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PRZEDMOWA

Glowny Urzad Statystyczny przekazuje Panstwu po raz trzeci z rzegdu Monitoring
Bankéw. Jest to analityczne opracowanie, rodzaj raportu, a zarazem dokumentu
kronikarskiego, opisujacego warunki dziatania polskich bankéw w okresie poakcesyjnym.
Niniejsza edycja sklada si¢ z trzech czgéci. W pierwszej przypominamy najwazniejsze fakty,
ktore w latach 2007-2008 doprowadzily do zatamania wzrostowego trendu globalnych
rynkéw finansowych, omawiamy makroekonomiczne uwarunkowania dziatalnosci bankéw
w2009 r., nawigzujemy do programow rzadowych oraz inicjatyw organéw nadzoru
finansowego, ktdre przyczynily si¢ do normalizacji sytuacji na rynkach swiatowych w 2010 r.
W drugiej cz¢sci publikacji przedstawiamy gldéwne tendencje rozwojowe europejskiego rynku
bankowego, badamy zmiany ilosciowe i jakosciowe, ktore dokonaly si¢ w procesie adaptacji
sektora bankowego do dziatania w warunkach podwyzszonego ryzyka i recesji w sferze
realnej. Ten sposob podejscia do tematu pozwala na obserwowanie polskich bankéw na tle
sektora bankowego w innych krajach Unii Europejskiej. Cze$¢ druga zamykaja informacje
o wynikach finansowych polskich bankéw 1 wskaznikach okreslajacych ich standing
finansowy. Czg$¢ trzecia stanowi aneks statystyczny, dostgpny wylacznie wersji
elektronicznej (w formacie XLS). Aneks ten zawiera Szeregi czasowe zestawione
z publikowanych przez Europejski Bank Centralny informacji statystycznych o europejskich
instytucjach kredytowych oraz zagregowane (w roznych przekrojach) dane na temat
polskiego sektora bankowego. W opracowaniu tego fragmentu aneksu wykorzystaliSmy
sprawozdania bankéw przekazane do Glownego Urzedu Statystycznego przez Narodowy
Bank Polski 1 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, a takze materialy publikowane na
portalu internetowym.

Przekazujac do rak Panstwa Monitoring Bankow, pragne podzigkowaé wszystkim
osobom 1 instytucjom za udostgpnione dane oraz za przekazywane uwagi i wnioski, ktore sa

cenng inspiracja w ksztaltowaniu i wzbogacaniu tresci tej publikacji.

Dyrektor Departamentu Finanséw

Prof. nadzw. dr hab. Grazyna Ancyparowicz

Warszawa, grudzien 2010 r.



PREFACE

The Central Statistical Office gives you the third edition of Monitoring of Banks. It is the
analytical publication, a kind of report and simultaneously — the chronicle describing
conditions of polish banks activity during the post-accession period.

This edition consists of three parts. In the first we recall the most important facts, which in
2007-2008 led to the collapse of the increasing trend of global financial markets, discussing
the macroeconomic determinants of banks' activities in 2009. We also refer to the government
programs and initiatives of the financial supervisory authorities, which contributed to the
normalisation of the situation on global markets in 2010.

In the second part of this book we present the main trends of the European banking
market, we examine the quantitative and qualitative changes that have taken place in the
adaptation process of the banking sector to operate in terms of the high risk and recession in
the real economy. This approach to the subject allows the observation of Polish banks on the
background of the banking sector in other European Union countries. The second part closes
the information on financial effects of Polish banks and indicators which determine their
financial standing.

The third part is a statistical annex, available only electronically (in XLS format). This
annex contains time series compiled from published by the European Central Bank statistical
information on European credit institutions and aggregated (in various profiles) data on the
Polish banking sector. To draw-up of this part of annex we used the bank reports submitted to
the Central Statistical Office by the National Bank of Poland and Office of Financial
Supervisory Commission, as well as the data published on the web portal.

Presenting the Monitoring of banks, |1 would like to thank all persons and institutions for
shared data and the submitted comments and proposals, which are valuable inspiration in

projection and enriching the contents of this publication.

Director of the Finance Division CSO

Associate Professor
Grazyna Ancyparowicz

Warsaw, December 2010



CZESC PIERWSZA
KRYZYS SUBPRIME* W STATYSTYCE OECD

|. ROLA FINANSOW W ROZWOJU GOSPODARKI SWIATOWEJ

I.1. Rola wielkich korporacji w globalizacji rynkow finansowych

Gospodarka rynkowa rozwija si¢ cyklicznie, okresy wysokiej koniunktury, spowolnienia
wzrostu i recesji powtarzaja si¢ z mniejsza lub wigksza regularnoscia. Na przelomie XIX i XX
wieku powstat kapitat finansowy” i od tego czasu na przebieg klasycznego cyklu inwestycyjnego
natozyly si¢ 1 z coraz wigksza sita zaczely oddzialywaé zjawiska monetarne, multiplikujac efekty
procesow realnych®. Od tego czasu, lobby reprezentujace interesy wielkich korporacji, wywiera
istotny wplyw na wewngtrzna 1 zagraniczna polityke mocarstw $wiatowych, oddziatuje na
ponadnarodowe instytucje finansowe, ktore staja si¢ coraz bardziej] wyrazicielem interesow
transnarodowych grup kapitalowych.

Na przebieg cyklu wpltywa takze stopien dojrzatosci gospodarki. Juz w okresie
miedzywojennym Stany Zjednoczone i kraje Europy Zachodniej osiagnety dojrzatos¢ ekonomiczna,
po drugiej wojnie $wiatowej rozpoczela si¢ era masowej konsumpcji’. W ostatnim trzydziestoleciu
gospodarki krajow wysoko rozwinig¢tych weszty w stadium postindustrialne, charakteryzujace si¢
tym, ze o tempie wzrostu ekonomicznego decydowaty sektory uslugowe i branze oparte na wiedzy,
a dziedziny pelniace dawniej role sektorow wiodacych przejely kraje z grupy emerging markets.
Okres ten przyniost konwergencj¢ technologiczng 1 organizacyjna czgsci aparatu wytworczego na
osi Péinoc-Potudnie, wprowadzit nowy migdzynarodowy podziat pracy 1 nowy tad ekonomiczny.
Sita sprawcza tych przeobrazen gospodarki $wiatowej byly decyzje transnarodowych korporacji
o wyzbywaniu si¢ pracochtonnych, zanieczyszczajacych $rodowisko naturalne, przestarzatych

(z punktu widzenia liderow postgpu technicznego) technologii i linii produkcyjnych. Technologie te

' Wedtug nieformalnie przyjetych standardéw amerykanskiego sektora bankowego za kredyt subprime uznaje sie
ekspozycj¢ o watpliwym scoringu kredytowym, czego przejawem jest przekroczenie nastgpujacych wskaznikow:

e P tI>25% (Payment to Income Ratio — relacja kwoty miesigcznej obstugi kredytu do dochodu klienta),

e D tI>36% (Debt to Income Ratio — relacja wszystkich ptatnosci zadtuzeniowych do dochodu klienta),

e LtV >80% (Loan to Value — relacja kwoty kredytu do warto$ci finansowanej przez ten kredyt

nieruchomosci).

Wigcej na ten temat por.: D. J. McDonald, D. Thorton, A Primer on the Mortgage Market and Mortgage Finance,
Federal Reserve Bank of St. Louis, “Review”, January/February/ 2008
* R. Hilferding, Kapital finansowy, PWN Warszawa 1958, s. 196
* M. Drozdowicz-Bieé¢, Kryzysy finansowe i cykle koniunktury [w:] Rynek ustug finansowych a koniunktura
gospodarcza pod red. J. Garczarczyka, CEDEWU.PL, Warszawa 2009, s. 17-23
* Wigcej na ten temat por. m. in.. W. W. Rostow, The Stages of Economic Growth. A Non-Communist Manifesto,
Cambridge 1971 oraz W. W. Rostow, The World Economy. History and Prospect, London 1978
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korporacje z krajow Centrum przekazywaly swoim filiom 1 kooperantom w krajach Peryferii
i Semiperyferii’. Proces ten, okreslany mianem redeployment, dawal obopélne korzysci. Kraje
rozwinigte gospodarczo mogly skoncentrowa¢ swe zasoby intelektualne, kapitatlowe, materialne
w dziedzinach generujacych nowe sektory wiodace, kraje rozwijajace si¢ zyskiwaly dostgp do
kapitatu, licencji i know-how renomowanych firm®. Zjawiskom tym towarzyszyla i potegowata je
ogromna mobilno$¢ przestrzenna i branzowa czynnikow produkcji oraz masowe przemieszczanie
si¢ ludnosci’. W tych okoliczno$ciach, strategie wielkich korporacji popieraly zaréwno rzady
panstw macierzystych, jak 1 wladze krajow goszczacych bezposrednie inwestycje zagraniczne
(BIZ), niezdolne do przelamania =zacofania gospodarczego wilasnymi sitami. W latach
dziewigcédziesiatych do gospodarki $wiatowej wlaczyly si¢ byle europejskie kraje Demokracji
Ludowej, a tym samym otwarly si¢ nowe mozliwosci ekonomicznej i technologicznej wspotpracy
na osi Wschod-Zachéd.

Powotanie sformalizowanych struktur takich jak: Unia Europejska, Polnocnoamerykanskie
Stowarzyszenie Wolnego Handlu®, Wspolny Rynek Potudnia (Mercosue)’ nadato instytucjonalne
ramy mig¢dzynarodowej kooperacji i specjalizacji, przynoszac krajom cztonkowskim komparatywne
korzysci. Powotanie (w miejsce GATT) w 1993 r. Swiatowej Organizacji Handlu (World Trade
Organization — WTO) przyniosto dalsza liberalizacj¢ stosunkow gospodarczych.

Konkurencja, specjalizacja i mozno$¢ prowadzenia operacji na wielka skale w potaczeniu
z coraz wyzszym poziomem konsolidacji kapitalu finansowego oraz dywersyfikacja ryzyka
zwigkszaty potencjal ekonomiczny wielkich przedsigbiorstw, dziatajacych w skali ponadnarodowe;.
Przedsigbiorstwa te prowadzac ekspansywna polityke na skalg¢ co najmniej regionalna, a czgsto
globalna, sa oceniane kontrowersyjnie, lecz bez watpienia maja one pozytywny wplyw na
aktywizacj¢ krajow goszczacych ich filie 1 oddziaty. Gtownym celem ekspansji transnarodowych
korporacji jest dazenie do realizacji globalnej efektywnos$ci. Glownymi przestankami angazowania
si¢ korporacji w krajach opdznionych w rozwoju ekonomicznym byla obnizka kosztow

1 zapewnienie sobie kontroli nad dostegpem do surowcoOw. Bogactwa naturalne lub niskie koszty

> W latach osiemdziesiatych do Centrum zaliczano kraje i regiony najwyzej rozwinigte ekonomicznie, w szczegolnosci:
Stany Zjednoczone Ameryki Pomocnej, Europe Zachodnia, Japonig. Kraje peryferyjne to kraje Trzeciego Swiata,
Semiperyferia — to azjatyckie tygrysy, a obecnie takze Indie, Chiny, Rosja oraz kraje Europy Srodkowej i Wschodniej.
Por.: I. Wallerstein, World-Systems Analysis: An Introduction. Duke University Press, Durham, North Carolina 2004
®p. P. Streeten, Development Ideas in Historical Perspective, “Economic Impact” 4/1982; A. Miiller: Przegrupowanie
galezi przemystu. Geneza i perspektywy redeployment. Warszawa 1988 PWN, s. 31-56

" Wigcej na ten temat por.: Granice konkurencji. Grupa Lizboriska, seria ,,Euromanagement” Poltext, Warszawa 1996

¥ North American Free Trade Agreement — NAFTA. Jest to umowa o ustanowieniu strefy wolnego handlu, zawarta
miedzy USA, Kanada i Meksykiem, ktéra weszta w zycie z dniem 1 stycznia 1994 r.

’ Mercado Comiin del Sur — Mercosur to regionalne ugrupowanie integracyjne w Ameryce Potudniowej, zatozone w
1991 r. z siedziba w Montevideo, do ktorego naleza Argentyna, Brazylia, Paragwaj i Urugwaj. Ugrupowanie to dziata
na rzecz koordynacji polityki gospodarczej, legislacyjnej, unii celnej (ktora weszta w zycie w 1995 r.).
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robocizny nadal maja wplyw na decyzje o lokalizacji inwestycji, lecz — w warunkach podziatu

$wiata na strefy wplywow — coraz bardziej licza si¢ inne wartosci.

Wykres 1. Pozycja i wplyw na gospodarke §wiatowa wybranych krajéow
w perspektywie 2015 r.; w % odpowiedzi respondentow
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Zrédto: Economic Conditions Snapshot. December 2010, McKinsey Survey Results

Wykres 2. Udzial zyskéw wygenerowanych w krajach zaliczanych do emerging markets
w zyskach ogolem wielkich korporacji; w %
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Zrodlo: jak w wykresie 1

Transnarodowe korporacje przyczynity si¢ 1 nadal przyczyniaja do restrukturyzacji
i modernizacji sektorow wiodacych, a poprzez to — do postgpu w calej gospodarce kraju
goszczacego, stad wynika ich rola jako promotora postgpu w panstwach zaliczanych do

Semiperyferii (zwanych takze rynkami wschodzacymi — emerging markets)'. Z badan koniunktury,

" E. Adamowicz, Korporacje transnarodowe w finansowaniu rozwoju infrastruktury [w:] Czas na pieniqdz.
Zarzqdzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsiebiorstw pod red. D. Zarzeckiego. Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty
Naukowe Nr 586: Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 25, Szczecin 2010, s. 13-14
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przeprowadzonych na reprezentatywnej grupie menedzeréw najwigkszych swiatowych korporacji
wynika, ze w perspektywie pigciu najblizszych lat, powszechnie oczekuje si¢ wzrostu rangi Chin,
Indii oraz Brazylii kosztem ostabienia pozycji Stanéw Zjednoczonych, Eurolandu i Japonii.
Wigkszos¢ badanych korporacji bedzie miata w zyskach ogétem duzy udziat zyskow
wygenerowanych przez filie badz oddzialy zlokalizowane w krajach zaliczanych do nowych

rynkoéw wschodzacych.

I.1.1. Struktura walutowa pieniadza migdzynarodowego

Na przebieg proceséw globalizacji'' istotny wplyw wywarla (wymuszona w nastepstwie
zalewu gospodarki $wiatowej ,,petrodolarami”), decyzja z 15 sierpnia 1971 r. o uwolnieniu
amerykanskiego dolara od ztotego parytetu. Zatamanie ustanowionego w Bretton Woods tadu
monetarnego zniosto kruszcowe ograniczenia dla kreacji pieniadza. Stalo si¢ to w przededniu ery
powszechnej informatyzacji, ktora stworzyta nowa jako$¢ w kazdej dziedzinie zycia, nie wylaczajac
rynkow finansowych. Mozliwo$¢ nieograniczonego przemieszczania przestrzennego strumieni
kapitatu finansowego w czasie rzeczywistym wzmogla zagrozenia spekulacja, o ktérych juz
w latach trzydziestych minionego wieku pisal John Maynarda Keynes: ,,W miar¢ ulepszania
organizacji rynkOw wystgpuje istotne niebezpieczenstwo, ze spekulacja wezmie gor¢ nad
przedsigbiorczoscia”'?. Swiatowe rynki finansowe wymknely si¢ spod kontroli jakiejkolwiek
wiladzy politycznej, a co gorsza — takze wiladzy monetarnej. W latach dziewieédziesiatych,
w zarzadzaniu ryzykiem finansowym rozprzestrzenit si¢ hedging'’. Graniczaca z hazardem, pogon
za szybkim i wysokim zyskiem z operacji finansowych, uruchomita samonapgdzajacy sig
mechanizm potggowania obrotow aktywami finansowymi na skal¢ nieporéwnywalnie wielka
z dynamika realnej gospodarki. W tych okoliczno$ciach, w ostatniej dekadzie XX wieku
gospodarka $wiatowa weszta w nowy jakosciowo etap, charakteryzujacy si¢ asymetrycznym
rozluznieniem zwiazkow miedzy sfera finansowa i realna. Sfera realna nadal wymagata zasilania
przez sferg finansowa, podczas gdy sfera finansowa emancypowata si¢ coraz bardziej wzglgdem
sfery realne;j.

Od 1990 r. do 2007 r. swiatowe aktywa finansowe (akcje, prywatne i publiczne papiery
dluzne, depozyty bankowe) wzrosty prawie czterokrotnie (do 194 bln USD) osiagajac wartos¢
ponad trzykrotnie wyzsza od $wiatowego produktu krajowego brutto (61 bln USD). W ciagu

ostatnich pigciu lat przed kryzysem subprime, prawie siedmiokrotnie wzrosta warto$¢ transferow

' OECD definiuje globalizacje jako proces, w wyniku ktérego rynki krajowe oraz procesy wytworcze staja si¢ coraz
bardziej powiazane poprzez wymiang towarow i ustug, przez przeptyw kapitalow oraz technologii.

12 1. M. Keynes, Collecting Writings, t. 24, Basingstocke 1956, s. 204

3 W. Morawski, Historia finansow wspolczesnego swiata od 1900 roku, Difin, Warszawa 2008, s. 119
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finansowych na rynkach miedzybankowych (z 900 mld USD do 6 000 mld USD)". Ogromne,
wymykajace si¢ wszelkiej instytucjonalnej kontroli, zasoby wirtualnego pieniadza przemieszczaty
si¢ migdzy poszczegdlnymi krajami i kontynentami.

Wzrost aktywoéw finansowych i1 strumieni pieniadza podnidst warto$¢ swiatowych rezerw
walutowych z 3,4 bln USD w 2004 r. do 6,8 bln USD w 2009 r."°. Zmiany ilosciowe na globalnych
rynkach finansowych nie wywotaly jednak istotnych zmian w strukturze walutowej transakcji
irezerw $wiatowych. Od 55 lat gtbwna waluta rezerwowa, akceptowana przez banki centralne na
calym $wiecie jest amerykanski dolar; jego udzial w globalnych rezerwach wynosit w potowie
2009 r. ok. 63%. Euro, z udziatem 27% byto druga — pod wzgledem udziatu — waluta w koszyku
swiatowych rezerw, wsrod pozostatych walut rezerwowych, tylko japonski jen z udziatem ok. 3%
miat wigksze znaczenie'®. Ze struktury §wiatowych rezerw finansowych wynika, Ze bezpieczniejsze
jest lokowanie aktywow finansowych w Centrum niz na Peryferiach czy Semiperyferiach, dlatego

wlasnie w Centrum koncentruja si¢ globalne oszcz¢dnosci i tam nastgpuje ich redystrybucja.

Wykres 3. Struktura $§wiatowych rezerw walutowych; stan na 30 czerwca 2009 r.

Pozstate waluty

IPY / 7%
3%

USD
63%

27%

Zrodto: McKinsey Global Institute, An Exorbitant Privilege? Implications of Reserve Currencies for Competitiveness’,
December 2009

Stany Zjednoczone, jako najwigkszy emitent waluty rezerwowej, moga wywiera¢ istotny

wplyw na przebieg cykli na rynkach finansowych, tagodzac negatywne dla siebie ich nastgpstwa,

' McKinsey Global Institute, Global capital markets. Entering a new era, September 2009, s. 9

" McKinsey Global Institute, An Exorbitant Privilege? Implications of Reserve Currencies for Competitiveness’,
December 2009, s. 14; G. Ancyparowicz, Zmiany struktury popytu na Swiatowe waluty rezerwowe [w:] Polskie finanse
publiczne. Stan i perspektywa. Raport z drugiego posiedzenia Narodowej Rady Rozwoju pod red.: E. Maczynskiej,
J. Osiatynskiego, A. Kozminskiego, Narodowa Rada Rozwoju, Warszawa 2010, s. 200-206

' Wedtug prognoz ekspertéow z McKinsey Global Institute, udzial euro w koszyku walut rezerwowych w 2020 r. ma
by¢ réwny udziatowi USD.



podczas gdy pozostale kraje — zarOwno rozwinigte, rozwijajace si¢ jak i zaliczane do rynkow
wschodzacych — musza radzi¢ sobie wlasnymi sitami'’. Przewaga USA jest mocno ugruntowana,
zardwno na tynkach towarowych, jak i finansowych. W amerykanskich dolarach rozliczane jest
ok. 86% kontraktow na $wiatowych rynkach towarowych, w tym prawie wszystkie dostawy
strategicznych surowcoéw energetycznych, zywnosci oraz surowcow mineralnych. Wedlug danych
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego az 66% krajow zwiazato kurs swego pieniadza z waluta
Stanéw Zjednoczonych, a tylko 27% z euro'®. Tak wigc, w globalnym systemie finansowym, USD
nadal pelni rolg gltéwnej waluty transakcyjnej, srodka platniczego, $rodka tezauryzacji, o czym
decyduje nie tylko potgga ekonomiczna tego kraju, ale pozycja lidera migdzynarodowych
organizacji odpowiedzialnych za tad monetarny. ,,Kontrole¢ nad mig¢dzynarodowym systemem
finansowym sprawuje konsorcjum witadz finansowych reprezentujacych kraje wysoko rozwinigte.
Sa one straznikami waszyngtonskiego konsensusu. Probuja narzuca¢ poszczegdlnym krajom
surowa dyscypling rynkowa, ale chgtnie naginaja zasady, kiedy system finansowy jest zagrozony.
Tak to dziata. W tym konsorcjum Stany Zjednoczone majace prawo weta wsrdd instytucji, ktore
w Bretton Woods powotaty Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy sa réwniejsze

»1 USA maja dominujaca pozycje takze w Organizacji

od innych uczestnikdw porozumienia
ds. Handlu i Rozwoju (Organization for Trade and Development — OECD), Swiatowej Organizacji
Handlu (World Trade Organization — WTO), oraz wielu innych instytucjach o globalnym zasiggu.
Wyjatkowy status Stanéw Zjednoczonych na rynkach finansowych i sferze realnej gospodarki
swiatowe] powoduje, ze wydarzenia zakldcajace prawidtowe funkcjonowanie amerykanskich
rynkow, jak rowniez czynniki oddzialujace na przebieg cyklu koniunkturalnego w USA maja

z reguly globalne reperkusije.

|.2. Bezposrednie inwestycje zagraniczne a globalna konwergencja gospodarcza

Umigdzynarodowienie gospodarki $swiatowej dokonato si¢ za sprawa wielkich korporacji,
ktore wystgpujac w roli inwestorow bezposrednich, przeksztatcilty rynki krajowe w regionalne
1 globalne rynki wystandaryzowanych (niekiedy wrgcz zunifikowanych w swej klasie) produktéw
iustug”. Koncentracja i centralizacja kapitalu nie ograniczyly wzrostu ilo$ciowego

ponadnarodowych spotek, przeciwnie — konkurencja pobudzata ekspansj¢ korporacji, jej przejawem

7' W ocenie McKinsey Global Institute, taczny wplyw aprecjacji dolara jako $wiatowej waluty rezerwowej na
amerykanski PKB w czasie ostatniego kryzysu finansowego podnidst wartos¢ bezwzgledna tego wskaznika
0 5-25 mld USD. Natomiast wzmocnienie pozycji euro nie mialo wptywu na PKB eurolandu, gdyz pojawity sig
komparatywne straty w handlu zagranicznym. McKinsey Global Institute, An Exorbitant Privilege?... , dz. cyt. s. 27-30
'8 Jak wyzej

% G. Soros, Nowy paradygmat rynkéw finansowych, MT Biznes Spétka z 0.0., Warszawa 2009, s. 132

0 Ok. 2/3 $wiatowego handlu generuja ponadnarodowe przedsigbiorstwa.
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byto

m.

in. tworzenie nowych filii, oddzialow 1 przedstawicielstw za granicami kraju

macierzystego. Liczba takich placowek rosta w miarg postepujacej globalizacji.

Wykres 4. Strumien bezposrednich inwestycji zagranicznych; ceny biezace w mld USD
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Wykres 5. Strumien BlZ ogétem; ceny biezace mld USD
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W ostatnim trzydziestoleciu XX wieku liczba transnarodowych korporacji wzrosta

dziewigciokrotnie (z ok. 7 tys. w 1969 r. do ok. 65 tys. w 2003 r.), w tym ok. 10% stanowity spotki

prowadzace dziatalno$¢ w skali transkontynentalnej. W 2006 r. liczba spotek dziatajacych w skali

szerszej niz krajowa wzrosta do 75 728 (z tego 55 490 pochodzito z krajoéw rozwinigtych, 20 238

z krajéw rozwijajacych si¢); obecnie szacuje si¢ liczbe tego typu spolek na 82-85 tys.

Ponadnarodowe korporacje w 80% wywodzity si¢ z Centrum, tj. Stanow Zjednoczonych, Unii
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Europejskiej oraz Japonii, w tym 75% spoétek pochodzito z o§miu najbardziej uprzemystowionych
panstw $wiata (G 8)%.

Wptyw transnarodowych spotek na gospodarke krajow macierzystych i krajow goszczacych
dokonuje si¢ gtownie poprzez procesy redeployment, ktore generuja transfery kapitatu i technologii
kanatem, jakim sa bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ). Warto$¢ przekazanych w tej formie
zasobow w dhugim okresie stale rosnie, cho¢ podlega fluktuacjom w zalezno$ci od biezacej
koniunktury. BIZ wzrosty z 13,3 mld USD w 1970 r. do szczytowego poziomu 2 100,0 mld USD
w 2007 1., po czym spadly w okresie kryzysu do 1 770,9 mld USD w 2008 r. 1 1 114,2 mld USD
w 2009 r. Prognozy przewiduja, ze wraz z poprawa koniunktury, w latach 2011-2011 BIZ osiagna
poziom wyzszy niz w 2007 r.

Dziatalnos$¢ wielkich korporacji koncentruje si¢ w krajach wysoko rozwinigtych, tam trafia
najsilniejszy strumien kapitatu w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Jednak z punktu
widzenia wptywu na procesy restrukturyzacji i modernizacji aparatu wytwoérczego, inwestycje
transnarodowych korporacji maja nieporéwnanie wigksze znaczenie w krajach rozwijajacych si¢
i na rynkach wschodzacych niz w krajach Centrum. Kraje Semiperyferii i Peryferii, sa $wiadome,
ze postgp ekonomiczny zalezy od pozyskania kapitatu, licencji, know-how z wyzej rozwinigtego
otoczenia. R6znymi sposobami zabiegaja o obecnos¢ wielkich korporacji, podporzadkowuja si¢ ich
zadaniom. Wysoki udziat BIZ w takich krajach oznacza zobowiazania, nie tylko w ujeciu
platniczym, ale takze ograniczenie swobody decyzyjnej i suwerennos$ci ekonomicznej krajow
goszczacych. Jednym z zagrozen jest odptyw kapitalu netto z krajow goszczacych BIZ, szczegblnie
dotkliwy w okresach pogorszenia koniunktury. Jednak, w dlugim okresie, korzys$ci przewazaja nad
kosztami*®. Integracja ekonomiczna poprzez BIZ sprzyja postepowi w kazdej dziedzinie zycia,
podnosi ogolny dobrobyt, zmniejsza historycznie uksztattowane dysproporcje migdzy Centrum
areszta $wiata. Na przyktad, dzigki naplywowi BIZ w latach 1980-2006 do Irlandii, Hiszpanii,
Portugalii oraz Grecji, kraje te rozwinglty swoje gospodarki na tyle, by sta¢ si¢ takze eksporterami
kapitatu w tej postaci®. Nie zmienia to faktu, ze konflikty intereséw migdzy Centrum a emerging
markets sa z reguty rozstrzygane na korzys¢ transnarodowych korporacji z wysoko rozwinigtych
krajow, a nie krajow goszczacych BIZ. Jesli sytuacja tego wymaga, korporacje bez wahania

poswigcaja swe filie na rzecz interesow centrali w macierzystym kraju.

*1 M. Peter-Wirski, Firmy silniejsze niz panstwa, portal internetowy Europejskiego Centrum Analiz Geopolitycznych,
4 maj 2010 .

22 R. Polinski, Rola bezposrednich inwestycji zagranicznych w stabilizacji rozwoju gospodarki [w:] Polityka
inwestycyjna a rozwoj regionalny pod red. R. Polinskiego, Wydawca: Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Stalowej Woli,
Stalowa Wola 2009, s. 47-54

3 1. Mtynarzewska, Wplyw liberalizacji przeplywéw kapitatu w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ)
na przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Globalne rynki finansowe w dobie kryzysu, Wydawnictwo Fachowe
CEDEWU.PL., Warszawa 2009, s. 92-93
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W ostatnim czterdziestoleciu dynamika bezposrednich inwestycji zagranicznych byta
wyzsza od dynamiki wzrostu gospodarczego, co w ujeciu statystycznym obrazuje wzrost relacji
BIZ do PKB z 0,51% w 1970 r. do najwyzszego w ostatnim trzydziestoleciu poziomu, ktory
odnotowano w 2007 r. — 3,80%. W czasie ostatniego kryzysu relacja BIZ do PKB obnizyta si¢ do
2,91% w2008 r. 11,88% w 2009 r. Trzeba jednak pamigta¢, ze spadek ten wynikal nie tylko
z wyczekujacych postaw inwestorow na dalszy bieg wydarzen, ale z obnizenia kwoty
reinwestowanych zyskow, w nastgpstwie obnizenia rentownos$ci dziatalno$ci gospodarcze;.

Transfery z tytulu inwestycji bezposrednich zaleza od przebiegu cyklu koniunkturalnego.
Rosna w okresie ozywienia, stabna w czasie recesji. Tezg t¢ mozna udowodnié, odwotujac si¢ do
miedzynarodowych statystyk. Na przyktad, wedlug raportu Konferencji Narodéw Zjednoczonych
ds. Handlu 1 Rozwoju (UNCTAD) najnizszy poziom globalnych przeptywoéw BIZ odnotowano
w drugiej polowie 2009 r. — 1,1 bln USD (spadek o 38% w poréwnaniu z 2007 r.)**. Po
opublikowaniu danych statystycznych, z ktérych wynikalo, ze zahamowana zostata tendencja do
poglebiania recesji, nastroje inwestorow poprawity sie. Z danych World Investment Prospects
Survey 2010-2012 wynika, ze 47% najwigkszych $wiatowych firm z optymizmem oczekuje
powrotu ozywienia gospodarczego w 2011 r., a 62% — w 2012 r. Prognoza UNCTAD na 2010 r.
przewiduje naptyw BIZ rzedu 1,2 bln USD i dalszy ich wzrost: w 2011 r. do poziomu
1,3-1,5 bln USD, za$§ w 2012 r. — do 2,0 bln USD.

Wykres 6. Relacja strumienia B1Z do PKB; w %
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#R, Bialkowski, Firmy inwestujq coraz smielej, ,,Puls Biznesu” z 7 wrzeénia 2010 r.
> World Investment Raport 2010, IMF, s. 6-8
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1.2.1. Najwigksze transnarodowe korporacje finansowe

W latach sze$édziesiatych XX wieku dziatalno$¢ finansowa ograniczata si¢ do gromadzenia
i lokowania oszczedno$ci, poczawszy od lat siedemdziesiatych wigz ta ulegala rozluznieniu,
zagrazajac kryzysami finansowymi, bez zwiazku z cyklem koniunkturalnym w sferze realne;.
Poszukujac skutecznych rozwiazan antykryzysowych, jedni nawotywali do przestrzegania
tradycyjnych etycznych zachowan w relacjach biznesowych, inni uwazali je za anachronizm®,
odwotujac si¢ do monetaryzmu badZz keynesizmu. Jedni upatrywali czynnikéw sprawczych
kryzysow finansowych w deregulacji oraz liberalizacji dostgpu do rynkow finansowych, inni
twierdzili, ze to panstwo wywoluje kryzysy, zaburzajac wolnorynkowe relacje. Pragmatycy glosili,
ze w globalnej gospodarce za bezpieczenstwo finansowe powinny odpowiada¢ instytucje
o $wiatowym zasiegu®’, zdolne do przejecia nadzoru nad poczynaniami grup kapitatu finansowego.

Wspotczesne korporacje finansowe nie sa to dawne, wasko wyspecjalizowane instytucje
posrednictwa finansowego, lecz koncerny dzialajace w formule allfinanz’®. W 2008 r. aktywa
pigcdziesigciu najwigkszych korporacji finansowych o warto$ci 53,8 bln USD stanowity 27,7%
Swiatowych aktywow finansowych. W koficu 2009 r. (po spadku aktywow finansowych w skali
globalnej o 16 bln USD) aktywa pigcédziesigciu najwigkszych korporacji finansowych wyniosty
tacznie 52,2 bln USD. Spadek wartosci ich aktywow o 3,0% byl relatywnie mniejszy niz spadek
aktywoéw finansowych w gospodarce $wiatowej. Dowodzi tego wzrost o 1,6 pkt proc. udzialu
pigédziesigciu najwigkszych korporacji finansowych w globalnych aktywach finansowych.
W 2009 r. (w pordwnaniu z 2008 r.) najbardziej zwigkszyly si¢ aktywa finansowych korporacji
amerykanskich — do 9,4 bln USD (022,2%), natomiast aktywa finansowych korporacji
europejskich obnizyly si¢. Najwigkszy spadek aktywow wystapit w korporacjach brytyjskich — do
8,9 bln USD (o 13,5%), nizsze byly takze aktywa korporacji francuskich — 8,3 bln USD (o 5,6%),
niemieckich — 4,5 bln USD (o0 16,3%). Nieznacznie wzrosty aktywa finansowych korporacji
japonskich do — 4,2 bln USD (wzrost o 0,8%). Dokonaly si¢ ponadto pewne przegrupowania na
liscie piecdziesieciu najwigkszych instytucji finansowych; miejsce korporacji irlandzkich

1 norweskich zajely korporacje australijskie.

*® Kodeks etyczny jest instrumentem niedoskonatym. Kazdy kodeks, ktory stawia sobie za zadanie ideg poswigcenia sig
pewnemu systemowi wartosci, musi stanowi¢ jedynie pewien etap duzo bardziej kompleksowego projektu w dazeniu do
dobra wspolnego. Por.: S. Lanza, M. Calcaterra, F. Perrini, Etyka, finanse a wartos¢ przedsiebiorstwa, Biblioteka
kwartalnika Naukowego ,,Pieniadze i Wig¢z” Fundacja na Rzecz Polskich Zwiazkéow Kredytowych — Instytut Stefczyka,
Sopot 2010, s. 1491212-213

27 Przyktadem nadmiernie tagodnego podejécia panstwa i wladz monetarnych do sektora bankowego miata byé m.in.
Bazylea I, stad propozycja szybkiego uchwalenia nowych, doskonalszych rozwiazan tj. Bazylei II1.

% Termin allfinanz oznacza oferowanie w ramach wspotpracujacych ze soba spotek (zazwyczaj wehodzacych w sktad
tego samego holdingu lub koncernu finansowego) wszelkiego typu ushug bankowych, ubezpieczeniowych, doradztwa
finansowego, inwestycji portfelowych.

14



Korporacje nalezace do pigédziesieciu najwigkszych instytucji finansowych utworzyty
tacznie 15 784 filie, w tym 10 699 za granica. Rekordzista pozostata amerykanska Citigroup Inc.
(obecna w 75 krajach $wiata), drugie miejsce zajmowal francuski BNP Paribas (z siecia
rozciagajaca si¢ na 61 krajow), trzecie — niemiecki koncern finansowy Allianz SE (58 krajow),
czwarte — francuska grupa Societe Generale (57 krajow). piata pozycja w tym rankingu nalezata do
brytyjskiego HSBC Holdings PLC (54 kraje).

Wykres 7. Struktura aktywéw 50 najwigkszych korporacji finansowych w 2009 r.
wedlug kraju pochodzenia

Japonia .
8,1% Kanada N1cief)1:mdy
a6% H0%
Hiszpania :
4.4% Szwecja
2,6%

Francja
15,9%

Zrodto: World Investment Report 2010, UNCTAD

Wykres 8. Liczba filii i oddzialow pi¢cdziesi¢ciu najwigkszych korporacji finansowych
w 2009 r.; wedlug krajow pochodzenia
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Tabela 1. Ranking najwi¢kszych korporacji finansowych

2008 ]
Wyszczegolnienie Kraj . Aktywa Liczba
pochodzenia 2008 . oddziatow L
w mln USD - etatow X - krajow
=100 ogotem zagranicq
é;‘;fl?lﬁ ﬁnd New Zealand Banking |\ oiro1ia ~| 465100 | «x 41855 120 41 16
National Australian Bank Ltd Australia — 596 956 X 41 428 99 72 7
Dexia Belgia 931339 827813 88,9 27280 151 114 24
Fortis NV Belgia 132 861 - X - - - -
KBC Group NV Belgia 508 322 460 311 90,6 54 185 317 242 25
Danske Bank A/S Dania 680 095 583 274 85,8 21 853 67 56 8
Axa Francja 963539 | 1015010 | 105,3 103 432 542 485 38
BNP Paribas Francja 2969315 | 2948928 | 99,3 201 740 755 596 61
Credit Agricole SA Francja 2365122 | 2231858 94,4 89172 312 191 46
Natixis Francja 795 079 643 783 81,0 19 439 217 137 35
Societe Generale Francja 1616599 | 1467086 90,8 160 144 380 277 57
Banco Santander SA Hiszpania 1501619 | 1546007 | 103,0 169 924 390 308 28
BBV Argentaria SA Hiszpania 776 323 749 648 96,6 103 545 169 102 23
BPLCank of Ireland Irlandia 277 705 - X - - - -
Mitsubishi UFJ Financial Group Japonia 2200818 | 2184387 99,3 84 989 84 58 22
Mizuho Financial Group Inc Japonia 1691286 | 1672252 98,9 57 661 50 30 11
Nomura Holdings Inc Japonia 275 059 344935 | 1254 26 143 104 86 26
Canadian Imperial Bank of Commerce Kanada - 330482 X 42018 22 18 8
Manulife Financial Corp. Kanada 308 782 393966 | 127,6 21 000 44 43 14
The Bank Of Nova Scotia Kanada 416 427 476 108 | 1143 67910 118 106 25
The Royal Bank Of Canada Kanada 593 814 644 375 | 108,5 70 812 107 100 18
The Toronto-Dominion Bank Kanada - 564 478 X 63 335 63 39 10
Allianz SE Niemcy 1367 062 822418 | 60,2 151 800 546 444 58
Commerzbank AG Niemcy - | 1145077 - 61270 312 167 23
Deutsche Bank AG Niemcy 3150820 | 2260684 | 71,7 80 849 949 804 39
Hypo Real Estate Holding Niemcy 600 363 - X - - - -
Muenchener Rueckversicherung AG Niemcy 308 179 311912 | 101,2 47017 385 181 41
DNB Nor ASA Norwegia 263 592 - X - - - -
Credit Suisse Group AG Szwajcaria 1118881 | 1021 541 91,3 48 300 209 179 31
Swiss Reinsurance Company Szwajcaria 229 328 232532 | 101,4 10 552 91 87 24
UBS AG Szwajcaria 1926206 | 1290410 | 67,0 64 293 615 602 38
Zurich Financial Services Szwajcaria 327 944 366515 | 111,8 56 668 265 259 29
Nordea Bank AB Szwecja 678 217 712096 | 105,0 33477 151 142 11
Skandinaviska Enskilda Banken AB Szwecja 326 489 317 415 97,2 19 032 117 91 19
Svenska Handelsbanken AB Szwecja 280 726 308 595 | 109,9 10 636 41 22 14
American International Group Inc USA 860 418 863 697 | 1004 96 000 299 131 43
Bank of America Corporation USA — | 2338700 X 283914 369 148 40
Bank of New York Mellon Corp. USA 237512 — X — - - -
Berkshire Hathaway Inc USA 267 399 356320 | 1333 257 000 380 152 33
Citigroup Inc USA 1938470 | 2002213 | 103,3 263 000 796 601 75
JPMorgan Chase & Company USA 2175052 | 2135796 98,2 226 623 704 265 35
Merril Lynch&Company USA 667 543 - X - - - -
Morgan Stanley USA 658 812 819719 | 1244 62211 147 118 29
The Goldman Sachs Group Incorporated | USA 884 547 880 528 99,5 33100 140 82 21
Aviva PLC W. Brytania 518 365 572271 | 1104 46 327 279 142 24
Barclays PLC W. Brytania 3001433 | 2226694 74,2 153 800 495 154 42
HSBC Holdings PLC W. Brytania 2527465 | 2364452 | 93,6 309 516 741 485 54
Old Mutual PLC W. Brytania - 264 514 X 53706 225 145 23
Prudential PLC W. Brytania 315120 367777 | 116,7 27 389 158 61 25
Royal Bank Of Scotland Group PLC W. Brytania 3511187 | 2682319 76,4 183 700 790 273 29
Standard Chartered PLC W. Brytania 435 068 436 653 | 100,4 77 697 107 65 31
Generali Spa Wiochy 2527465 | 2364452 | 93,6 309 516 741 485 54
Intesa Sanpaolo Wriochy - 264 514 X 53706 225 145 23
Unicredito Italiano Spa Wriochy 435 068 436 653 | 100,4 77 697 107 65 31

Zrodto: World Investment Report 2010, UNCTAD
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. NASTEPSTWA KRYZYSU SUBPRIME W SFERZE REALNEJ

Po drugiej wojnie $wiatowej najbardziej dotkliwe zaburzenia w globalnym systemie
ekonomicznym wywotaty tzw. szoki naftowe. Kryzysy finansowe pojawiaty si¢ gldownie w krajach
rozwijajacych sig, a jesli dotykaly kraje wysoko rozwinigte, to ich nastgpstwa miaty ograniczony
zasieg terytorialny”. W¢rod czynnikow sprawczych najczesciej wymienia sie: nadmierna
deregulacjg, badz — przeciwnie — liberalizacj¢ norm ostroznosciowych w sektorze finansowym,
w szczegdlnosci w sektorze bankowym. Modny obecnie nurt ekonomii behawioralnej podkresla
znaczenie czynnika psychologicznego. Chciwos¢, sktonnos¢ do spekulacji, predyspozycje do
hazardu moralnego na wielka skalg (too big to fail — zbyt duzy by upas¢), wiara w nicomylno$¢
ratingu, sekurytyzacja, nadmierne aspiracje konsumpcyjne tworza splot wzajemnie powiazanych
determinant tak, ze przyczyny kryzysow finansowych trudno oddzieli¢ od skutkéw. Niezaleznie od
roznorodnych hipotez dotyczacych czynnika sprawczego kryzyséw finansowych, z badan
statystycznych wynika, ze globalizacja rynkéw finansowych oraz mozliwo$¢ przeprowadzania
irozliczania transakcji w czasie rzeczywistym, przyspieszaja wzrost sfery realnej, jesli jednak
pojawiaja si¢ zaburzenia funkcjonowania $wiatowych rynkéw finansowych, wywoluja regres,
glebszy 1 bardziej dlugotrwaly, niz wynikatoby to z przebiegu cyklu inwestycyjnego.

Po drugiej wojnie $wiatowej, recesja, ktorej nie towarzyszylo zalamanie na rynkach
finansowych, ani znizkowa faza cyklu budowlanego (potaczona z reguly ze spadkiem cen
nieruchomosci) trwata przecigtnie okoto dwoéch lat 1 prowadzita do spadku PKB o ok. 2%. Recesje,
ktore wywotaly zawirowania na rynkach finansowych, zwlaszcza jesli ich skutkiem bylo
zacie$nianie akcji kredytowej (credit crunch) trwaly dtuzej — zazwyczaj do 2,5 lat, przy spadku
PKB o 3%. W przypadku, gdy na te zjawiska natozyl si¢ wplyw schytkowej fazy cyklu
budowlanego, okres dekoniunktury wydluzatl si¢ do 4,5-6 lat, a spadek realnego PKB siggal 9%.
Nie wszystkie objawy zatamania koniunktury ujawniaja si¢ w tym samym czasie, spadek PKB jest
poprzedzony spowolnieniem gospodarczym, poniewaz inwestycje podjete w okresie ozywienia sa
jeszcze przez jaki$ czas kontynuowane, co czg$ciowo neutralizuje skutki zalamania produkcji.
Z pewnym opdznieniem reaguje takze handel zagraniczny, w rok po ujawnieniu recesji, obroty sa
nizsze o ok. 7%, przy czym spadek importu jest z reguty silniejszy od spadku eksportu.

Recesja atakuje rynek pracy, przy czym bezrobocie w pierwszym roku nie rosnie zbyt
gwaltownie, lecz (w stosunku do poziomu z okresu rozkwitu), w dolnym punkcie cyklu

koniunkturalnego moze zwigkszy¢ si¢ do 7 pkt proc. Po wejsciu gospodarki na $ciezkg wzrostu

¥ W ostatnich czterdziestu latach kryzysy finansowe dotknety Hiszpani¢ (1977 r.), Norwegie (1987 r.), Szwecje
(1991 r.), Japonig (1992 r.), Kolumbig (1998 r.), kraje azjatyckie ( Hongkong, Indonezj¢, Koreg Pid., Malezjg, Filipiny
i Tajlandig w latach 1997-1998), Argentyng (2001 r.).
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jeszcze przez rok utrzymuje si¢ wzrost stopy bezrobocia, likwidowane sa miejsca pracy, trwa
spadek produkcji przemystowej (do ok. 9%). Faza ograniczania produkcji trwa ponad dwa lata,
bowiem odbudowa akcji kredytowej dokonywata si¢ najpierw w segmencie kredytow dla
gospodarstw domowych, dopiero pdzniej (gdy ujawniat si¢ wplyw popytu konsumpcyjnego na
wzrost dynamiki PKB) — w segmencie kredytow korporacyjnych™.

Jesli w wyniku deregulacji na rynkach finansowych poszkodowany zostal sektor bankowy,
spadek notowan papierow warto§ciowych sigga srednio 55%, realna warto$¢ nieruchomos$ci obniza
si¢ o ca 35%. Awersja do ryzyka powoduje, ze spadek akcji kredytowej jest bardzo silny, a po
uspokojeniu rynkéw finansowych na ogédt potrzeba minimum trzech lat ozywienia gospodarczego
w sferze realnej, aby dynamika kredytow wrdcita do poziomu sprzed punktu zwrotnego, ktory
zapoczatkowat faz¢ znizkowa cyklu koniunkturalnego.

Charakterystyczna cecha kryzysow, ktorych zrédlem byly zaburzenia w sektorze bankowym
byt wzrost dlugu publicznego siggajacy do 86% jego wartosci sprzed recesji. Dlug generowaty
kosztowne programy interwencyjne, realizowane w warunkach spadku wydajnosci zrodet

zasilajacych budzet panstwa.

I1.1. Polityka niskiej stopy procentowej a ryzyko kryzysu finansowego

Produkty finansowe sa ze swej natury dobrami wyzszego rzgdu, na rynku bankowosci
detalicznej specjalne przywileje maja ludzie znani i bardzo zamozni, ale to nie oni, a masowi,
sredniozamozni klienci wywieraja najwigkszy wpltyw na dynamikeg i potencjat kapitatowy sektora
finansowego. Kiedy$ biznes starat si¢ da¢ ludziom tylko to, czego chcieli, teraz zaczal stosowac
socjotechniki, ktéore powoduja, ze nabywcy checa 1 potrzebuja tego, co zostalo im zaoferowane
i wyprodukowane®'. Srodki konsumpcji i powiazane z nimi produkty finansowe mnozy sie, by
wywolaé nowe potrzeby i jednoczeénie pozwolié¢ zarobié¢ tym, ktérzy je zaspokajaja’’. Bardzo
zasobni kupuja drogie oryginaly i markowe wyroby, dysponujacy skromniejszymi §rodkami — tanie
imitacje. Brak gotowki — dzigki kredytom, pozyczkom, ratalnym zakupom — nie jest juz przeszkoda
nie do pokonania. ,,Wydawanie przysztych dochodow, czyli ich implozja w terazniejszo$¢, ma
coraz wigksze znaczenie dla gospodarki. Nie wystarczy, ze wydamy cate nasze biezace wpltywy,

albo wszystko, co mamy w banku. Aby jej aktywno$¢ utrzymywata si¢ na pozadanym poziomie, do

39S, Claessens, M. A. Kose, M. E. Terrones, What Happens During Recessions, Crunches and Busts? IMF Working
paper 08/274, Washington 2008

31 Konsumpcjonizm pojawit sie w Stanach Zjednoczonych pod koniec XIX wieku. ,,Zasadnicza cecha tej kultury bylo
kupowanie i konsumowanie, jako $rodek do szczgscia, kult nowosci, demokratyzacja pragnien oraz warto$¢ pieni¢zna,
jako dominujaca miara wszelkiej wartosci w spoteczenstwie”. Por.: J. B. Schor, The Overspent Americans: Upscaling.
Downshifting and the New Consumer, Basic Books, New York 1988, s. 22

2 G. Titzer, Magiczny swiat konsumpcji, Warszawskie Wydawnictwo Literackie, MUZA SA, Warszawa 2009, s. 63

18



jakiego przywykta, musimy tez wydawacé coraz wigksza cze$¢ pieniedzy, ktérych jeszcze nie
zarobilismy”.

Zycie ponad stan to — obok motywu spekulacyjnego — jeden ze stale powracajacych
czynnikow sprawczych wszelkiego typu kryzysow, a zwlaszcza kryzysow finansowych. Zbiorowe
oraz indywidualne potrzeby spoteczne zawsze wykraczaja poza realne mozliwosci ich zaspokojenia
z biezaco akumulowanych lub zaoszczedzonych pienigdzy. Banki, cierpigce na nadptynnos¢
srodkow, oferuja coraz wyzsze i nie zawsze dobrze zabezpieczone kredyty 1 pozyczki. Tego rodzaju
praktyka rozpowszechnita si¢ w ostatnim dwudziestoleciu w Stanach Zjednoczonych. Przecigtne
dochody amerykanskich gospodarstw domowych utrzymywaly si¢ w tym okresie na
niezmienionym poziomie, przy coraz wyzszej polaryzacji majatkowej spoteczenstwa. Przykremu
zderzeniu marzen z mozliwos$ciami ich realnego zaspokojenia miat zaradzi¢ rzadowy program
wsparcia dazen do posiadania przez kazdego, kto tego pragnie kawatka wtasnej ziemi czy domu.
Mozliwosci te stwarzat dostep do kredytow hipotecznych dla mniejszosci rasowych 1 0séb o niskich
dochodach. Wychodzono tu z prostego, psychologicznie uzasadnionego zatozenia, ze mniej istotna
jest uregulowana prawnie forma wlasno$ci od mozliwo$ci uzytkowania pozadanego dobra. Tani
kredyt, porgczony przez prywatne (lecz posiadajace gwarancje amerykanskiego rzadu) instytucje

finansowe stat si¢ narzedziem realizacji ,,american dream”>*.

WyKkres 9. Stopy procentowe kredytu referencyjnego
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Zroédto: Federal Reserve and European Central Bank oraz OECD 2010, What is the economic outlook for OECD
countries? An Interin Assessment. 09.08.2010, str. 21

* Tamze, s. 256

* M. S. Wiatr, O niektérych wspélczesnych uwarunkowaniach polityki kredytowej banku [w:] Banki na rynku
finansowym — dzis i w przysztosci. Uwarunkowania i perspektywy rozwoju bankéw pod red. Marii Debniewskiej,
Wydawnictwo Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie, Olsztyn 2010, s. 35-40
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Do nadmiernego rozwoju akcji kredytowej i bezprecedensowego ztagodzenia kryteriow
oceny zdolnosci kredytowej na amerykanskim rynku bankowym — posrednio — przyczynita si¢
polityka niskich stop procentowych Systemu Rezerwy Federalnej (The Federal Reserve System —
FED). Polityka ta oddziatywata nie tylko na amerykanski, ale takze na globalny rynek finansowy>>.
,Banki centralne skutecznie udroznily system finansowy, wpompowujac w niego pieniadze,
wyplyw $rodkoéw z sektora bankowego z tytutu udzielanych kredytow trwat tak dlugo, az zjawisko
osiagnelo takie rozmiary, Ze sytuacja stata si¢ bezprecedensowa™®.

Lagodne warunki kredytowe przyczynily si¢ nie tylko do spekulacyjnie wysokich cen na
rynku nieruchomosci (z czego w USA skorzystali klienci nieposiadajacy odpowiedniej zdolnosci
kredytowej), ale takze do ponadnormatywnego wzrostu cen wszelkich aktywow w obrocie na
$wiatowych rynkach finansowych. Tworzenie ,.baniek spekulacyjnych™’ przez inwestorow
gieldowych generowalo dalszy rozwoj akcji kredytowej i wirtualnego pieniadza; coraz wyzsze
rynkowe ceny akcji byly podstawa obliczania warto$ci firm, a ta — stuzyta do oceny wiarygodnosci
kredytowej. Liczyto si¢ nie to, co przedsigbiorstwo rzeczywiscie soba przedstawia, jaki generuje
zysk, ale jaki ma wizerunek, notowania gieldowe 1 oceng ratingowa. Dodatnia luke finansowania
dlugoterminowych transakcji w sektorze bankowym wigkszosci krajow OECD finansowano
krotkoterminowym kapitatem®®. W ten sposob powstata w globalnym systemie finanséw swoista
»piramida finansowa”. Wystarczyto naruszenie jednego z elementéw tej konstrukcji, by sytuacja
wymknegla si¢ spod kontroli.

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat si¢ wiosng 2007 r. w USA i w czwartym kwartale
2008 r. rozprzestrzenit si¢ na Europg 1 Azjg, byl dla wielu analitykow zaskoczeniem. Tymczasem
informacje o zagrozeniach w segmencie subprime mortgage pojawity si¢ juz 9 lutego 2007 r.,
2 kwietnia upadl New Century Financial, jednak zaczgto zdawaé sobie sprawg z powagi sytuacji,
dopiero wtedy, gdy Bear Stearns zglosit 1 sierpnia wniosek o ochrong przed wierzycielami swoich
funduszy hedgingowych. Jednak, w tym czasie nadal na plan pierwszy wybijaly si¢ doniesienia

o spekulacjach na rynku ropy naftowej. Spadek cen ropy i gazu, jaki nastapit latem 2008 r.

'S. E. Harrington, The Financial Crisis, Systematic Risk, and the Future of Insurance Regulation, “The Journal of
Risk and Insurance”, 2009, vol. 76, nr 4, s. 788; 1. Pszczotka, Wphyw polityki stop procentowych systemu Rezerwy
Federalnej na wycene akcji w Stanach Zjednoczonych oraz Unii Gospodarczej i Walutowej. Koniunktura gospodarcza,
od barnki internetowej do kryzysu subprime, Wydawnictwo Academia Oeconomica C.H.Beck, Warszawa 2008, s. 155

%% G. Soros, Nowy paradygmat rynkéw finansowych, dz. cyt., s. 137-138

T A. Ostalecka, Geneza kryzysu na rynku kredytéw subprime, Finanse 2009 — Teoria i praktyka bankowosci nr 538,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 38, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2009, s. 60; 1. Pszczotka, Wplyw polityki stop procentowych systemu Rezerwy Federalnej na wycene akcji
w Stanach Zjednoczonych oraz Unii Gospodarczej i Walutowej. Koniunktura gospodarcza, od banki internetowej do
kryzysu subprime, Wydawnictwo Academia Oeconomica C.H.Beck, Warszawa 2009, s. 151

¥ A. Malkiewicz, Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowania, Wydawnictwo Naukowe ,,Scholar”,
Warszawa 2010, s. 15, 19 oraz 60-74
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powitano z ulga i potraktowano jako zazegnanie niebezpieczenstwa. W tym czasie, kryzys
finansowy, majacy swoj poczatek na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych, zaczat wchodzi¢

w swoje drugie, ostre stadium.

I1.2. Sekurytyzacja wierzytelnosci a kryzys finansowy

W 2007 r., sygnatem o wchodzeniu cyklu budowlanego w fazg znizkowa, byt spadek cen
nieruchomosci nie tylko w USA, ale takze w innych krajach. Koniunktur¢ na rynku amerykanskim
podtrzymywano za ceng nadmiernej liberalizacji dostgpu do zrodet finansowania budownictwa.
Rol¢ katalizatora kryzysu finansowego przypisuje si¢ emitowanym na amerykanskim rynku
obligacjiom CDO (Collateralized Debt Obligation) zabezpieczajacym najbardziej ryzykowne
kredyty hipoteczne na zakup nieruchomosci mieszkaniowych (subprime). Z pomoca tego
instrumentu finansowego godzono ,,przeptywy pienigzne z tytulu tysigcy kredytéw hipotecznych
z preferencjami inwestoroOw gustujacych w roznych poziomach ryzyka i stopy zwrotu. Mania
sekurytyzacji obje¢la swoim zasiggiem takze (...) swapy kredytowe typu default (credit default swap
— CDS)™™. Sekurytyzacja wierzytelnosci miata ograniczyé ryzyko poprzez podziat instrumentow
lokacyjnych na klasy dostosowane do skali ryzyka i regionu geograficznego. Zachgty dla tego typu
inwestycji dawata wysoka dzwignia finansowa, przy relatywnie niskim zagrozeniu utrata

zainwestowanego kapitatu.

Wykres 10. Udzial kredytow subprime na rynku kredytow hipotecznych w USA; w %

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zrodto: W. W. Lang, J. A. Jagtiani, The Mortgage and Financial Crises: The Role of Credit Risk Management and
Corporate Governance, International Atlantic Economic Society, March 2010, Springer, s. 127

% Jak wyzej, s. 18-19
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Na skutek pogorszenia ptynnosci w segmencie strukturyzowanych instrumentow
kredytowych, emisja CDO spadta z 40 mld USD w 2007 r. do 10 mld USD w roku nastepnym™,
pochodne od nich i strukturyzowane instrumenty zaczgto traktowaé jako ,.toksyczne” aktywa.
Wazrost awersji do ryzyka wywotal nasilajacy sig¢ brak plynnosci w systemie finansowym, ktory
w pierwszej fazie kryzysu finansowego prowadzit do wydtuzania czasu realizacji transakcji oraz
problemami z oszacowaniem wielkos$ci dyskonta przy transakcji kupna danego instrumentu. Wraz
ze spadkiem w 2008 r. ratingéw instrumentdOw pochodnych i1 produktéw strukturyzowanych,
fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe nie mogly trzymaé dluzej tych aktywow w
swych portfelach. Wyprzedaz CDO z uwagi na wysoka podaz na rynku oraz spadek cen wiazala si¢
z zamknieciem tych pozycji z duzymi stratami dla inwestorow”'. Z koficem 2008 r. rynek kredytow

subprime praktycznie przestat istnie¢.

Wykres 11. Relacja wartosci instrumentow sekurytyzacyjnych do wartosci
swiatowych aktywow finansowych; w %

0

1,5
F Y
W PN

1,0

9
s @ °

0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zrodto: McKinsey Global Institute, Global capital markets. Entering a new era. September 2009, s.14 oraz dane Banku
Swiatowego, data.worldbank.org

Produkty sekurytyzacyjne nie przekraczaty 2% aktywow finansowych ogdtem, a tylko czgsé
z nich miata zwiazek z produktami pochodnymi wzgledem obligacji emitowanych na bazie
zagrozonych lub straconych kredytow®™. Wraz z ograniczaniem akcji kredytowej, emisja
sekurytyzowanych instrumentow finansowych w Stanach Zjednoczonych zaczgla szybko spadaé

W nastgpstwie umorzenia straconych wierzytelnosci, ,,oczyszczania si¢” sektora finansowego

], Caruana, L. Kodres, Liquidity in Global Markets, Banque de France, FSR, 2/2008, s. 70-71

1 Réwniez fundusze hedgingowe w swych aktywach posiadaly strukturyzowane instrumenty pochodne, ktore tracac na
wartos$ci, spowodowaly konieczno$¢ sprzedazy czgéci aktywow i zmniejszenia skali stosowanej dzwigni finansowe;.

2 McKinsey Global Institute, Global capital markets. Entering a new era. September 2009, s. 14; World Economic
Outlook, IMF, April 2010, s. 14
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z bezwartosciowych aktywdw 1 ograniczania dostgpu do kredytu hipotecznego. W Europie, emisja
produktéw strukturyzowanych nie byla systemowo powigzana z finansowaniem budownictwa
mieszkaniowego, totez ich podaz rosta znacznie wolniej, a zatamanie rynku nie przebiegato tak
gwaltownie jak w Stanach Zjednoczonych. Nie uchronito to jednak przed dotkliwymi stratami
europejskich instytucji finansowych, ktore w swych portfelach inwestycyjnych posiadaty tego typu
aktywa. Wyprzedaz i przeceny instrumentow finansowych, w znacznej mierze wywotane obawa
o ,,toksyczne aktywa” obnizyty warto$¢ globalnych aktywow finansowych z 196 bln USD w 2007 r.
do 178 bln USD w 2008 r., wywolujac rownocze$nie zmiany ich geograficznej struktury.

Rekordowy poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) odnotowano w 2007 r.,
kiedy §wiatowe transfery kapitalu w tej formie wyniosty 1 979 bln USD. W kryzysowych latach,
przy powaznych ograniczeniach dost¢pu do zewngtrznych zrodet zasilania oraz na skutek spadku
zaufania do instytucji finansowych, strumien BIZ prawie wysecht. W 2008 r. globalne transfery
ztego tytutu ksztattowaly si¢ na poziomie 1,7 bln USD, w2009 r. byly jeszcze mniejsze —
1,2 bln USD. W krajach wysoko rozwini¢tych wsparcie antykryzysowe (skoncentrowane na
bankach iinnych instytucjach finansowych) osiagngto poziom okoto 30% PKB, w strefie euro
gwarancje, rekapitalizacja i wykup akcji pochtongly blisko 20% PKB*. Dzigki temu, regres
wartosci aktywow finansowych w krajach rozwinigtych byl znaczny lecz nie katastrofalny.
W znacznie gorszej sytuacji znalazty si¢ kraje zaliczane do rynkéw wschodzacych*, ktorych wzrost
gospodarczy byt zalezny od zewnetrznych zrddet zasilania.

Wstrzymanie realizacji planowanych wczesniej inwestycji przez przedsigbiorstwa
transgraniczne, mialo na celu minimalizowanie strat poprzez przesunig¢cie zainwestowanego
kapitatu na rodzime rynki oraz na rynki o nizszym ryzyku. W 2009 r. napltyw BIZ do rynkow
wschodzacych wynidst 478 mld USD (o 24% mniej niz przed rokiem). W Azji Zachodniej
zainwestowano 68 mld USD, w Azji Potudniowej, Wschodniej oraz Potudniowo-Wschodniej do
233 mld USD (spadek w ciagu roku o 17%), w Afryce 59 mld USD (o 19% mniej w poréwnaniu
z poprzednim rokiem)®. Na obnizenie BIZ mialy tez wplyw inwestycje w kapitat wlasny (glownie
pozyczki w ramach koncernéw) oraz reinwestowane zyski, ktore znacznie spadly podczas
dekoniunktury w sferze realnej utrzymujacej si¢ przez caty 2009 r. W ocenie World Investment

Prospets Survey 2010-2012 trend spadkowy zostal zahamowany, a transgraniczna aktywno$¢

*“ Seminarium BRE-CASE, Kryzys finansowy—zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami, Nr 109, 16.05.2010 r., s. 20
“ A. Malkiewicz, Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowania, dz. cyt., s. 29-46; A. Kochel,
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w dobie swiatowego Kryzysu gospodarczego. Gospodarka. Nowe
perspektywy po kryzysie. Wydawnictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2010, s. 133

* Inwestycje na swiecie zaczely rosnqé, ,,Rzeczpospolita”, 23.06.2010 r.
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Wi wkrd wroci¢ wraz z izmu wsrdd inwi OW: 0 jwieksz
owinna wkrotce powrdci¢ wra fala optymizm srod inwestoro 47% najwiekszych

$wiatowych firm oczekuje poprawy wynikow w 2011 r., a 62% —w 2012 1.*.

11.2.1. Reakcja sektora bankowego na kryzys subprime

Obawa przed nabyciem ,,toksycznych” aktywow okazala si¢ bardzo silna, dlatego w wielu
opracowaniach kryzys subprime okresla si¢ mianem kryzysu zaufania. Rzeczywiste przyczyny
deregulacji globalnych rynkéow finansowych byly — jak zwykle — bardzo zlozone, nastapita
kumulacja wielu zdarzen, ktore pojedynczo niegrozne, razem spowodowaly, ze sytuacja wymkngta
si¢ spod kontroli. Jedna z nich byla nierownowaga obrotow biezacych gléwnych uczestnikoéw
handlu §wiatowego, a zwlaszcza wysoki deficyt w obrotach biezacych USA, ktéry finansowata
w znacznym stopniu nadwyzka w bilansie ptatniczym Chin. Rosnacy popyt na USD umacniat kurs

tej kluczowej waluty rezerwowej, co utrudniato trafna diagnoz¢ sytuacji.

Wykres 12. Kredyty dla sektora niefinansowego w krajach OECD
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Zrodto: OECD, What is the economic outlook for OECD countries? An Interin Assessment, 09.08.2010, s. 14

Narastajaca od wiosny 2007 r. niepewnos¢ na $wiatowych rynkach miedzybankowych, po
bankructwie Lehman Brothers (15 wrze$nia 2008 r.) przerodzita si¢ w panik¢. Rosnaca niepewno$¢
na rynkach miedzybankowych najpierw wywotata wzrost spreadow, a nastgpnie zmniejszenie skali
obrotow oraz spadek cen instrumentow finansowych. W miarg jak rosta awersja do ryzyka

zwigkszato si¢ zaangazowanie wolnych srodkoéw finansowych w papiery warto§ciowe o wysokim

4 CEO/CFO/CIO/CMO - Wiadomosci, Inwestycyjny optymizm korporacji, 09.09.2010 r. oraz World Investment Raport
2010, s. 6-8
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ratingu (zwlaszcza w amerykanskie obligacje skarbowe), co umacniato kurs amerykanskiej waluty.
Roéwnoczesnie nastgpowata koncentracja wolnych §rodkéw bankow komercyjnych w macierzystych
bankach centralnych. W atmosferze wzajemnej podejrzliwosci rosty stopy procentowe na rynku
migdzybankowym, a mimo to banki powstrzymywaty si¢ od prowadzenia akcji kredytowej. Niski
koszt utraconych korzysci z tytulu utrzymywania najbardziej ptynnych aktywow pienigznych,
sktaniat inwestorow do wycofania si¢ z krétkoterminowych depozytéw oraz instrumentow
zbywalnych. Inwestorzy portfelowi, odchodzac od aktywoéw pienigznych zwrocili si¢ w kierunku
dtugoterminowych aktywow spoza szerokiego agregatu pienigznego (M3)*'. Zjawisko to jeszcze
bardziej ograniczylo akcje kredytowa. Zacie$nianie akcji kredytowej w polaczeniu z utrata
rynkowej wartosci aktywow przyniosto bankom w latach 2007-2008 straty rzedu 1,4 bln USD.
Ponad 60% tej sumy przypadato na Stany Zjednoczone, na Wielka Brytani¢ — 8%, na Niemcy
1 Szwajcarig po 7%.

Destabilizacja rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych miala reperkusje globalne, ze
wzgledu na efekt zarazenia (contagiom effect) europejskich bankow i innych podmiotow
finansowych*®. Powiazania integracyjne rynkow finansowych w Unii Europejskiej sa silniejsze niz
na poziomie globalnym, totez skutki zalamania $wiatowych rynkéw finansowych odczuty takze
banki, ktore nie miaty zadnej styczno$ci z ,,toksycznymi” instrumentami finansowymi. W stosunku
do PKB najwyzsze straty odnotowaty banki i firmy ubezpieczeniowe Szwajcarii (19,9%), Stanow
Zjednoczonych (5,4%), Holandii (4,1%), Wielkiej Brytanii (3,1%) oraz Niemiec (2,3%)%.
W okresie od poczatku 2008 r. do lutego 2009 r. banki amerykanskie i szwajcarskie stracity ponad
53%. swoich kapitatow wlasnych. W tym samym czasie banki niemieckie stracity 21,8%, brytyjskie
16,1%, japonskie 13,4%, holenderskie 10,7%, belgijskie 7%, a francuskie 5,9% wszystkich swoich
kapitatbw wlasnych. Kryzys finansowy obnizyt drastycznie warto$¢ rynkowa bankéw
amerykanskich i europejskich. Znalazto to odzwierciedlenie w obnizeniu indeksow sektorowych

gléwnych gield $wiatowych o 60% w ciagu 2009 r. w stosunku do poczatku kryzysu®’.

11.3. Skutki kryzysu subprime dla sektora general government

Ograniczenia, a nawet brak dostgpu do zrddetl finansowania przedsigbiorstw niefinansowych

zmienit kierunek trendu w sferze realnej ze wzrostowego na spadkowy. Interwencje rzadéw majace

“7 EBC, Roczny raport EBC 2009, s. 35-36

“ A. Hetmanczyk, T. Kopuscianski, Uwarunkowania prowadzenia polityki pienieznej w realiach kryzysu finansowego
na przykladzie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Gospodarka. Nowe perspektywy po kryzysie. Wydawnictwo
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2010, s. 105; D. Gros, C. Alcidi, The Crisis and the Real Economy. Intereconomics
2010/1, Forum, DOI: 10.1007/s10272-010-0320-0, s. 4

¥ www.imf.org

 Dokqd zmierzajq banki, ,,Gazeta Bankowa” 04.05.2010 r.
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na celu przeciwdziatanie dalszemu spadkowi efektywnego popytu, pociagaly za soba konieczno$¢
finansowania przedsigwzie¢ prorozwojowych ze srodkow publicznych, generujac w niektorych
krajach, wzrost zadluzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) do

niebezpiecznie wysokiego poziomu

11.3.1. Produkt krajowy brutto jako miara recesji wywolanej kryzysem subprime

Syntetycznym miernikiem koniunktury jest wielko$¢ i stopa wzrostu produktu krajowego
brutto. W ostatnich trzydziestu latach gospodarka krajow OECD utrzymywala — w ujgciu
zagregowanym — dodatnia stopg wzrostu, cho¢ trend rozwojowy podlegat fluktuacjom. Sytuacja

zmienita si¢ pod wptywem kryzysu subprime.

Wykres 13. Zmiana realnej wartosci PKB w stosunku do poprzedniego roku; w %
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Zrodto: portal internetowy OECD

W listopadzie 2008 r. kryzys finansowy przeniost si¢ na sfer¢ realna amerykanskiej
gospodarki, w grudniu The National Bureau of Economic Research oficjalnie oglosito recesje.
W tym samym czasie przedstawione zostaly zalozenia rzadowej strategii zorientowanej na
pobudzenie gospodarki, we wspolpracy z wiladzami monetarnymi, ktore nasilily dziatania
ukierunkowane na sanacje systemu instytucji finansowych®'. Programy interwencyjne ogloszone

w innych krajach OECD w ostatnich miesigcach 2008 r. nie zapobiegly poglebianiu si¢ kryzysu,

> W USA przeznaczono na ten cel 250 mld dolaréw, w Wielkiej Brytanii 50 mld funtéw, w Niemczech 80 mld euro,
w Holandii 50 mld euro, we Francji 40 mld euro. Por.: C. Scardovi, S. Gatti, D. Ventola, Market crises, the financial
system and the real economy: Analysis and implications for the global financial services industry. Journal of Risk
Management in Financial Institution, vol. 3/2010, s. 227-228; D. A. Jameson, Economic Crises and Financial Disasters
— The Role of Business Communication. Journal of Business Communication, vol. 46, October 2009, s. 499;
W. W. Lang, J. A. Jagtiani, The Mortgage and Financial Crises: The Role of Credit Risk Management and Corporate
Governance. International Atlantic Economic Society, March 2010, Springer, s. 127
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ktory dotknat wigkszos¢ krajow $wiata. W 2009 r. dynamika globalnego PKB w relacji do
poprzedniego roku byta ujemna (minus 2,2%), w USA wskaznik ten wyniost (minus 2,6%),
w Japonii (minus 5,4%), w Chinach nadal stopa wzrostu byta dodatnia, ale nizsza w poréwnaniu do
lat poprzednich®. Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej rowniez dotknela gleboka recesja. Spadki
PKB niektorych krajach tego regionu byly wigksze niz w gospodarce $wiatowej, wigksze niz
przecigtnie w krajach OECD. W czasie kryzysu, na ich tle wyrdznita si¢ Polska, w ktorej dynamika
PKB byta dodatnia, do czego przyczynit si¢ utrzymujacy si¢ nadal wysoki popyt konsumpcyjny
(generowany w znacznej mierze przez spozycie zbiorowe) i korzystny wptyw deprecjacji ztotego na

poprawe salda obrotow z zagranica.

Wykres 14. Przyrost realnej wartosci PKB w stosunku do roku poprzedniego
w wybranych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej; w %
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Zrodto: jak wyzej

Zmniejszenie amplitudy wahan koniunkturalnych, charakteryzujace przebieg cyklu
w gospodarce §wiatowe] miato zwiazek z dlugookresowa tendencja do obnizania $redniorocznej
stopy inwestycji. W latach 1992-2008 wartos¢ inwestycji w sferze realnej (w cenach z 2005 r.)
wynosita przecigtnie 700 mld USD rocznie, a moglaby wynosi¢ 720 mld USD, gdyby stopa
inwestycji utrzymata si¢ na poziomie lat siedemdziesiatych XX wieku. Spadek sktonnosci do
inwestycji wiazat si¢ ze zbyt niskim tempem przyrostu oszczgdnosci sektora niefinansowego
w stosunku do kosztow realizowanych projektow, co ograniczato zasilanie kredytem, zwigkszajac

skale finansowania przedsigwzi¢¢ prorozwojowych emisja papierow dtuznych. W latach 1991-1994

52 A. Hetmanczyk, T. Kopusciafiski, Uwarunkowania prowadzenia polityki pienigznej w realiach kryzysu finansowego
na przyktadzie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Gospodarka. Nowe perspektywy po kryzysie, Wydawnictwo
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2010, s. 108
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warto$§¢ wyemitowanych przez Korporacje obligacji i tzw. commercial papers wyniosta
1 462 bln USD, w latach 1995-1999 zwigkszyta si¢ do 5 053 bln USD, w pigcioleciu 2000-2004
wzrosta w dwojnasob, tj. do 10 141 bln USD, a od stycznia 2005 r. do listopada 2010 ponownie
podwoita si¢ — do 22 971 bln USD™. Taki sposob pozyskiwania kapitatu na zadania inwestycyjne
w sferze realnej spowodowal, ze w 2010 r. (w stosunku do poczatku dekady) ponad trzykrotne
zwigkszyly si¢ udziaty krotkoterminowych dluznych papieréw wartoSciowych. Zwigksza to
niepewnos¢ inwestoréw co do stabilnosci zrodet finansowania 1 podnosi koszt obstugi zadtuzenia,

spowalniajac dynamike¢ inwestycji w sektorze niefinansowym.

Wykres 15. Wartos¢ PKB w krajach OECD, w tym w krajach strefy euro w latach 2002-2009;
w bin USD
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Wykres 16. Struktura emitowanych przez korporacje obligacji; w %
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Zrodto: Farewell to cheap capital?..., dz. cyt., s. 58

>3 Farewell to cheap capital? The implications of long-term Shift in global investment and saving, McKinsey Global
Institute, December 2010, s. 58
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11.3.2. Zobowigzania brutto sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych

Program rzadowy USA, ktéory wspierat inwestoréw w wyzbywaniu si¢ ,,toksycznych”
aktywow kosztowal do czerwca 2009 r. 374 mld USD, z czego 190 mld USD otrzymato dziesig¢
najwigkszych bankéw amerykanskich: Citigroup Inc. (50 mld USD), Bank of America Corporation
(35 mld USD), J.P.Morgan Chase&Co. (25 mld USD), Wells Fargo & Company (25 mld USD),
The PNC Financial Services Group Inc. (15,2 mld USD), Morgan Stanley (10 mld USD), Goldman
Sachs Group (10 mld USD), Fifth Third Bancrop (6,8 mld USD), U.S. Bancrop (6,6 mld USD)>.
Pozostate banki (582 podmioty) otrzymaly tacznie 55 mld USD. Kwoty te, mimo swego ogromu,
stanowily stosunkowo niewielka czastke ogolnej puli $rodkéw pomocowych. Rzady Unii
Europejskiej 1 Stanow Zjednoczonych na pomoc finansowa dla bankéw, gwarancje, pozyczki oraz
dokapitalizowanie podmiotéw finansowych przeznaczyly tacznie 10 bln USD, angazujac $rodki
publiczne o rdwnowartosci 43,2% PKB>>. W krajach wysoko rozwinietych wsparcie antykryzysowe
osiagneto poziom okoto 30% PKB. W strefie euro na gwarancje, rekapitalizacj¢ oraz wykup
aktywow do lipca 2009 r. przeznaczono 20% PKB z roku poprzedniego™. Finansowe wsparcie
w pozostatych krajach polegalo gltownie na dokapitalizowaniu bankéw, utrzymanie ptynnosSci

finansowej oraz udzieleniu rzadowych gwarancji.

Wykres 17. Wydatki na lagodzenie bezposrednich nastepstw kryzysu subprime w relacji do
PKB w krajach OECD w 2009 r.; w %
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Zrédto: IMF oraz Kryzys finansowy — zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami, Materiaty z Seminarium BRE-CASE
z 16 maja 2010 r.,s. 19

> Szerzej na ten temat: U.S. Department of Treasury Office of Financial Stability Transactions Report for the Period
Ending oraz S. E. Harrington, The Financial Crisis, Systematic Risk, and the Future of Insurance Regulation, The
Journal of Risk and Insurance, 2009, vol. 76, Nr 4, s. 796

> Programy interwencyjne zawieraly takie elementy jak: wsparcie kapitalowe, zakup aktywow oraz udzielone
pozyczki, gwarancje, zabezpieczanie plynnosci i pozostale wsparcie udzielone przez banki centralne. A. Watt,
Distributional Issues in the Context of the Economic Crisis in Europe. Intereconomics, March/April, 2009, DOI:
10.1007/s10272-009-0281-3, s. 84-85; IMF, IMF Board Paper, 06.03.2009 r., s. 7

%% Kryzys finansowy — zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami, seminarium BRE-CASE, 06.05.2010 1., s. 19
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Tak znaczne wydatki na dorazne tagodzenie skutkéw kryzysu subprime silnie zwigkszyty
biezace obcigzenia budzetowe. Relacja deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
ktora — w ujgciu zagregowanym — w krajach OECD wyniosta w 2007 r. minus 1,27%
(w eurolandzie minus 0,64%) juz w 2008 r. obnizyta si¢ do minus 3,26% (w strefie euro do minus
1,98%). W najnizszym punkcie cyklu koniunkturalnego (w 2009 r.) wskaznik ten wyniost w OECD
minus 7,92% (w strefie euro minus 6,25%). Wedtug najnowszych prognoz (z grudnia 2010 r.), po
zahamowaniu spadkowej tendencji PKB w gospodarce $wiatowej, przewiduje si¢ popraweg relacji
deficytu budzetowego do PKB w krajach OECD do minus 7,57% (w eurolandzie do minus 6,31%).
Poprawa koniunktury w najblizszych dwu latach nie bedzie jednak wystarczajaca, aby do 2012 r.
osiagna¢ (uznawany za bezpieczny) trzyprocentowy niedobor srodkéw budzetowych w relacji do
PKB. Szacuje sig, ze zagregowany deficyt sektora general government bgdzie stanowit w 2012 r.
minus 4,73% tacznej wartosci PKB w krajach OECD (minus 3,48% w krajach strefy euro).

Wzrost deficytu budzetowego powicksza dhug publiczny. W 2007 r. zobowiazania (brutto)
sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych w krajach OECD stanowily 70,91% PKB (w krajach
strefy euro — 72,88%). Byt to najnizszy poziom tego wskaznika w catej dekadzie. W 2008 r. relacja
ta wzrosta stosunkowo umiarkowanie — do 75,97% (w strefie euro do 79,13%), lecz w roku
nastepnym znacznie si¢ pogorszyta: w OECD do 86,32% (o 10,36 pkt proc.), w krajach eurolandu
do 90,64% (o 11,51 pkt. proc.). Tak znaczny wzrost zobowigzan brutto w relacji do PKB wywotany
zostal zarowno zwigkszeniem wydatkow biezacych finansowanych z budzetu instytucji general

government, jak i kosztami rolowania wcze$niejszego dtugu.

Wykres 18. Relacja deficytu sektora general government do PKB; w %
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Prognoza na lata 2010-2012 nie napawa optymizmem, nadal przewiduje si¢ szybszy wzrost
zobowiazan (brutto) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych od wzrostu PKB. Zobowiazania
tego sektora w2012r. beda stanowity 96,34% tacznej wartosci PKB krajow OECD
(0 25,43 pkt proc. wigcej niz w 2007 r.); w krajach eurolandu relacja ta uksztaltuje si¢ na poziomie
102,77% (0 29,89 pkt proc. wyzej w poréwnaniu z 2007 r.).

Wykres 19. Zobowiazania finansowe brutto sektora general government w relacji do PKB;
w %
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Wskazniki skonsolidowanego zadluzenia netto sektora general government w relacji do
PKB rowniez ulegly znacznemu pogorszeniu w czasie kryzysu subprime. Relacja zadluzenia
sektora general government, ktora w 2007 r. (wedtug metodologii Eurostatu) wynosita $rednio
58,7% w Unii Europejskiej (27 krajow), do 2009 r. zwigkszyta si¢ o 11,5 pkt. proc. Przewiduje sig,
ze w 2010 r., wyzszy od stopy referencyjnej z Maastricht, niedobor budzetu panstwa w relacji do
PKB wystapi w 22 krajach Unii Europejskiej. Permanentne deficyty generujace wzrost kosztow
obstugi zadtuzenia pogorsza stosunek skonsolidowanego zadluzenia sektora general government do
PKB. Szacuje sig, ze w latach 2010-2011, relacja dtugu publicznego do PKB wzros$nie — w ujeciu
zagregowanym — do ok. 84%"". Do 2020 r. dtug publiczny bedzie stanowit ok. 120% lacznego PKB
panstw Unii Europejskiej™, a wiec dwa razy wiecej od dopuszczalnego poziomu zadtuzenia,

okreslonego w Maastricht (60%). Wzrost zadluzenia sektora publicznego dowodzi, ze

3" Ozywienie nie da sobie rady bez rzqdowej pomocy, Wypowiedz szefa MFW Dominique Strauss-Kahn, ,,Parkiet”
19.06.2010 r.; A. Mozdzierz, Kontrowersje wokot zaciqgania diugu publicznego — z perspektywy kryzysu finansowego.
Dylematy i wyzwania finansow publicznych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010,
s. 107; M. Krzak, Stan finanséow publicznych w krajach UE — Skala problemu i przyczyny pogorszenia, ,.Finanse
Publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz.1)”, Nr 107/2010, s. 9

*¥ Seminarium BRE-CASE, Warszawa 25.02.2010 1., s. 13
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w gospodarce rynkowej, zdominowanej przez sektor prywatny, organom rzadowym brakuje
instrumentow 1 regulacji, ktore pozwolilyby na powstrzymanie skutkéw zatamania koniunktury
w sferze realnej bez powigkszania dlugu publicznego.

Negatywne skutki kryzysu finansowego silnie dotkngly peryferyjne kraje ,.starej” Unii
Europejskiej (Grecje, Hiszpanig, Portugali¢), a takze Wiochy oraz Irlandig, gdzie niebezpiecznie
wysoko wzrést dug publiczny, utrudniajac powrét gospodarki na $ciezke wzrostu. Swiatowa opinie
najbardziej publiczna zbulwersowala (podana po wyborach parlamentarnych w Grecji) informacja,
ze relacja deficytu budzetowego do PKB tego kraju wynosi nie 6%, a 12,7% . Spowodowato to
naruszenie przez Grecjg takze innego kryterium bezpieczenstwa finanséw publicznych okre§lonego
traktatem z Maastricht. Mianowicie; rentowno$¢ dziesigcioletnich greckich obligacji wzrosta do
11,3%%, a wiec dwukrotnie przewyzszata dopuszczalny poziom referencyjny®’. Miato to
negatywne reperkusje dla wszystkich gospodarek wschodzacych, a zwlaszcza aspirujacych do
wejscia w strefe euro panstw Europy Srodkowej. Bezposrednia reakcja inwestoréw portfelowych na
doniesienia z Grecji stata si¢ wyprzedaz aktywow z krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, jej
nastepstwem byla kolejna fala spekulacji na rynkach walutowych, ktora nie omingla ztotego.

Wysokie naktady srodkow publicznych, jakie pociagnat za soba kryzys subprime, przy
miernych rezultatach w zakresie podniesienia poziomu bezpieczenstwa sektora finansowego
1 pobudzenia wzrostu sfery realnej, potraktowano jako wyzwanie. Poszukujac nowego paradygmatu
dla rynkéow finansowych, nawotywano do wprowadzenia nowych regulacji, ograniczajacych
nadmierna swobodg decyzyjna podmiotéw tego rynku.

,» Wstrzasy na rynkach finansowych wynikaja w duzej mierze z braku odpowiedniej kontroli
wiadz. Niektore nowe instrumenty i techniki finansowe wprowadzono przy fatszywych zatozeniach.
Okazaty si¢ one nie do utrzymania i rynki bgda musiaty z nich zrezygnowa¢. Jednak inne nowe
instrumenty i techniki pomagaja dywersyfikowaé ryzyko izabezpiecza¢ si¢ przed nim, wigc
powinny zosta¢ utrzymane. (...) Doktryna gloszaca, ze zarzadzanie ryzykiem mozna pozostawic
w rekach uczestnikow rynku byla dewiacja. Istnieja ryzyka systemowe, ktorymi wtadze powinny

)
zarzadzac™™".

> M. Gasz, Realizacja konwergencyjnego kryterium deficytu budzetowego w warunkach kryzysu. Dylematy i wyzwania
finansow publicznych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 188

% Grecji grozi bankructwo, ,,Parkiet”, 07.09.2010 r.

6! Rentownos¢ tych obligacji jest jednym z kryteriow stabilnosci finansowej. Tzw. kryterium stop procentowych
stanowi, ze w okresie jednego roku przed badaniem $rednia nominalna dlugoterminowa stopa procentowa
dziesigcioletnich obligacji Skarbu Panstwa nie moze przekracza¢ wigcej niz o 2 pkt proc. $redniej z analogicznych stop
procentowych w trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe oblicza si¢ na
podstawie rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych lub poréwnywalnych papieréw wartoSciowych
o zblizonym do dziesi¢cioletniego terminie wykupu, dla ktérych rynek jest wystarczajaco ptynny.

52 G. Soros, Nowy paradygmat rynkéw finansowych, dz. cyt. s. 1391 186
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11.3.3. Nastepstwa kryzysu subprime w sferze regulacyjnej

Kryzys, zwlaszcza jesli ma zasigg szerszy niz lokalny, zazwyczaj inspiruje do poszukiwania
metod i1 narzgdzi zapobiegajacych zjawiskom patologicznym, ktore bezposrednio przyczynity si¢ do
destabilizacji rynku i przedtuzaja czas niezbgdny dla przetamania regresu gospodarki. ,,Okres, ktory
poprzedzat obecny kryzys gospodarczy, obfitowal w utopie kapitalistyczne. Szczegdlnie
ekonomisci amerykanscy celowali w zapowiadaniu wiecznotrwatej ery pomys$lnosci i — co
najdziwniejsze — sami w te horoskopy wierzyli”® — napisat w 1931 r. Michat Kalecki. Od tamtej
pory mingto prawie siedemdziesiat lat, a niektdrzy ekonomisci — wbrew rzeczywistosci — nadal
wierza w prawo rynkow Say’a i homeostatyczne wlasciwosci kapitalistycznej gospodarki.
Wyrazicielem ich pogladow jest Alan Greenspan, ktory nicomal w przeddzien kryzysu subprime
tymi slowami glosit pochwale liberalnej polityki ekonomicznej: ,,Powtdérne odkrycie sity
rynkowego kapitalizmu — tak mozna by najkrocej opisac to, co zdarzyto si¢ na $wiecie w minionym
¢wier¢wieczu. Po niepowodzeniach z lat trzydziestych, ktore ograniczyly rozwdj tego systemu
gospodarczego, oraz ekspansji interwencjonizmu panstwowego w latach szes¢dziesiatych, od
poczatku lat siedemdziesiatych kapitalizm rynkowy stopniowo ponownie zaczal wytania¢ si¢ jako
potezna sita, dominujaca dzi§, w mniejszym badz wigkszym stopniu, na niemal catym $wiecie®.
(...) Reczne sterowanie i regulacje — czyli rozwiazania dwudziestowieczne — nie wytrzymuja
konfrontacji z rozmiarami i stopniem ztozonos$ci finansow dwudziestego pierwszego wieku, jedynie
w obszarach ryzyka operacyjnego oraz pospolitych oszustw biznesowych i1 konsumenckich zasady
dwudziestowiecznych regulacji pozostaja w mocy. Wigkszo$¢ regulacji nadal bedzie miata na celu
zagwarantowanie, ze szybkie, ryzykowne transakcje dokonywane bgda przez zamoznych,
profesjonalnych inwestorow, a nie opini¢ publiczna. Wysitki zmierzajace do monitorowania
1 wptywania na zachowanie rynku, ktore przebiega z predkoscia dzwigku, nie powioda si¢. Armie
kontroleréow, ktorzy byli potrzebni, by sprawowaé nadzér nad dzisiejszymi globalnymi
transakcjami, ostabialyby swoimi dziataniami elastyczno$¢ finansowa, ktora jest tak wazna dla
naszej przysztosci. Nie mamy innego rozsadnego wyboru, jak tylko pozwoli¢ rynkom pracowac.
Niewydolno$¢ rynku stanowi rzadki wyjatek, a jej konsekwencje moga by¢ zlagodzone przez
elastyczno$é systemu gospodarczego i finansowego”®”.

Kryzys subprime stal si¢ katalizatorem zmian na wielu poziomach — poczynajac

od przebudowy modelu gospodarki regulowanej przez mechanizm rynkowy, poprzez zmiang

5 M. Kalecki, Kapitalizm. Koniunktura i zatrudnienie, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1979, s. 63
% A. Greenspan, Era zawirowan. Krok w nowy wiek, Warszawskie Wydawnictwo Literackice MUZA SA, Warszawa
2008, s. 22

5 Tamze, s. 548
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globalnej architektury politycznej i ekonomicznej — az do zmian mentalnych®. Jednak, prawie
wszystkie kraje wysoko rozwinigte zachowaly si¢ zgodnie z zaleceniami Johna Maynarda Keynesa
i nie tylko ratowaly przed krachem zagrozone instytucje finansowe, ale podj¢ly szeroko zakrojone
dzialania interwencyjne w sferze realne;j.

Niezaleznie od inicjatyw rzadowych zorientowanych na przywrocenie rownowagi
w sektorze monetarnym, banki centralne probowaty ograniczy¢ skutki kryzysu w sferze realnej za
pomoca skoordynowanych dzialan w obszarze polityki pieni¢znej, co nie zawsze przynosito
pozadane rezultaty. Wewnatrz unii monetarnej, przy braku dostgpnosci do autonomicznych
narzgdzi polityki pieni¢znej oraz sztywnym kursie walutowym, niezbg¢dne byto rygorystyczne
utrzymywanie relacji konkurencyjnych pomigdzy gospodarkami®’. Jednak kraje spoza strefy euro
polityke pienigzna dostosowywaly do autonomicznej oceny wewngtrznych warunkéw. Nadmierne
ujednolicenie polityki pieni¢znej w skali §wiatowej prowadzi do trudno$ci przy stymulowaniu
krajowej gospodarki w warunkach niskiej inflacji lub deflacji. Nadmierna ptynno$¢ systemu
finansowego przeksztalca si¢ w deprecjacj¢ waluty krajowej 1 wzrost kosztow obstugi zadtuzenia
zagranicznego ponad mozliwosci gospodarki®®.

Europejski Bank Centralny w fazie credit crunch kryzysu finansowego rozpoczat zasilanie
rynku mi¢dzybankowego w pltynno$¢ operacjami refinansujacymi, aby nie dopusci¢ do zatoréw
w sektorze kredytowym, zagrazajacych katastrofa systemu bankowego. Dopiero z koncem stycznia
2010 r. EBC wycofal si¢ z instrumentéw regulacyjno-zasilajacych rynki finansowe, wstrzymujac
prowadzenie operacji otwartego rynku w USD. Interwencja rzadowa wigzata si¢
z dokapitalizowaniem podmiotow zagrozonych upadloscia, najczesSciej w formie nabywania ich
akcji z nowych emisji. W krajach wysoko rozwinigtych wsparcie antykryzysowe osiagneto
w 2008 r. poziom okolo 30% PKB, w strefie euro na gwarancje, rekapitalizacj¢ oraz wykup
aktywow przeznaczono do lipca 2009 r. $rodki stanowiace rownowarto$é 20% PKB z 2008 r.%.
W 2009 r. na wsparcie dwunastu nowych krajow cztonkowskich Unia Europejska przeznaczyta
7mld euro funduszy regionalnych, niezaleznie od tego Europejski Bank Inwestycyjny
zarezerwowat 11,5 mld euro na pozyczki dla krajéow Europy Srodkowej’’. Panstwa cztonkowskie na

cele wsparcia popytu przeznaczyly tacznie 1,8% unijnego PKB, co stanowi réwnowartosé

% H. Choldaj, Kryzys a globalizacja (krétki przewodnik). Przedsiebiorstwo a kryzys globalny. Seria Wydawnicza —
przedsigbiorstwo wspotczesne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 187

% M. Pronobis, Kryzys w strefie euro — ryzyk niewyplacalnosci Grecji i pozostalych krajow preferencyjnych.
Gospodarka. Nowe perspektywy po kryzysie, Wydawnictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa, s. 75

8 J. K. Solarz, Rynek finansowy, amortyzator czy generator zaburzei? Rynek finansowy w erze zawirowar,
Wydawnictwo UMCS, Lublin 2009, s. 26

% Kryzys finansowy — zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami, seminarium BRE-CASE, 06.05.2010 r., s. 19

7% Monitoring bankéw 2005-2009, GUS, Warszawa, s. 19
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200 mld euro. Do konca roku 2010 r. na dziatania stabilizujace w gospodarce Unia Europejska
przeznaczy okoto 5% PKB’'.

W Unii Europejskiej kryzys ujawnit brak harmonizacji we migdzynarodowej wspolpracy
krajowych organéw nadzoru nad rynkiem finansowym. W listopadzie 2008 r. Komisja Europejska
zlecita opracowanie zalecen pozwalajacych na wzmocnienie europejskich rozwiazan nadzorczych
w celu ustanowienia bardziej skutecznego, zintegrowanego oraz zrownowazonego systemu kontroli
rynkéw finansowych. W raporcie z 25 lutego 2009 r. przedstawiono zarys reformy struktury
nadzoru rynku finansowego UE. W dniu 23 wrze$nia 2009 r. Komisja przyjeta pakiet propozycji
legislacyjnych dotyczacy europejskiego nadzoru finansowego. Zatozenia te poddane zostaly
procedurze legislacyjnej w Parlamencie Europejskim’®. Nadzér nad rynkiem finansowym
w nowych zatozeniach oparty bgdzie na dwoéch instytucjach: Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego oraz Europejskim Systemie Organdéw Nadzoru Finansowego. Przyjeto zalozenie, ze
nowa struktura nadzoru monetarnego w strefie euro wymusi zacie$nienie wspotpracy pomigdzy
krajowymi organami nadzoru nad rynkiem finansowym w catej Unii Europejskie;.

W reakcji na zjawiska kryzysowe, polskie instytucje panstwowe (Komisja Nadzoru
Finansowego, Narodowy Bank Polski oraz Ministerstwo Finansow) podjely szereg dziatan
zmierzajacych do podtrzymania stabilnosci systemu finansowego. W Polsce nie byto zagrozenia
»toksycznymi” aktywami, zaden podmiot w sektorze finansowym nie znalazt si¢ w obliczu
upadiosci, totez nie zaszta konieczno$¢ podejmowania bezposrednich akcji ratunkowych wobec
podmiotéw finansowych. W celu uniknigcia negatywnych skutkow utrudnien w dostgpie do
kredytow na rynku migdzybankowym, w pazdzierniku 2008 r. NBP oglosit Pakiet Zaufania
utatwiajacy bankom komercyjnym dostep do srodkow ziotowych 1 walutowych. W styczniu 2009 r.
NBP dokonal wykupu przedterminowego wtasnych obligacji z 2002 r., ktore znajdowaly sig
w portfelach bankéw, co przyczynito si¢ do zasilenia systemu bankowego kwota 11,5 mld z1".

Ministerstwo Finanséw ograniczylo si¢ do dzialan prewencyjnych w sferze monetarne;j.
Plan stabilnosci i rozwoju dotyczyt podniesienia gwarancji wyptacalnosci depozytéw gospodarstw
domowych do 50 tys. euro, utworzenie mechanizméw wsparcia instytucji finansowych,
wprowadzenie mechanizmu rekapitalizacji zaangazowanych instytucji finansowych oraz
rozszerzenie systemu gwarancji rzadowych. Wedlug danych IMF z dnia 18 lutego 2009 r., wsparcie
dla finansowego systemu w Polsce wynosito 3,6% wartosci PKB. Podwyzszenie limitu gwarancji

mialo glownie wymiar psychologiczny, shuzyto powstrzymaniu detalicznych klientow bankéw

" Co czyni Europa, by wyjs¢ z kryzysu, ,,Rzeczpospolita”, 03.06.2009 r.

2 A. Jurkowska-Zeidler, Europejski nadzér finansowy — nowa architektura. Gospodarka. Nowe perspektywy po
rozwoju. Wydawnictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2010, s. 28

& Tamze, s. 26
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przed decyzja o wycofywaniu lokat. Polski rzad nie podjat natomiast zadnych nadzwyczajnych
krokéw zmierzajacych do aktywizacji ekonomicznej podmiotow sfery realnej. W pakiecie
antykryzysowym miescily si¢ jedynie projekty nowelizacji prawa pracy, ktore zwigkszaly
uprawnienia wladcze pracodawcow wobec pracownikow na okres trzech lat.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), w trosce o stabilno$¢ polskiego rynku finansowego
wydata w 2008 r. rekomendacje S II'* dotyczaca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji
kredytowych zabezpieczonych hipotecznie oraz uchwale w sprawie ograniczenia przestrzegania
limitu koncentracji i wysokich zaangazowan do 100% funduszy wlasnych. Wprowadzenie tych
regulacji wynikalo (migdzy innymi) z niedopasowania struktury terminowej pasywow i aktywow
w bilansach bankéw oraz niskiej jako$ci wycen nieruchomosci przez banki udzielajace kredytow
zabezpieczonych hipotecznie. W dniu 23 lutego 2010 r. zostala ogloszona, a 24 sierpnia weszta
w zycie Rekomendacja T dla bankéw. Rekomendacja ta w pelni zacznie obowiazywaé od 2011 r.;
jest ona zbiorem wskazan odno$nie zasad badania zdolnosci kredytowej klientow detalicznych. Jej
celem bylo zapobieganie nadmiernemu zadluzaniu si¢ gospodarstw domowych 1 poprawa jakosSci
nowych kredytéw. KNF zalecita ograniczanie kredytu stosownie do mozliwo$ci pokrycia przez
klientow detalicznych kosztéw obstugi zadtuzenia, tak aby nie przekraczaty one 50% miesi¢cznego

wynagrodzenia detalicznego klienta’”.

I1.4. Nastepstwa kryzysu subprime w sferze realnej gospodarki krajéw OECD

,,Gdy zachodzi rownowaga okresowa, a popyty i1 podaze odpowiadaja wzrostowi cen wedtug
mniej wigcej tej stopy, ktorej oczekiwano, to powinna rowniez zachodzi¢ rownowaga finansowa.
Jednak w takiej rownowadze okresowej pienigzna stopa procentowa bedzie wyzsza od stopy
realnej. Wobec tego, nawet gdyby wzrost byt ospaty, tak, ze realna stopa zysku obnizytaby si¢ do
minimum, system moglby nadal funkcjonowaé, gdyz wyzsza od niej stopa nominalna nadal

moglaby pozostawi¢ miejsce dla dostatecznie duzej rozpigtosci. (...) Wobec tego zawsze moze

™ Rekomendacja S II wprowadzila zalecenia dotyczace informowania klientow o spreadzie walutowym. Szerzej
w Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, stan na grudzien 2008 r., s. 63, www.knf.gov.pl

5 Pierwsza cze$¢ rekomendacji T, ktora weszta w zycie w sierpniu 2010 r., wprowadzita zasade, ze banki moga
udziela¢ walutowych kredytéw hipotecznych na kwote nie wyzsza niz 80% wartos$ci nieruchomosci. Jesli klient chce
sfinansowania catej nieruchomos$ci, musi wykupi¢ ubezpieczenie lub przedstawi¢ odpowiednie zabezpieczenie
wierzytelnoéci banku. Banki udzielajace kredytow na nieruchomosci zabezpieczone hipotecznie maja obowiazek
zasiggnigcia informacji o kliencie w Biurze Informacji Kredytowej. Od 2011 r. osoby o dochodach na poziomie $redniej
krajowej (w grudniu 2010 r. jest to 3525 zl) nie dostang kredytu, jesli suma rat wszystkich obciazen w instytucjach
finansowych przekroczy 50% ich zarobkow. Klienci detaliczni o dochodach wyzszych od przecigtnych w gospodarce
narodowe] moga zwigkszy¢ obciazenia z tytutu obstugi zadluzenia do 65 % dochodow. Wigcej na ten temat por.:
B. Tomaszkiewicz, Blokada dostepu kredytow. Takie sq nowe przepisy, ,,Dziennik Gazeta Prawna” z 30 grudnia 2010 r.
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powsta¢ sytuacja, w ktorej skutecznos¢ polityki finansowej zawiedzie (bez wzgledu na wsparcie,
ktore otrzymuje od posrednikéw finansowych”’®.

Realizowane, jako reakcja na kryzys finansowy, programy interwencyjne w sferze
monetarnej oddziatywaty zaréwno na stron¢ podazowa rynku pieni¢znego, tagodzac napigcia na
rynku migdzybankowym, jak 1 popytowa — poprzez utrzymywanie na niskim poziomie
podstawowych stép procentowych. Nie udalo si¢ jednak skutecznie zapobiec spadkowi
zapotrzebowania na kapitatochtonne produkty. Zalamanie tego segmentu gospodarki realnej,
negatywnie oddziatywato na inne sektory, zar6wno bezposrednio (spadek zamdéwien na rynkach
krajowych), jak i poprzez zerwanie niektorych ogniw w migdzynarodowych tancuchach dostaw.
Konsekwencja silniejszych (niz na poziomie globalnym) powiazan integracyjnych w Europie
Zachodniej bylo wystapienie we wszystkich krajach cztonkowskich Unii Europejskiej skutkow
kryzysu w sferze realnej, nawet jes$li kraje te ominat kryzys finansowy lud dotknat tylko
w niewielkim stopniu’’.

Programy rzadowe oraz interwencje witadz monetarnych pozwolity na przywrdcenie
wzglednej rownowagi na globalnych, regionalnych i lokalnych rynkach finansowych do konca
2009 r., lecz nie powstrzymaty spadku popytu przedsigbiorstw i gospodarstw domowych na dobra
i ushugi w krajach Centrum. Nastgpstwem redukcji zatrudnienia, obnizenia wolumenu obrotéw na
rynku wewngetrznym 1 w handlu miedzynarodowym w najwyzej rozwinigtych krajach $wiata byto
spowolnienie wzrostu, a w wielu przypadkach — recesja — w gospodarce krajow zaliczanych do

rynkow wschodzacych.

11.4.1. Koniunktura a dynamika nakladow inwestycyjnych na $rodki trwale

Jednym z przejawoéw globalnego kryzysu w realnej sferze gospodarki $wiatowej bylo
zatamanie cen 1 réwnoczesny spadek wolumenu produkcji sprzedanej na rynku wewngtrznym
najwyzej uprzemyslowionych krajow $§wiata, a w nastgpstwie — dekoniunktura w handlu
zagranicznym. W okresie pomigdzy wrze$niem 2008 r. a lutym 2009 r. globalna wymiana handlowa
zmniejszyta si¢ o 17%", w ujeciu catorocznym spadek obrotow w $wiatowym handlu wyniost
11,3%. Globalne saldo obrotow biezacych zmniejszylo sig¢ z 5,9% $wiatowego PKB w 2008 r. do
okoto 4% w 2009 r.”, lecz tendencja spadkowa powinna zosta¢ zahamowana. Prognozy na 2010 r.

opracowane przy zatozeniu, ze niski dlug publiczny 1 wyzsze (niz w krajach rozwinigtych) tempo

® J. R. Hicks, Kapitat i wzrost, Pahstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1978, s. 407-409

7 D. Gros, C. Alcidi, The Crisis and the Real Economy. Intereconomics Forum, 2010/1, s. 4

78 Roczny raport EBC 2009, dz. cyt., s. 26-27

" E. M. Jagielo, Prognoza handlu swiatowego. Koniunktura Gospodarcza Swiata i Polski w latach 2008-2011, Instytut
Badan Rynku, Konsumpc;ji i Koniunktur, Warszawa 2010, s. 14
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wzrostu PKB w niektorych krajach zaliczanych do emerging markets, mowia o zwigkszeniu do 9%

(w stosunku do poprzedniego roku) globalnych obrotéw handlu zagranicznego.

Tabela 2. Naklady na $rodki trwale w wybranych krajach
w latach 2006—2009 w cenach biezgcych; w mld USD

Wyszczegodlnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
OECD 59829 | 6160,1 | 66586 | 72329 | 79122 | 83379 | 84178 | 74149
Strefa euro 1711,1 | 1740,7 | 18314 | 1964,0| 2200,5| 23863 | 2464,1 | 21925
Australia 155,7 168,8 181,3 201,2 216,0 240,9 246,1 243,9
Austria 53,1 56,6 58,5 59,6 63,6 67,4 73,3 67,8
Belgia 59,1 59,1 64,3 69,8 75,2 81,9 88,8 83,3
Chile 32,2 33,6 35,1 42.0 40,7 45,6 59,7 52,1
Czechy 473 49,0 50,9 51,8 56,7 63,8 64,5 59,4
Dania 32,4 31,6 33,7 35,1 42,4 44,3 44,2 36,8
Estonia 4,8 5,7 6,2 7,1 9,3 9,9 8,3 5,7
Finlandia 26,7 27,3 30,2 32,3 34,9 40,8 43,1 36,2
Francja 321,1 320,2 340,9 373,0 4133 455,1 484,1 446,6
Grecja 53,4 58,3 58,7 54,4 63,2 66,9 64,4 56,5
Hiszpania 261,3 282,5 310,7 349,1 409,3 4439 430,6 3599
Irlandia 28,1 31,0 36,3 429 48,8 52,2 423 27,7
Islandia 1,6 1,8 2,3 2,9 3,7 33 3,0 1,7
Izrael 26,7 24,7 26,5 26,7 30,7 36,2 37,1 34,5
Japonia 795,2 800,2 842,1 902,2 950,4 982,7 | 1006,2 8548
Kanada 183,2 194,2 213,1 241,1 268.,9 286,9 295,6 2754
Korea Pld 267,7 283.4 303.4 316,5 336,6 362,0 382.,8 388,2
Luksemburg 5,8 6,1 6,4 6,5 7,1 8,4 8,9 7,3
Meksyk 201,8 210,0 234,1 262,1 300,9 327,0 356,4 3359
Niderlandy 103,0 100,1 101,7 108,3 122,5 133,5 145,7 128.,6
Niemcy 4172 421,3 431,7 450,0 505.4 546,7 5759 523,6
Norwegia 30,1 30,3 35,0 41,1 48,8 57,4 62,8 58,2
Nowa Zelandia 19,1 21,1 23,4 25,1 26,2 27,7 26,9 24.4
Polska 82,8 83,5 89,8 95,9 112,9 137,2 154,1 154,5
Portugalia 50,8 47,9 48,5 51,7 54,2 56,7 59,4 50,9
Stowacja 19,1 18,1 18,9 23,1 26,3 29.3 30,9 24,9
Stowenia 9,1 9,8 11,1 12,0 13,6 15,2 17,1 13,4
Szwajcaria 52,3 50,5 53,6 56,3 62,9 70,2 73,5 70,5
Szwecja 453 459 49.8 52,9 60,7 68,8 72,6 62,4
Turcja 95,7 100,0 140,0 164,3 199,5 205,8 206,9 175,1
USA 19316 | 2017,4 | 22182 | 24524 | 26228 | 26470 | 2544,5| 21253
W. Brytania 287,7 291,2 316,9 329,7 362,5 389,2 380,3 330,3
Wegry 34,6 34,7 37,0 394 40,3 41,1 44,8 41,3
Wiochy 3204 318,1 327,1 3420 3759 399,8 405,3 363.4

Zrodto: Economics: Key tables from OECD - ISSN 2074-384x - © OECD 2010; aktualizacja z 13 grudnia 2010 r.

Wywotane

spadkiem popytu, pesymistyczne nastroje producentdéw, w potaczeniu

z trudnosciami dostepu do zrodet finansowania inwestycji wywolaly gieboki spadek naktadéw

na $rodki trwate, co stato si¢ gtowna przyczyna spadku dynamiki PKB w ostatnich dwu latach.

W cenach biezacych naktady te wzrosty z niespetna 6 bln USD w 2002 r. do 8,4 bln USD w 2008 r.

(0 40,7%), po czym w 2009 r. obnizyty sig¢ do 7,4 bln USD (o 11,9% w ciagu jednego kryzysowego

roku). Naktady inwestycyjne w strefie euro zwigkszyly si¢ w tym czasie odpowiednio
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z 1,7 bln USD do 2,4 bln USD (0 44,0%), w 2009 r. spadty do 2,2 bln USD (o 11,0% w stosunku do
2008 r.).

Wykres 20. Warto$¢ nakladow brutto na srodki trwale w relacji do PKB
w USA i eurolandzie; w %
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Uwaga: Dane dla strefy euro sa Srednig wazong trzech najwigkszych krajow: Niemiec, Francji i Wtoch

Zrodto: What is the economic outlook for OECD countries? An Interim Assessment, OECD, 09.08.2010r., s. 12

W yjgciu realnym, w latach 1986-1996 naktady na $rodki trwate rosty w krajach OECD
przecigtnie w tempie po 3,61% rocznie. W nast¢gpnym okresie — za wyjatkiem lat 2001-2002, gdy
zaobserwowano ich spadek (w cenach statych) odpowiednio o 0,96% i o 0,86%, dynamika
naktadéw na $rodki trwate byta dodatnia az do 2008 r. Wystapito wtedy zmniejszenie (w stosunku
do poprzedniego roku) realnej warto$ci naktadéw inwestycyjnych w krajach OECD o 1,81%.
Wplyw kryzysu na poziom inwestycji w srodki trwale ujawnit si¢ w petni dopiero w roku 2009, gdy
realna warto$¢ naktadow na $rodki trwate w krajach OECD obnizyta si¢ acznie az o 12,05%.
W 2010 r. szacuje sig, ze (w stosunku do poprzedniego roku) nastapi zmiana trendu. Przyrost
realnych nakladow na $rodki trwate w krajach OECD wzrosna o0 2,39% (w relacji do 2009 r.),
w 2011 r. naklady te beda realnie wyzsze niz w roku biezacym o 4,98%, w 2012 r. zwigksza si¢
w stosunku do 2011 r. 0 5,23%.

Koniunktura w krajach OECD, a zwlaszcza w europejskich krajach wysoko rozwinigtych,
w znacznej mierze ksztattuje si¢ pod wplywem sytuacji ekonomicznej w Stanach Zjednoczonych,
lecz wspoélzalezno$¢ ta wydaje sie obecnie stabsza niz w okresie poprzedzajacym rozszerzenie

granic Unii Europejskiej. W 2002 r. naktady na s$rodki trwale w gospodarce amerykanskiej byty
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kwotowo wyzsze niz naktady wszystkich krajow eurolandu (o ponad 220 mld USD) i stanowity
32,3% ogoblnej kwoty naktadow w OECD. W 2008 r. amerykanska dominacja nadal byla silna, lecz
nieco mniejsza niz na poczatku analizowanego okresu. Naklady na $rodki trwate w USA byly
0 80,4 mld USD wigksze od naktadow w catym eurolandzie, lecz ich udzial w ogdlnej kwocie
naktadow na $rodki trwate w OECD obnizyt si¢ do 30,2%. W 2009 r. kwota naktadéw na $rodki
trwale w gospodarce Stanéw Zjednoczonych obnizyla si¢ o 319 mld USD w stosunku do 2008 r.
(016,5% czyli o 4,6 pkt proc. wigcej niz ogdétem w OECD). Tak silny spadek aktywnosci
inwestycyjnej spowodowal obnizenie udziatu USA w wydatkach inwestycyjnych OECD do 28,7%.
Wydatki te byly w USA po raz pierwszy mniejsze (o 67,2 mld USD) od zagregowanych wydatkéw

krajow strefy euro.

Tabela 3. Przyrost realnych nakladéw na srodki trwale w wybranych krajach OECD
w latach 2006—2009 i prognoza na lata 2010-2012; w %

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
OECD 4,37 2,60 -1,81 -12,05 2,39 4,98 5,23
Strefa euro 5,62 4,57 -1,02 -11,32 -1,05 1,60 2,76
Australia 4,09 9,80 9,01 -1,09 7,03 6,58 8,48
Austria 0,92 3,51 2,82 -8,87 -2,44 2,49 3,22
Belgia 2,00 6,35 2,42 -4,86 -1,67 2,77 3,66
Chile 2,35 11,23 18,59 -15,25 24,22 14,21 10,46
Czechy 6,00 10,80 -1.47 -9.24 -3,63 5,81 6,15
Dania 14,31 2,83 -4,78 -13,00 -3,87 4,36 6,24
Finlandia 2,17 10,12 0,04 -14,46 1,12 5,32 4,54
Francja 4,46 5,90 0,35 -7,02 -1,80 2,81 4,27
Grecja 9,84 4,63 -7,38 -13,92 -18,21 -10,58 -2,22
Hiszpania 7,20 4,52 -4,76 -15,96 -6,77 -1,78 1,99
Irlandia 4,44 2,56 -14,43 -30,90 -17,86 2,84 1,77
Islandia 22,41 -11,10 -20,92 -50,91 -14,74 8,38 17,05
Izrael 13,59 14,56 4,05 -6,55 6,14 6,17 6,53
Japonia 0,47 -1,15 -2,58 -14,01 -0,13 3,24 2,34
Kanada 7,06 3,54 1,44 -11,71 6,61 4,81 2,62
Korea 3,41 421 -1,94 -0,18 7,93 5,74 5,32
Luksemburg 3,77 17,87 1,36 -19,25 3,55 3,61 2,64
Meksyk 9,93 6,97 4,38 -10,08 1,34 5,16 7,88
Niderlandy 7,48 5,52 5,06 -12,68 -4,61 1,81 3,80
Niemcy 8,69 4,90 1,76 -9,98 491 2,73 1,20
Norwegia 11,70 12,51 2,04 9,11 -5,35 4,65 3,81
Nowa Zelandia -1,11 5,51 -3,46 -11,97 4,10 11,63 6,96
Polska 14,83 17,30 9,68 -0,70 -0,65 17,76 12,49
Portugalia -1,32 2,62 -1,85 -11,87 -4,13 -3,48 2,30
Stowacja 9,26 9,05 1,81 -10,46 -0,68 6,12 6,90
Stowenia 10,08 12,81 8.48 -21,57 -5.26 4,19 6,60
Szwajcaria 4,73 5,13 0,50 -491 3,66 4,15 2,77
Szwecja 9,67 9,09 1,35 -15,86 4,46 6,85 6,46
Turcja 13,26 3,10 -6,16 -19,10 25,32 13,41 12,21
USA 2,46 -1,23 -4,55 -14,81 3,42 7,16 6,85
W. Brytania 6,39 7,84 -5,01 -15,13 1,99 2,26 4,26
Wegry -3.47 3,74 3,17 -9,23 -4,27 3,23 4,28
Wiochy 3,13 1,35 -3,95 -12,21 1,97 1,47 3,07

Zrbdto: OECD Economic Outlook, Volume 2010 Issue 2 - No. 88 - © OECD 2010; 8 grudnia 2010 r.
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Aktywnos$¢ inwestycyjna w krajach Oceanii w znaczne] mierze ksztalttowana jest
koniunktura w Japonii. Jednak, kraj ten rowniez obnizyt swoj udzial w wydatkach inwestycyjnych
OECD na $rodki trwate z 13,3% w 2002 r. do 12,0% w2008 r. i 11,5% w 2009 r. Zmiany
w strukturze wydatkow inwestycyjnych na $rodki trwate wynikaty z wyzszej (od przecigtnej dla
OECD) dynamiki naktadow w krajach zaliczanych do grupy rynkéw wschodzacych w okresie
wysokiej koniunktury.

W czasie kryzysu subprime, przebieg cyklu inwestycyjnego w krajach europejskich,
a w szczegolnosci w eurolandzie przebiegat z pewnym opdznieniem w stosunku do wskaznikéw
dynamiki naktadéw na $rodki trwate w catej zbiorowosci krajow OECD. W 2007 r. w krajach
OECD przyrost tych naktadéw wynidst realnie 2,60% w stosunku do 2006 r.; w krajach strefy euro
4,57%. W 2008 r. w obu grupach krajow pojawily si¢ oznaki spowolnienia dzialalno$ci
inwestycyjnej, spadek naktadow na $rodki trwale w strefie euro wyniost 1,02% 1 byl mniejszy
00,79 pkt proc. niz w OECD ogoétem. Podobna sytuacja wystapita w 2009 r., gdy naklady
inwestycyjne na srodki trwate w krajach eurolandu obnizyty si¢ w stosunku do 2008 r. o 11,32%,
tj. 0 0,73 pkt proc. mniej niz w OECD. Prognoza na 2010 r. przewiduje, Ze naktady na $rodki trwate
w krajach strefy euro beda mniejsze niz w 2009 r. o 1,05%, za$ od 2011 r. naktady te beda rosty, ale
wolniej niz przecigtnie w OECD. W 2011 r. przyrost ten ma wynies¢ 1,60% w stosunku do
poziomu z 2010 r., w 2012 r. — relacji do 2011 r. — 2,76% (odpowiednio o 3,39 1 2,47 pkt proc.
mniej niz ogdétem w OECD).

Wykres 21. Nominalna warto$¢ nakladow na Srodki trwale w latach 2008-2009
w europejskich krajach OECD; w bln USD
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Analiza nakladow inwestycyjnych na §rodki trwale w cenach stalych prowadzi do takich
samych wnioskow jak analiza danych w cenach biezacych. Najglgbszy spadek nakladow
inwestycyjnych na wzrost aparatu wytworczego nastapit w krajach wysoko rozwinigtych
gospodarczo, ktorych banki uwiktaty si¢ w transakcje ,,toksycznymi aktywami” i poniosty z tego
tytutu najwigksze straty. Dekoniunktura w krajach zaliczanych do lideréw gospodarki $wiatowej

przeniosta si¢ poprzez powiazania kooperacyjne na obszar Peryferii i Semiperyferii.

Wykres 22. Stopa wzrostu nominalnej wartosci nakladéw na srodki trwale w krajach OECD;

w %
225
#2008/2002 12009/2008
200
175
150
125 - II I I i e .
o ‘ 1L 1]
75 - ‘
50 - ‘
25 - ‘
0 - :
ST 0 RS I IS I ITH I I T NE RIS FI I IS I ICT
= BWES EEC o0 ETE 82 5E>T8 SmMBES O EDOON E B
BEgC A E R R R 52 020 50522
3 < O HER-IEZ =S¥ 555875 mégggg =
< 3 = TR Z RZRZNS @
e S

Zrodho: jak wyzej

Wykres 23. Przyrost nakladéw na $rodki trwale w stosunku do poprzedniego roku; w %
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Najbardziej spadty inwestycje w Srodki trwale w krajach wykazujacych w okresie ozywienia
koniunktury w fazie zwyzkowej cyklu. W znacznej mierze do regresu dzialalno$ci inwestycyjnej
(iregresu PKB) przyczynita si¢ w tych krajach silna zalezno$¢ od wielkich transnarodowych
korporacji. W obliczu zagrozenia spdiki te skoncentrowatly zasoby w krajach macierzystych,
kosztem filii ioddzialow zagranicznych. Wyglada jednak na to, Zze po uspokojeniu rynkéw
finansowych sytuacja w sferze realnej gospodarki §wiatowej i gospodarek poszczegolnych krajow

normalizuje sig.

I1.4.2. Wplyw dekoniunktury na rynek pracy

W ostatnim trzydziestoleciu produktywno$¢ pracy™ podlegata znacznym wahaniom,
zarowno w krajach OECD, jak 1 w krajach obecnie tworzacych strefg euro. Ogoélnie rzecz biorac, ze
wzgledu na wyzsza od przecigtnej dla krajow rozwinigtych, dynamik¢ PKB w krajach
rozwijajacych sig, produktywnos¢ pracy w latach 1983-2009 miata wyzsza stopg wzrostu w OECD
ogotem niz w eurolandzie. Na tempo zmian produktywnosci pracy oddzialywata takze zmienna
koniunktura gospodarcza, inercja zachowan na rynku pracy. Na ten ostatni czynnik warto zwrdcic¢
szczegolna uwage, zwlaszcza w krajach z grupy emerging markets. Wystepuja tam dwie
przeciwstawne tendencje: spadkowa w krajach gdzie prawo pracy ogranicza redukcj¢ zatrudnienia
w okresach dekoniunktury 1 zwyzkowa (lub charakteryzujaca si¢ mniejszym spadkiem
produktywnosci) w krajach, gdzie prawo pracy jest zorientowane przede wszystkim na ochrong
interesow pracodawcow. Najwyzszy wskaznik przecigtnego wzrostu produktywnosci pracy
w OECD wystapit w Korei Pid. (0 6,1% w latach 1983-1993 1 3,7% w latach 1994-2010), stynace;j
z wrecz drakonskiego prawa pracy. Wysoka stope wzrostu miata takze produktywno$¢ pracy
w krajach Europy Srodkowej, co wynikato zaréwno z modernizacji i restrukturyzacji gospodarki po
okresie realnego socjalizmu, jak i bardzo powaznej redukcji zatrudnienia.

Spadek dynamiki inwestycji oraz wyprzedaz zapaséw w oczekiwaniu na wzrost popytu
doprowadzily do spadku udziatu nadwyzki operacyjnej brutto w relacji do wartosci dodanej brutto.
Przejawilo si¢ to m. in. obnizeniem produktywnosci pracy w latach 2008-2009%". W 2010 r. zaczeta
si¢ powolna odbudowa zapasoéw, lecz nie towarzyszyt jej wzrost wydajnosci pracy w krajach
Centrum. W rezultacie dynamika produktywnosci pracy w krajach OECD byta o 0,08 pkt proc.

nizsza od dynamiki realnej wartosci PKB. W krajach eurolandu produktywno$¢ pracy byta

% Pod pojeciem tym (zgodnie z definicja OECD) rozumie si¢ warto$¢ produktu krajowego brutto na jednego
zatrudnionego.

81 What is the economic outlook for OECD countries? An Interim Assessment, OECD, 09.08.2010r., s. 7
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w 2010 r. wyzsza o 0,47 pkt proc. niz w 2009 r., w zwiazku z redukcja zatrudnienia. Oslabienie
aktywnos$ci inwestycyjnej w Stanach Zjednoczonych, Japonii i eurolandzie, op6znia wdrazanie
najnowszych technologii. W zwiazku z tym, przewiduje sig¢, ze w 2011 r. stopa wzrostu
produktywnosci pracy w OECD bedzie nizsza od dynamiki realnego PKB o 0,74 pkt proc.,
w2012r. — o 1,6 pkt proc. (w krajach strefy euro nizsza odpowiednio o 0,34 pkt proc. oraz
0 0,57 pkt proc.).

Tabela 4. Przyrost produktywnosci pracy w krajach OECD w latach 2000-2012
w pkt proc. w stosunku do poprzedniego roku

Wyszczegdlnienie | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
OECD 287 | 062| 1,68| 1,77 221 | 1,65| 1,71 | 150 | -0,01 | -1,60 | 2,77 | 156 | 1,73
Strefa euro 1,59 | 049 | 037 ] 048 | 125| 090 | 1,61 | 1,14 | 036 | 2,18 | 2,17 | 131 | 141
Australia 076 | 1,51 | 1,73 120 1,30 005 -0,16 | 1,82 | -0,70 | 0,50 | 096 | 1,52 | 194
Austria 232 019 1,74 073 1,17| 131 202] 1.8 019 29| 130 121| 1,17
Belgia 1,74 | -065] 151 075 2,3 059 149 ] 1,17] -092 | 230 1,59 | 1,32] 1,21
Chile 266 | 241 | 022] -008| 3,00 1,78 | 3,09 | 1,81 | 045 | -143 | -148 | 1,94 | 2,14
Czechy 413 | 198 | 127 502 397 | 529| 496 | 338 | 1,05| 2,85 | 3,71 | 196| 248
Dania 298 | -020| 042 1,50 2,93 | 1,38 131 -124| 2,72 | -1,43 | 3,98 | 096 | 0,89
Finlandia 3,18 086 | 079 200| 3,72 1,63 245| 3,02| 058 | -542| 299 | 2,50 | 2,40
Francja 136 | 000] 044 095 2,14| 140| 142] 086 -050 | -1,31| 1,59] 087 | 1,30
Grecja 3,02 | 425| 122 350 | 343| 097 253 | 29| 015| -1,19 | -1,54 | -0,32 | 0,79
Hiszpania 0,04 | 047 | 029 -002| -026| -0,46 | 0,00 | 053 | 127 | 3,13 | 1,81 | 0,61 | 0,50
Irlandia 474 255 490 | 250 1,19 1,05| 096 | 1,86 246 | 061 | 357| 220 0,66
Islandia 231 217 | 1,62] 228 821 | 408| 048 | 137| 024 -083| 287 | 299 | 1,87
Izrael 540 | -148 | 080 | 074 | 320 | 144 267| 085| 015| 027 | 030 | 1,01 [ 1,67
Japonia 3,120 071 1,55| 164| 254 1,50| 1,63 | 1,88 | -0.81 | -3,67 | 406 | 1,68 | 1,65
Kanada 2,68 | 060| 048 | -046| 129 1,61 | 087 ] -009| -09 | -0,80 | 1,27 | 068 | 1,50
Korea PHd. 430 | 1,97 | 427 | 294 | 2,68 | 260 | 38| 384 | 1,67| 050 492| 331 | 235
Luksemburg 2,74 | 289 | 085 -025| 2,13 | 247 134| 207 | 3,16 | -459 | 197 | 158 | 2,13
Meksyk 368 | -1,I8 | -221| 054 | 058 | 255 | 2,01 | 164| 036 -699 | 3,19 | 1,16| 146
Niderlandy 1,65 | -0,13 | -0,42 | 084 | 3,04| 1,54 | 167 | 135| 041 | 280 | 235| 181 | 215
Niemcy 1,56 | 092 058 071 034 | 1,03 294 | 1,10| -0,68 | -4,66 | 326| 2,08]| 082
Norwegia 280 | 161 | 14| 1,78 3,56 | 2,12 092 | 066 | 2,45 -081 | 044 | 101 | 052
Nowa Zelandia 1,80 | 000| 155| 150 | 081 | 0,18 | -1,38 | 0090 | -0,79 | -0,62 | 1,20 | 098 | 292
Polska 6,08 | 3,56 | 457 | 522| 386 | 121 270 | 229 | 130 | 122| 254 | 253 | 3,9
Portugalia 1,80 | 0,15| 0,12 -034 | 1,64 | 1,090 092 | 243 | -043| 0,04 | 2,67 | 085| 144
Stowacja 339 | 2,80 | 449 | 366 | 527 | 522 607| 828 | 332| -236| 577 3,12 337
Stowenia 305 | 237 | 241 324| 396| 468 428 | 3,75| 095| -637| 3.41| 28 | 240
Szwajcaria 2,53 | -047 | -0,14 | 0,17 | 220| 1,86 | 1,06 | 1,07 | -0,08 | -2,53 | 2,07 | 075| 099
Szwecja 2,08 | -0,70 | 244 | 3,06 | 445| 287 | 2.8 | 094 | -1,50 | -3,13 | 324 | 1,76 | 2,08
Turcja 902 | -567| 625| 646 | 680 | 638 | 496 | 339 | -1,58 | -519 | 2,18 | 332 | 282
USA 239 | 123| 3,03| 246 249 | 143| 089 | 1,06| 074 | 1,60 | 326| 132| 136
W. Brytania 272 1,62| 133 184 187 1,14 1,8 | 1,99 | -080 | 347 | 1,75] 140| 147
Wegry 387 | 423 | 434 390 | 605| 342 299 | 1,08| 2,13 | -397| 141 | 261 | 180
Wiochy 1,90 | 027 | -123 | -142| 091 | 022| 0,04 | 0,11 | -1,60 | -345| 141 | 0,82 | 082

Zrodto: OECD Economic Outlook, Volume 2010 Issue 2; aktualizacja 8 grudnia 2010 r.
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Spadek wydajnosci pracy w globalnej skali mozna interpretowac jako jeden z posrednich
skutek kryzysu subprime. Spadek produktywnos$ci pracy moze by¢ takze nastgpstwem spowolnienia
tempa zmian sektoréw wiodacych w Centrum (po rewolucji informatycznej z lat osiemdziesiatych
XX wieku) 1 przechodzenia bardziej zaawansowanych w rozwoju ekonomicznym krajow
peryferyjnych ze stadium dojrzato$ci ekonomicznej do ery postindustrialnej. W takich
przetomowych okresach zazwyczaj pojawiaja si¢ bariery 1 waskie przekroje obnizajace

produktywno$é pracy, zardwno w krajach wysoko rozwinigtych, jak i rozwijajacych sie®.

Wykres 24. Przyrost produktywnosci pracy w krajach OECD w latach 1983-2012
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Wykres 25. Indeks kosztow zatrudnienia
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Ograniczajaco na aktywno$¢ inwestycyjna wplywal spadek efektywnego popytu
gospodarstw domowych. W okresie poprzedzajacym kryzys subprime popyt ten rést (realnie)
w krajach OECD w tempie po 3% rocznie, w krajach strefy euro — po ok. 2% rocznie, w 2008 r.
spozycie prywatne obnizyto o 0,3 pkt proc, zas w 2009 r. (w stosunku do 2008 r.) o 1,3 pkt proc.
Wyzsze (realnie) spozycie w sektorze publicznym, stanowiace efekt rzadowych programow
interwencyjnych 1 dzialan oslonowych wobec grup spolecznych najdotkliwiej odczuwajacych

skutki kryzysu, nie w pelni zrownowazyto wplyw nizszej prywatnej konsumpcji na dynamike PKB.

Tabela 5. Zatrudnieni jako % populacji w wieku produkcyjnym w krajach OECD

Wyszczegblnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
OECD 64,89 64,72 64,99 65,36 66,05 66,48 66,52 64,81
Australia 69,36 69,99 70,30 71,54 72,16 72,85 73,18 71,99
Austria 68,79 68,94 67,76 68,65 70,16 71,40 72,09 71,62
Belgia 59,89 59,59 60,33 61,07 60,99 62,05 62,40 61,60
Chile 52,62 53,46 53,62 54,44 55,51 56,33 57,26 bd
Czechy 65,69 64,86 64,23 64,78 65,27 66,10 66,58 65,36
Dania 75,88 75,14 75,67 75,90 7737 77,15 78,09 75,74
Finlandia 68,26 67,93 67,78 68,52 69,58 70,46 71,25 68,39
Francja 62,17 63,31 63,12 63,25 63,25 63,98 64,57 63,86
Grecja 57,48 58,73 59,40 60,11 60,99 61,37 61,86 61,25
Hiszpania 59,46 60,70 62,05 64,26 65,75 66,57 65,28 60,62
Irlandia 65,19 65,21 65,93 67,48 68,48 69,22 68,11 62,54
Islandia 82,82 84,06 82,81 84,37 85,30 85,74 84,23 78,94
Japonia 68,23 68,36 68,70 69,28 69,96 70,66 70,73 70,03
Kanada 71,44 72,18 72,51 72,49 72,94 73,61 73,67 71,54
Korea Pid. 63,33 62,96 63,58 63,68 63,81 63,91 63,80 62,94
Luksemburg 63,63 62,19 62,46 63,60 63,56 64,17 63,42 65,19
Meksyk 59,33 58,83 59,86 59,65 60,95 61,06 61,31 59,45
Niderlandy 73,20 72,60 71,78 71,92 73,18 74,82 76,10 75,76
Niemcy 65,32 64,62 65,04 65,51 67,18 69,01 70,16 70,38
Norwegia 77,11 75,76 75,58 75,19 75,49 76,90 78,07 76,47
Nowa Zelandia 72,17 72,25 73,23 74,32 74,88 75,16 74,66 72,88
Polska 51,65 51,41 51,86 52,95 54,47 57,02 59,23 59,34
Portugalia 68,74 67,98 67,80 67,46 67,88 67,79 68,19 66,29
Stowacja 56,86 57,75 57,00 57,72 59,40 60,68 62,27 60,16
Szwajcaria 78,87 77,92 77,40 77,20 77,94 78,59 79,50 79,17
Szwecja 74,93 74,25 73,45 73,88 74,51 75,65 75,71 72,18
Turcja 46,71 45,53 44,12 44,40 44,57 44,60 44,90 44,26
USA 71,93 71,22 71,22 71,53 72,00 71,78 70,89 67,62
W. Brytania 72,32 72,57 72,67 72,65 72,52 72,28 72,67 70,64
Wegry 56,21 57,01 56,76 56,92 57,31 5731 56,65 55,40
Wiochy 55,63 56,20 57,44 57,48 58,41 58,66 58,73 57,48

Zrodto: Employment and labour markets: Key tables from OECD - ISSN 2075-2342 - © OECD 2010
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Wykres 26. Przyrost realnych wydatkow konsumpcyjnych w stosunku do poprzedniego roku;

w pkt. proc.
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Zrodto: jak w tabeli 5

Dekoniunktura na rynku pracy — w zaleznos$ci od ekspozycji i wrazliwosci poszczegolnych
gospodarek krajow OECD na bodzce popytowe — mniej lub bardziej silnie dotkngla panstwa
nalezace do tej organizacji. Stopa bezrobocia wzrosta z 5,76% w 2007 r. do 6,11% w 2008 r.
18,31% w 2009 r.. W 2010 r., mimo oznak przetamywania recesji stopa bezrobocia nadal rosta;
w pazdzierniku 2010 r. zharmonizowana stopa bezrobocia wyniosta 8,60%. W 2009 r., pomimo
pierwszych oznak wychodzenia z recesji, Stany Zjednoczone zmagaty si¢ nadal z wysokim
bezrobociem, ktorego poziom we wrze$niu wyniost 9,8% 1 byt najwyzszy od 1982 r. W lipcu 2008
r. stopa bezrobocia w Unii Europejskiej wyniosta 6,8%, do lipca 2010 r. zwigkszyta si¢ do 9,6%
(0 1,8 pkt proc. w ciagu dwu lat)*. W strefie euro w 2008 r. stopa bezrobocia (7,57%) pozostata na
poziomie zblizonym do roku poprzedniego (7,52%), w 2009 r. wyniosta 9,43% 1 byl to poziom
najwyzszy od 1999 r. W Polsce wptyw kryzysu na rynek pracy zaczat ujawnia¢ si¢ od poczatku
2009 r., za$ tendencja do wzrostu stopy bezrobocia i ograniczenia tempa wzrostu wynagrodzen
utrwalita si¢ w 2010 r.

Wzrost bezrobocia nastapil rownoczeénie ze wzrostem indeksu kosztow zatrudnienia®;
dynamika przecigtnych wynagrodzen spadala wolniej od tempa produktu krajowego brutto,
powodujac wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Zjawisko to mozna uznaé za efekt inercji rynku
pracy w czasie recesji, ale moze takze stanowi¢ zapowiedz strukturalnego niedostosowania podazy

sity roboczej do zapotrzebowania na pracownikoéw, wywotanego procesami redeployment.

% A. Arpaia, N. Curci, EU Labor market behavior Turing the Great Recession. European Commission, 2010, s. 5
¥ Wigkszos¢ krajow europejskich odnotowata redukcje czasu pracy oraz spadek produktywnosci. Szerzej na ten temat:
Raport OECD Economic Outlook, vol.2010/1, no.87, May, s. 264
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Wykres 27. Zharmonizowana stopa bezrobocia; w %
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Zrodto: OECD Economic Outlook, Volume 2010 Issue 2 - No. 88 - © OECD 2010

Tabela 6. Udzial oszczednosci netto w rozporzadzalnych dochodach gospodarstw domowych

w %

Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Australia -0,18 1,21 1,43 1,92 5,06 2,22 2,53 2,93
Austria 9,67 10,42 11,58 11,78 11,06 10,03 9,69 9,46
Belgia 10,22 10,97 11,35 11,89 13,44 12,15 12,01 11,60
Czechy 3,17 4,84 6,30 5,72 4,47 1,32 0,64 1,03
Dania -4,23 -2,32 -3,17 -2,77 0,14 -1,20 -2,27 -2,51
Finlandia 0,89 -1,09 -0,86 -0,22 3,98 3,98 2,96 1,69
Irlandia 5,23 3,67 1,25 3,97 10,70 11,12 9,75 9,30
Japonia 3,87 3,77 2,41 2,29 2,24 2,69 2,76 3,09
Kanada 2,12 3,51 2,82 3,63 4,56 4,59 4,04 3,86
Korea Pid. 7,17 5,19 2,91 2,91 3,57 2,82 2,94 2,81
Niderlandy 6,37 6,05 6,95 5,66 6,84 8,10 7,58 7,44
Niemcy 10,51 10,60 10,79 11,71 11,13 11,48 11,57 11,35
Norwegia 10,07 0,10 1,46 3,70 7,33 6,30 6,94 6,85
Polska 7,30 7,48 6,09 7,76 3,31 5,45 5,02 3,89
Stowacja 1,52 1,19 3,20 1,87 1,38 4,28 3,95 2,89
Szwajcaria 10,08 11,44 12,65 11,83 11,08 10,74 10,63 10,14
Szwecja 5,52 6,57 8,79 11,18 12,86 10,32 10,15 8,64
USA 1,38 2,37 2,06 4,09 5,94 5,66 6,04 6,06
Wegry 6,08 7,48 4,63 2,98 3,43 4,96 5,19 391
Wiochy 9,85 9,13 8,45 8,24 7,13 5,10 5,81 5,92

Zrodto: Economics: Key tables from OECD - ISSN 2074-384x - © OECD 2010

Zta sytuacja na rynku pracy w krajach OECD tylko czg¢sciowo znalazta odzwierciedlenie

w spadku udzialu oszczgdno$ci w rozporzadzalnych dochodach netto gospodarstw domowymi

w 2009 r. Spadek sktonnosci do oszczg¢dzania, w wielu krajach wyraznie zaznaczyt si¢ dopiero

w 2010 r. 1 prognozie na najblizsze dwa lata. Co charakterystyczne — spadek ten byl zazwyczaj

silniejszy w krajach zamoznych (gdzie gospodarstwa domowy wycofywaly oszczednosci lub

obnizaly poziom bankowych depozytéw), niz w krajach o niskim PKB per capita. Fenomen ten

wynikat stad, ze w krajach ubogich (gdzie przecigtny dochdéd na mieszkanca wynosi mniej niz
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5USD dziennie®), znaczna cze$é ludnosci jest wykluczona finansowo™. Spadek dochodow
gospodarstw  domowych, ktéore nigdy nie mialy oszczednosci, nie znajduje pelnego
odzwierciedlenia w obnizeniu sktonnosci do oszczg¢dzania analizowanej przez pryzmat stanu konta

bankowego.

I11. PROFIL POLSKIEJ GOSPODARKI W CZASIE KRYZYSU SUBPRIME

W latach 2007-2008 polska gospodarka znajdowata si¢ w fazie ozywienia (na przetomie
tego okresu — nawet w fazie rozkwitu), co ostabilo negatywny wplyw otoczenia i ulatwito
utrzymanie wzrostu ekonomicznego w czasie S$wiatowego kryzysu. Paradoksalnie, jednym

z istotnych czynnikdéw ostabiajacych wptyw dekoniunktury w gospodarce $wiatowej na polski

PKB, stato si¢ zatamanie (po dtugim okresie tendencji zwyzkowej) — kursu ztotego®.

I11.1. Ruchy goracego pieniadza a notowania zlotego wobec gldwnych walut

Jak juz wspomniano, kryzys finansowy zwigkszyl awersj¢ do ryzyka i ograniczyt transfery
kapitatu finansowego, tak ze per saldo w tym czasie (a p6zniej takze w zwiazku z rozszerzeniem si¢
kryzysu na sfer¢ realna) zobowiazania krajow z grupy emerging markets (w tym rowniez Polski)
wobec inwestorOw zagranicznych zmniejszylty si¢. Skutkiem odptywu (netto) kapitatu
zagranicznego byta deprecjacja walut narodowych wzgledem gléwnych walut rezerwowych, a w jej
nastegpstwie — wzrost kosztow obstugi zadtuzenia w walutach obcych, ktory dotknat zarowno sektor
prywatny jak 1 finanséw publicznych.

Opublikowanie informacji statystycznych, $wiadczacych o glebokiej recesji wigkszosci

krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, niepokojace wiesci o sytuacji ekonomicznej panstw

% Por.: Consultative Group to Assist the Poorest, The Financial Access 2009 Report, CGAP 2009

8 Wykluczeniem finansowym jest objete 2,2-2,6 bln 0sob (ok. 53% ludnosci $wiata w wieku 15 lat i wigcej), a chociaz
zjawisko to dotyczy przede wszystkim krajow rozwijajacych sig, wystgpuje takze w Unii Europejskiej. Wedlug danych
Dyrekcji Generalnej ds. Zatrudnienia, Spraw Spotecznych i Rownosci Szans Komisji Europejskiej, w 2008 r. w 15
krajach ,,starej Unii” 20% o0s6b nie miato dost¢pu do transakcyjnych ushug bankowych, 30% nie posiadato zadnych
oszczgdno$ci, 40% nie korzystalo z uslug kredytowych. W nowych krajach czlonkowskich 1/3 mieszkancow
pozbawiona byta dostgpu do ustug finansowych, ponad 50% nie mialo rachunku rozliczeniowego, ani zadnych
oszczgdnos$ci, a prawie 75% nie moglo skorzysta¢ z kredytu. Szacuje sig, ze w Polsce wykluczeniem finansowym
dotknigte bylo ok. 40% obywateli, 56-60% nie miato konta w zadnej instytucji finansowej, 73% — dostgpu do kredytu
odnawialnego, 60% nie uzyskato karty kredytowej. Na drugim biegunie znalezli si¢ Polacy, ktorzy posiadaja po 20-30
kont bankowych jednoczes$nie i po kilkadziesiat kart kredytowych. Financial Access Initiative, Half the World is
Unbanked, s. 5 www.financialaccess.org; R. Olesinski, Problem wykluczenia finansowego, portal in.bank.pl

87 Szerzej w: M. Dylewski, K. Sopocko K., Interwencja paristwa na rynkach finansowych, Rynek finansowy w erze
zawirowan. Wydawnictwo UMCS, Lublin 2009, s. 38; L. Dziawgo, Status instytucji zaufania publicznego we
wspolczesnej bankowosci: pomiedzy Partnership Banking a Killer Banking? Finanse 2009 — teoria i praktyka —
Bankowos$¢, Zeszyty Naukowe Nr 548 — Ekonomiczne problemy uslug Nr 38, Wydawnictwo Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 125; MF, World Economic Outlook, July 2010, s. 4
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Ameryki tacinskiej podgrzaly w lipcu 2008 r. atmosfer¢ na migdzynarodowych rynkach
finansowych. Trudnosci w rolowaniu skarbowych papieréw wartosciowych w potaczeniu ze
wzrostem awersji do ryzyka sktonily czgs$¢ inwestorow do wyzbycia si¢ tego typu aktywow, czemu
nie zapobieglto podniesienie rentowno$ci obligacji skarbowych powyzej stopy referencyjne;.
Zawirowania na rynkach walutowych, wywolywaly przemieszczanie si¢ ,,goracego pieniadza”, co
zachgcalo inwestorow do dalszych spekulacji, w oczekiwaniu na kolejne zwyzki oprocentowania

lub interwencje wladz monetarnych na rynkach walut narodowych.

Wykres 28. Oficjalne aktywa rezerwowe PolskKi
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Zrodto: NBP, Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna

Wykres 29. Gléwne skladniki oficjalnych aktywéw rezerwowych Polski; w min USD
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Zrodto: jak wyzej
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W fazie credit crunch globalnego kryzysu finansowego nasilita si¢ wyprzedaz papieréw
dtuznych pochodzacych z krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych®®, w tym rowniez polskich
obligacji skarbowych. W polskim bilansie platniczym znalazto to odzwierciedlenie w obnizeniu
stanu oficjalnych rezerw walutowych, spadku naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Konsekwencja odplywu kapitatu zagranicznego bylo zatamanie kursu zlotego. W okresie
od 15 lipca do 15 wrzesnia 2008 r. cena USD wzrosta o prawie 0,40 zt, EUR o ponad 0,20 zt.
Pozniej nastapilo krétkotrwate wzmocnienie ztotego, lecz od potowy pazdziernika 2008 r.
zaobserwowano ponowne ostabianie polskiej waluty, ktore (przy niewielkich fluktuacjach kursu)
trwato do konca 2009 r. Sytuacja na rynku walutowym ulegla pewnej normalizacji dopiero
w2010r., cho¢ w drugiej potowie roku, po ujawnieniu trudnosci platniczych Grecji,
zaobserwowano do$¢ znaczne wahania kurséw walut krajow o wysokim zadtuzeniu, ktore dotknetly

réwniez notowania ztotego.

Wykres 30. Sredni kurs PLN wobec USD i EUR w Narodowym Banku Polskim
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Zrédto: Portal internetowy NBP

111.2. Dynamika produktu krajowego brutto i jej komponenty

Pierwsze oznaki spowolnienia tempa wzrostu polskiego PKB pojawily si¢ w czwartym
kwartale 2008 r., lecz nie byly tak silne, jak w przypadku innych krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej®. Lagodzily je: utrzymujacy si¢ na wysokim poziomie popyt gospodarstw domowych

oraz kontynuowanie rozpoczgtych wcezesniej inwestycji przedsigbiorstw. Podtrzymanie dodatniej

% Ograniczenie dostepu do $wiatowego rynku kapitatu wraz z poczatkiem kryzysu spowodowato, ze Wegry, Ukraina,
Bialorus, Lotwa, Rumunia oraz Serbia zwrdcity si¢ o pomoc do MFW.

% A. Oniszczuk-Jastrzabek, T. Gutowski, Polskie przedsiebiorstwa w warunkach kryzysu. Przedsiebiorstwo a Kryzys
globalny, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 255
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dynamiki PKB wiazato si¢ takze z podjeciem realizacji projektow wspotinansowanych przez Unig

Europejska (okoto 32 mld zl) w czasie, gdy na S$wiecie zaczal rozprzestrzenia¢ si¢ kryzys

ﬁnansowygo.

Tabela 7. Dynamika PKB w Polsce na tle wybranych krajow Unii Europejskiej

w regionie Europy Srodkowej i Wschodniegj

Lata
Wyszcezegolnienie 2008 2009 2010
VIFIX | X-XII I | 1v-vi | VIIX | XX I-111
analogiczny okres poprzedniego roku = 100

UE (27) 100,5 98,1 94.9 94.9 95,7 97,7 100.5
Strefa euro 1004 98,0 94.8 95,1 95.9 97.9 100,6
Estonia 96,1 90,8 85,1 83.8 84,4 90,6 98,0
Litwa 101,2 98,3 84,7 83.4 85.3 87.5 97,3
Lotwa 94,3 89.8 81,4 83.1 80,7 83.2 94,9
Polska 1052 102,7 101,8 101.4 101,4 102,8 102.8
Czechy 102,2 1005 96,4 95,3 95.6 96,8 101,1
Rumunia 103.8 102,6 94.8 92.0 92.4 93,1 96,8
Stowacija 106,8 101,2 95.6 94.9 94.8 96,1 104,5
Stowenia 103,2 99,2 91,8 91,2 91,2 93,7 99,2
Wegry 100.4 97,7 93,9 92.8 93,2 95.4 99,1

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS, 12/2009, 4/2010 (dane VII-IX 2008), 7/2010

Wykres 31. Dynamika niewyréwnanego sezonowo polskiego PKB i jego komponentéw
analogiczny okres poprzedniego roku =100
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2010 I-1I1
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS, 6/2009, 4/2010, 7/2010

% D. Domanski, Wykorzystanie funduszy Unii Europejskiej w Polsce w warunkach kryzysu. Wybrane aspekty
funkcjonowania rynku finansowego w warunkach kryzysu, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2009, s. 88

52




W 2009 r. naklady inwestycyjne obnizyty si¢ w stosunku do poprzedniego roku

we wszystkich sekcjach polskiej gospodarki, najbardziej widoczny regres wystapit w budownictwie

(minus 39,8%) oraz przetworstwie przemystowym (minus 33,7%)°'. Spadek ten (w statystyce

rachunkéw narodowych) zrekompensowal wzrost spozycia, zwlaszcza publicznego. Pozytywny

wplyw na dynamike polskiego PKB wywarta ponadto deprecjacja ztotego. Spadek eksportu byt

znacznie mniejszy niz importu, co — zgodnie z metodologia Eurostatu — zdecydowalo o dodatnim

wplywie salda w wymianie z zagranica na warto$¢ i realna dynamike PKB.

Tabela 8. Naklady inwestycyjne oraz inwestycje rozpoczete

. : . Budynki Maszyny Srodki Pozostate
Lata Ogolem Srodki trwate i budowle 1 urzadzenia transportu naklady
w min zt
2005 1-XI1 131 054,9 130 923,7 70 715,7 45 728,8 13 815,0 131,2
2006 1-XI1 154 880,3 154 404,5 83 137,7 52 859,0 17 572,6 4758
2007 I-XI1 191 713,6 191 604,3 103 9298 63 824,9 22 844,4 109,3
2008 I-XI1 217259,9 217 047,6 120 859,9 70 807,0 23 559,0 212,7
2009 I-XI1 220 683,5 220 468,8 130 334,5 65 484.,9 22 805,2 214,7
Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS, 7/2010, 7/2009, 9/2008, 12/2007
Wykres 32. Dynamika produkcji dodanej brutto w wybranych segmentach
polskiej gospodarki; analogiczny okres roku poprzedniego=100
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Zrodto: Biuletyn Statystyczny GUS, 7/2010, 7/2009, 9/2008

°! Biuletyn Statystyczny GUS, 7/2010

53

== przemyst k==ibudownictwo Liushigi rynkowe k==iushluginierynkowe =——=PKB




W Polsce nie ma obecnie czynnikdéw, ktore wyraznie sprzyjalyby wzrostowi popytu
krajowego w $redniej perspektywie czasowej. Obserwuje si¢ bowiem dalszy wzrost bezrobocia,
spowolnienie tempa wzrostu wynagrodzen oraz ograniczenie akcji kredytowej. Negatywnemu
wplywowi tych czynnikow przeciwdziata korzystny wptyw otoczenia. Od potowy 2010 r. dynamika
polskiego PKB zwigksza si¢ na skutek pelniejszego wykorzystywania istniejacych mocy
wytworczych i powiazan kooperacyjnych, dzigki poprawie koniunktury w krajach, ktore sa naszymi
gtownymi partnerami gospodarczymi.

Zainicjowany wiosng 2010 r. proces odbudowy zapaséw powstrzymatl utrzymujaca si¢ w
cazie kryzysu ujemna dynamike¢ naktadow brutto na $rodki trwale. W stosunku do analogicznego
okresu 2009 r. naktady te obnizyty si¢ w pierwszym kwartale o 12,8%, w drugim o 1,7%, w trzecim
— wzrosty o 0,4%. Dobre rokowania na najblizsze miesiace potwierdzaja optymistyczne opinie
menedzerow, ktorych ilustracja jest przewaga ocen pozytywnych nad negatywnymi w badaniu

koniunktury gospodarczej.

Wykres 33. Niewyrownany sezonowo wskaznik koniunktury gospodarczej
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Zrodto: Biuletyny Statystyczne GUS
111.2.1. Wplyw handlu zagranicznego na polski PKB

Polska jest krajem otwartym na wspoOtprace miedzynarodowa, lecz po prawie pdiwieczu
quasi autarkicznej gospodarki nadal ma niska relacji eksportu do PKB oraz niska (w porownaniu z

innymi krajami OECD) warto$¢ eksportu na jednego mieszkanca®.

%2 K. Puchalska, Aktywnos¢ eksportowa przedsiebiorstw, ,,Bank i Kredyt”, 41(3)/2010, s. 114
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Wykres 34. Struktura eksportu i importu wedlug grup towaréw; w %
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Uwaga: kategoria pozostate towary obejmuje: napoje i tyton, surowce niejadalne z wyjatkiem paliw, paliwa mineralne,
smary i1 materiaty pochodne, oleje, ttuszcze i woski zwierzgce i roslinne.

Zrodto: Biuletyn Statystyczny GUS, 6/2009, 7/2010

Wykres 35. Eksport, import i saldo handlu zagranicznego; w min zt
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Zrodto: Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2009, s. 558, Biuletyn Statystyczny GUS, 7/2010, 8/2010

Na warto$¢ 1 dynamik¢ handlu zagranicznego w 2009 r. (podobnie jak w 2008 r.) istotny
wpltyw wywarta poprawa konkurencyjnosci eksportu, spadek dynamiki importu, normalizacja
sytuacji na rynkach surowcow strategicznych, dzigki czemu nastapita poprawa terms of trade.
W 2010 r., po umocnieniu si¢ polskiej waluty, pozytywny wplyw tych czynnikow ostabt. Wraz
z poprawa koniunktury w gospodarce $wiatowej, od poczatku 2010 r. wzrasta import. Jest to efekt
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odbudowywania zapasow w polskich przedsigbiorstwach powiazanych technologicznie (a niekiedy
roOwniez organizacyjnie) z partnerami zagranicznymi. Wprawdzie nieco szybciej niz import ro$nie
produkcja eksportowa, lecz pogarszaja si¢ relacje cen w handlu zagranicznym, co obrazuje

spadkowa tendencja terms of trade.

Wykres 36. Terms of trade w polskim handlu zagranicznym
narastajaco, okres poprzedni =100
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Zrodto: Biuletyn Statyczny GUS, 7/2009 oraz 7/2010

111.2.2. Koniunktura w budownictwie mieszkaniowym

Szacuje sig, ze 1 zt wydany na budowe mieszkan zwigksza finalny popyt na towary i ustugi
o 4-5 zi, spadek tego popytu powoduje uruchomienie mnoznika w odwrotnym kierunku®.
W zwiazku z tym mozna powiedzie¢, ze na spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, zard6wno
w gospodarce $wiatowej, europejskiej, jak i polskiej miata wptyw niekorzystna dla deweloperéw
sytuacja w budownictwie mieszkaniowym.

W Polsce rozwdj sektora budowlanego napotyka na barierg niskich dochodéw znacznej
czesci gospodarstw domowych®, czego konsekwencija jest brak zdolnosci kredytowej, a zatem —
brak $rodkow na wlasne mieszkanie. Przeciwwaga dla tej sytuacji jest wzrost liczby zamoznych
0sOb oraz gospodarstw domowych o przecigtnych lecz stabilnych dochodach, ktore jako priorytet

traktuja posiadanie wlasnosciowego mieszkania lub domu. Popyt tej grupy generowat w przeszlosci

% A. Szelagowska, Uwarunkowania rozwoju budownictwa mieszkaniowego w Polsce w okresie dekoniunktury — lekcja
z globalnego kryzysu. Gospodarka w warunkach kryzysu, Wydawnictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 237

% Wedtug sformutowanej w 1984 r. i obowiazujacej nadal w Unii Europejskiej definicji (EEC 1985) ,,ubdstwo odnosi
si¢ do 0sob, rodzin lub grup oséb, ktoérych zasoby (materialne, kulturowe i spoteczne) sa ograniczone w takim stopniu,
ze wyklucza to je z minimalnego sposobu zycia w kraju, w ktérym mieszkaja”. Za zagrozone ubdstwem uwaza si¢
osoby zyjace w gospodarstwach domowych, ktorych dochod do dyspozycji jest nizszy od granicy ubdstwa ustalonej na
poziomie 60% mediany dochodu w danym kraju. Na podstawie EU Statistics on Income and Living Condition
(EU-SILC) w 2008 r. wartos¢ mediany dochodu do dyspozycji w Polsce oszacowano na 15 720 zt rocznie, co oznacza,
ze zagrozone ubostwem byty osoby o dochodach 9 432 zt rocznie (786 zt miesigeznie).
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wysokie ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych, jak i rosnace zapotrzebowanie na kredyty

zabezpieczone hipotecznie wraz z innymi produktami bancassurance.

Wykres 37. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w Polsce
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS, 7/2010, 7/2009, 9/2008, 12/2006

Wykres 38. Ceny mieszkan na rynku wtérnym w najwig¢kszych polskich miastach
okres poprzedni=100
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Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego lipiec 2010 r., NBP Warszawa 2010, s. 23-24

W pewnej mierze do wzrostu cen w mieszkalnictwie przyczynitlo si¢ — stanowiace
konsekwencj¢ wzrostu cen rynkowych w okresie ozywienia gospodarczego — podniesienie progéw

cen w programie Rodzina na swoim”>. W 2009 r. warto$¢ kredytow mieszkaniowych udzielonych

% J. Laszek, Kryzys w sektorze nieruchomosci. Przedsiebiorstwo a kryzys globalny, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2010, s. 59
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w ramach tego programu stanowita 18,5% nowo-udzielonych kredytow mieszkaniowych
gospodarstwom domowym. W tymze roku oddano do uzytku 160 tys. mieszkan (o 3,1% mniej niz

w 2008 1.).

Wykres 39. Liczba mieszkan, na ktérych realizacje wydano pozwolenia; w tys.
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS, 6/2006, 6/2007, 8/2008, 8/2009, 8/2010

Wraz z wprowadzeniem przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego nowych rekomendacji,
utrzymanie zdolnosci kredytowej lub pozyskanie kredytu zabezpieczonego hipotecznie, zarowno
w walucie krajowej, jak i w walucie obcej, stato si¢ trudniejsze. Gospodarstwa domowe, ktore
(mimo zaostrzonych kryteriow) utrzymaly zdolno$¢ kredytowa, wstrzymywatly si¢ z decyzja
o zakupie mieszkania, liczac na dalszy spadek cen. W ujgciu statystycznym spadek efektywnego
popytu znalazl wyraz w obnizeniu (w stosunku do 2008 r.) liczby zarejestrowanych w 2009 r.
transakcji kupna/sprzedazy nieruchomosci o ok. 25% (na obszarach miejskich o 27%); w ujeciu
wartosciowym spadek ten wyniost 32% (na obszarach miejskich ok. 35%). Nadmierna — wzgledem
efektywnego popytu — podaz mieszkan, ktora prowadzila nie tylko do obnizenia ceny rownowagi,
ale takze wzrostu liczby niesprzedanych mieszkan (zwtaszcza na rynku pierwotnym), spowodowata
zamrozenie kapitatu ulokowanego w budownictwie mieszkaniowym. Zastdj ten byl przyczyna
spadku zyskow deweloperéw, co sklanialo ich do powstrzymywania si¢ przed rozpoczynaniem
nowych inwestycji.

W pierwszej potowie 2010 r. sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych nie ulegta
istotnej zmianie, dopiero pod koniec trzeciego kwartatu i na poczatku czwartego kwartatu pojawity
si¢ oznaki poprawy koniunktury w budownictwie mieszkaniowym. W tym okresie banki zaczety

powoli tagodzi¢ kryteria przyznawania kredytoéw mieszkaniowych, a po obniZzeniu marz nastapit
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wzrost popytu na te kredyty’®. Cechy socjoekonomiczne kredytobiorcow wskazuja na stosunkowo
niewielkie ryzyko utraty pracy, ponadto (w razie wystapienia klopotéw finansowych) kredytobiorcy
nadaja wysoki (w relacji do innych zobowiazan) — priorytet obstudze kredytow mieszkaniowych.
W tej sytuacji mozna domniemywaé, ze podniesienie norm ostroznosciowych przez Komisje

Nadzoru Finansowego nie powinno negatywnie wplyna¢ na rynek nieruchomosci mieszkaniowych.

I11.3. Rynek pracy w Polsce

111.3.1. Aktywnos¢ zawodowa Polakéw

Polska nalezy do krajéw o relatywnie wysokim udziale ludnosci biernej zawodowo. Jest to
w znacznym stopniu rezultat polityki spotecznej realizowanej od pierwszych lat transformacji
ustrojowej do konca 2008 r., ktérej celem bylo ograniczenie naptywu redukowanych pracownikow

do bezrobocia..

Wykres 40. Struktura aktywnos$ci ekonomicznej ludnosci
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W modernizujacej sig, restrukturyzowanej gospodarce, wystawionej — bez spdjnej koncepcji

dziatan ostonowych — na konkurencj¢ renomowanych firm $wiatowych, zabraklo miejsca dla

% Sytuacja na rynku kredytowym III kwartat 2010 r., NBP, s. 12
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milionow pracownikow dawnego, socjalistycznego sektora gospodarki uspotecznionej.
Propagowanie indywidualnej przedsigbiorczo$ci, wobec skali zwolnien nie moglo przynies¢
zadawalajacych rezultatow w skali makrospotecznej. W tej sytuacji najbardziej humanitarnym
rozwiazaniem stala si¢ (zainicjowana juz w latach osiemdziesiatych XX wieku) liberalizacja
przepisoOw emerytalno-rentowych. Dzigki temu udato si¢ znaczaco ograniczy¢ — 1 tak bardzo
wysokie — chroniczne bezrobocie strukturalne, jakie powstalo po likwidacji badz upadlosci
nierentownych przedsigbiorstw. Na wysoki udzial os6éb biernych zawodowo wptyngly takze

wprowadzone po 1999 r. niekorzystne dla ubezpieczonych zmiany systemu emerytalnego.

Wykres 41. Stopa rejestrowanego bezrobocia
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Wykres 42. Przeci¢tne zatrudnienie w gospodarce narodowej; w tys. 0sob
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W pierwszej, a nawet w drugiej fazie $wiatowego kryzysu nie wystapily symptomy
pogorszenia sytuacji na rynku pracy, mimo ze ogloszony jesienia 2008 r. rzadowy pakiet
antykryzysowy byt nastawiony przede wszystkim na dziatania ostonowe dochoddéw pracodawcow.
Ochrong miejsc pracy zamierzano osiagna¢ oferujac pomoc finansowa pracodawcom, ktorzy
wykazali spadek obrotow w ciagu roku o 25%. Od poczatku realizacji tego programu, tj. od 2009 r.,
przedsigbiorcy wykorzystali 16 mln zt z 1,5 mld zt przeznaczonych na ten cel. W zwiazku z niskim
wykorzystaniem $rodkéw pomocowych, a takze wyrazna poprawa koniunktury gospodarczej, od
pazdziernika 2010 r. o wsparcie moga si¢ ubiega¢ pracodawcy, ktérzy wykaza spadek obrotow
wigkszy niz 10%. Przyznanie tej pomocy nie zostalo obwarowane utrzymaniem zatrudnienia na co
najmniej dotychczasowym poziomie.

Interwencja na rynku pracy sprowadzita si¢ takze do nowelizacji ustawy o promocji
zatrudnienia’” i ustawy o pomocy spolecznej. w ktorej szczegolna role w ograniczaniu bezrobocia
przypisano kontraktom socjalnym’. Ponadto aktywizacji zawodowej (zwhaszcza bezrobotnych
w najtrudniejszej sytuacji zyciowej) stuza programy realizowane przez Powiatowe Urzedy Pracy,
z udzialem $rodkow Unii Europejskiej. Instrumenty te okazaty si¢ nieadekwatne do sytuacji; na
koniec grudnia 2009 r. liczba pracujacych obnizyta si¢ o 1,7% w stosunku do grudnia 2008 r.
W okresie spowolnienia wzrostu polskiej gospodarki stopa bezrobocia wzrosta z 8,8%
w pazdzierniku 2008 r. do 12,1% grudniu 2009 r. Relatywnie wysokie tempo wzrostu PKB
obserwowane od poczatku 2010 r. nie miato istotnego wptywu popraweg sytuacji na rynku pracy.
W konicu wrzesnia liczba pracujacych obnizyla si¢ do 8 372 tys. 0sob (wobec 11 500 tys. osob
w grudniu 2009 r.). W listopadzie 2010 r. liczba bezrobotnych — 1 858,3 tys. os6b — byla wyzsza niz

przed rokiem o 2,6%, a stopa bezrobocia wyniosta 11,7%.

111.3.2. Dochody gospodarstw domowych jako koszty pracy

Sytuacja dochodowa gospodarstw domowych ksztattuje popyt konsumpcyjny, a tym samym
wywiera istotny wplyw na $ciezke tempa wzrostu ekonomicznego PKB”. W 2009 r.
wynagrodzenia rosty w Polsce w tempie nizszym od inflacji. W 2009 r. wskaznik cen towarow
1 ushug konsumpcyjnych ksztattowatl si¢ w poblizu gdérnej granicy dopuszczalnego odchylenia od
celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego (2,5% +/- 1 pkt. proc.). W poréwnaniu z innymi
krajami Unii Europejskiej, poziom inflacji w Polsce w 2009 r. pozostawatl na relatywnie wysokim

poziomie. Byt to, jeden ze skutkow wysokiego wzrostu cen zywnosci i paliw w pierwszej potowie

97 Ustawa z 20 kwietnia 2004 r. o promocji zatrudnienia i instytucjach rynku pracy (Dz. U. Nr 99, poz. 1001)

% Ustawa z 12 marca 2004 r. o pomocy spotecznej (tekst jednolity: Dz. U. z 2008 r. Nr 115, poz. 828)

% J. K. Solarz, Finanse codziennosci a wzrost gospodarczy. Globalne rynki finansowe w dobie kryzysu. Wydawnictwo
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 33
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2009 r. oraz podwyzek cen energii elektrycznej, a w drugiej potowie roku — ostabienia zlotego,

ktore utrzymywato si¢ od lipca 2008 r. Na wzrost cen wplynety takze podwyzki stawek podatku

akcyzowego na wyroby tytoniowe i alkoholowe. Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych w 2009 r. w stosunku do 2008 r. wyniost 3,5%, na co wplyngly w znacznym

stopniu podwyzki cen zywnosci i energii'®.

Wykres 43. Dynamika przeci¢tnych miesiecznych wynagrodzen brutto
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Wykres 44. Indeks kosztow zatrudnienia
analogiczny okres poprzedniego roku = 100
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Eurostat ocenil, ze w 2009 r. PKB na jednego mieszkanca (po uwzglednieniu sity
nabywczej) stanowit w Polsce 61% sity unijnej, podczas gdy w Irlandii byto to 131%, w Szwecji
120%, w Czechach — 80%. Oznacza to, Zze mimo znacznego postgpu i podniesienia przecig¢tnego
standardu zycia w minionym dwudziestoleciu, Polska nadal nalezy do grupy stabiej rozwinigtych
krajow europejskich. Ma to bezposrednie przelozenie na wynagrodzenia, ktoére sa wciaz nizsze od
wynagrodzen w wysoko rozwini¢tych krajach Unii Europejskiej. co jest jednym z istotnych
czynnikow komparatywnej przewagi w handlu migdzynarodowym. Podniesienie w 2011 r. ptacy
minimalnej z 1317 zt do 1386 zt przyczyni si¢ do wzrostu kosztow pracy, ale nie musi pogorszy¢
konkurencyjnosci naszego eksportu, poniewaz nadal w wigkszosci wysoko rozwinigtych krajow

ptace sa znacznie wyzsze niz w Polsce.

Tabela 9. Rynek pracy w Polsce na tle Unii Europejskiej (27 krajow)

Okres 2008 2009 2010
I [ 1v-vi | VIFIX | X-XII I [ 1v-vI | VIFIX [ XX [-111
Wskaznik zatrudnienia w %

UE27) 65,5 66,0 66,4 65,8 64,6 64,8 64,8 64.4 63,7

Polska 58,0 58,9 60,0 60,0 58,9 59,3 59,9 594 58,2
Indeks kosztow zatrudnienia; analogiczny okres poprzedniego roku = 100
UE27) 104,3 103,1 103,4 104,5 101,1 103,6 102,8 102,2 102,1
Polska 113,2 110,2 109,6 107,7 105.4 106,1 103,3 105,7 100,9
Zharmonizowana stopa bezrobocia — stan w koncu okresu, w %
UE(Q27) 6,7 6,9 7.1 7,6 8,5 9,0 9,3 9,4 9,6
Polska 7,3 7,1 6,8 7,1 8,0 9,5 9,7 9,8 9,9

Zrodlo: Biuletyn Statystyczny GUS, 8/2010, 6/2009

Wykres 45. Wybrane wskazniki koniunktury konsumenckiej
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W czasie spowolnienia polskiej gospodarki fundusz wynagrodzen wzrédst z 362,7 mld zt
w2008 r. do 381,2 mld zt w 2009 r. (nominalnie o 5,1%, realnie o 1,6%). W 2009 r.
przedsigbiorstwa ograniczaly wyplaty premii oraz dywidend, tlumaczac si¢ spowolnieniem
gospodarczym, a przecig¢tne realne miesigczne wynagrodzenia brutto wzrosty zaledwie o 2.1%
(wobec 5,9% w 2008 r.). Spowolnienie dynamiki realnych wynagrodzen utrzymato si¢ w 2010 r.
Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto (bez wyplat nagrod rocznych w gospodarce narodowej
w trzecim kwartale 2010 r. wyniosto 3 203,08 zt (nominalnie bylo o 2,9% wyzsze niz przed
rokiem, realnie zaledwie o 0,8%). W tej sytuacji wigkszo$¢ gospodarstw domowych negatywnie

ocenita og6lna sytuacj¢ ekonomicznej kraju, jak 1 wtasne mozliwos$ci oszczedzania.

111.3.3. Sytuacja finansowa przedsi¢biorstw

Skutki kryzysu na rynkach kapitalowych zmniejszyly mozliwosci zewngtrznego
finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Brak dostepu do niskooprocentowanych zewngtrznych
zrédet finansowania i spadek oplacalno$ci emitowania dluznych papieréw warto$ciowych
przyczynit si¢ do wzrostu kosztow finansowych. Ograniczenia w pozyskiwaniu krotkoterminowych

, : : o . 101
zrédet finansowania wymusity uptynnienie zapasow .

Tabela 10. Wyniki finansowe przedsi¢biorstw niefinansowych; w min zi

Wyszezegdinicnic -XI1 -XI1 -IX X1 -VI -IX
2007 2008 2009 2009 2010 2010

Przychody z catoksztattu dzialalnosci 1716630 | 1903409 | 1514675 | 1932978 | 956712 | 1472871

Koszty uzyskania przychodow 1611822 | 1823496 | 1342743 | 1837000 | 906115 | 1391378

z catoksztaltu dziatalnosSci

Zysk netto 95 473 85 324 76 202 97535 52 921 11113

Strata netto 9224 22289 16 159 18 670 13 658 11892

Zrédto: Biuletyny Statystyczne GUS Nr 12/2009, Nr 3 i Nr 11/2010

Jak juz sygnalizowano, w Polsce w 2009 r. nie odnotowano zatamania popytu krajowego
(gléwnie ze wzgledu na dodatnia dynamike spozycia publicznego i prywatnego), w zwiazku z tym
wyniki przedsigbiorstw w okresie kryzysu $wiatowego utrzymaly si¢ na poziomie 2008 r. Na
przetomie lat 2008-2009 pogorszyla si¢ jednak ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw, ktdrej starano
si¢ przeciwdziata¢ uplynniajac zapasy (czego wymiernym efektem jest spadek ich wolumenu).
Wyprzedaz pozwolita na redukcje kosztow wihasnych 1 zmniejszyta zapotrzebowanie na kredyty
finansujace  biezaca dziatalno$§¢; zahamowanie aktywnos$ci inwestycyjnej ograniczato
zapotrzebowanie na kredyty dlugoterminowe. Poprawa plynnosci finansowej przedsigbiorstw

nastapita dopiero w trzecim kwartale 2009 r. i utrwalita si¢ w 2010 r.

U . Iwin-Garzynska, Symptomy kryzysu a struktura finansowania przedsiebiorstw polskich. Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Nr 98, Wroctaw 2010, s. 116
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Wykres 46. Dynamika nominalnej warto$ci zapasow i produktow gotowych
w sektorze przedsigbiorstw; rok poprzedni=100

108,7
107,6

105,1
i lim’6 - 100,3

2005 I-XII 2006 I-XII 2007 I-XIT 2008 I-XII 2009 I-XII 2010 I-IX
Zrodto: jak w tabeli 11

Wykres 47. Wybrane relacje ekonomiczne w sektorze przedsigbiorstw; w%
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I-11T -[IX | I-XIT | I-IH- I-VI I-IX

2006 | 2007 | 2008 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010

mmmm  Udziat liczby przedsigbiorstw
wykazujacych zysk netto w liczbie| 79,7 82,6 76,7 62,3 69,3 72,5 77,3 60,2 67,8 72,6
badanych przedsigbiorstw

1 Wskaznik poziomu kosztow ogotem | 94,2 93,9 95,8 97,1 95,1 94,8 95 95 94,7 94,5
—0=— Wskaznik rentowno$ci obrotu netto 4,7 5 33 2,2 4 42 4,1 4 4.4 4,6

Zrodto: jak w tabeli 11

Wykres 48. Wskaznik plynnosci finansowej w sektorze przedsigbiorstw; w %
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Uwaga: Wskaznik ptynnosci finansowej 1 stopnia — relacja inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan

krotkoterminowych, wskaznik ptynnos$ci finansowej II stopnia — relacja sumy inwestycji krotkoterminowych
i naleznosci krétkoterminowych do zobowiazan krotkoterminowych

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS, 8/2007, 1/2008, 10/2008, 12/2009, 8/2010
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Tabela 11. Relacje ekonomiczne w sektorze przedsigbiorstw w sekcji przemyst i budownictwo

2009 2010
Wyszczegolnienie 2006 12007 ) 2008 | tvi [ x| x| o | OvE | RIX
Udziat liczby przedsigbiorstw wykazujacych zysk netto w ogdlne;j liczbie przedsigbiorstw w %
Przemyst 79,5 81,7 73,1 64,6 69,0 70,9 75,6 64,5 71,0 | 74,0
gornictwo 89,8 93,3 89,1 46,2 79,1 88,1 88,9 40,9 65,9 78,8
przetworstwo przemystowe 79,1 81,6 72,2 64,7 68,5 70,4 74,3 64,2 70,1 73,1

wytwarzanie

1 zaopatrywanie w energi¢
elektryczna, gaz, par¢ wodna
i wode

83,7 81,4 79,0 88,0 83,6 68,9 90,8 95,8 96,1 86,8

Budownictwo 87,6 88,7 88,6 54,3 66,3 74,7 85,0 43,3 56,5 65,6

Wskaznik poziomu kosztow (w%)
= Koszty uzyskania przychodéw z caloksztattu dziatalno$ci w relacji do przychodéw z catoksztattu dziatalnosci

Przemyst 93,3 93,0 95,6 96,1 94,2 93,9 94,2 93,4 93,6 93,0
gornictwo 84,5 84,7 85,8 90,0 89,3 90,4 90,8 88,6 84,5 83,4
przetworstwo przemystowe 94,1 93,4 96,4 97,6 95,2 94,7 95,2 95,2 95,0 94,4

wytwarzanie

i zaopatrywanie w energi¢

92,0 93,1 94,6 91,3 90,8 91,2 90,4 87,3 89,7 88,6
elektryczna, gaz, par¢ wodna

1 wode
Budownictwo 95,6 94,1 93,1 99,3 94,6 93,8 93,4 98,7 | 96,0 95,2
Wskaznik rentownos$ci obrotu netto w %
= relacja wyniku finansowego netto do przychodéw z caloksztattu dziatalnosci
Przemyst 5,4 5,9 3,5 3,2 4,9 5,1 4,8 5,4 53 5,9
gbrnictwo 12,0 12,4 11,8 7,7 83 74 75 3,8 12,1 13,1
przetworstwo przemystowe 49 5,5 2.8 2,0 4,1 4.5 4,1 4,0 4,1 4,7
wytwarzanie

1 zaopatrywanie w energi¢

6,2 6,0 43 6,9 7,5 7,2 7,9 10,4 8,6 9,9
elektryczna, gaz, par¢ wodna
i wode
Budownictwo 3,5 4,9 5,7 -0,7 4,2 5,3 5,5 0,2 3,2 3,9

Zrodto: Biuletyn Statystyczny GUS, 9/2008, 10/2009, 8/2010

111.3.4. Gielda Papieréw WartoS$ciowych w Warszawie SA

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA (GPW) jest powiazana nie tylko
z innymi gieldami w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, ale tez z gtéwnymi kapitatowymi
rynkami europejskimi i amerykanskimi'®. Z analiz rynkéw kapitalowych wynika, ze aby dany
rynek mogt mie¢ znaczacy wptyw na gospodarke krajowa, powinien osiagnac kapitalizacje rzedu

20% PKB; warszawska gielda osiagneta ten poziom w 1999 r. ',

Warszawska gietda szybko rozwijata si¢ w minionych latach, podazajac za kierunkiem
wyznaczonym przez glowne rynki $wiatowe. Swiatowy kryzys finansowy wywart bardzo
negatywny wpltyw na zachowania inwestoréw. Kapitalizacja spotek notowanych na GPW obnizyta

si¢ 509,9 mld zt w 2007 r. do 267,4 mld zt w 2008 r. (0 47,5%). Wysoka zmienno$¢ cen akcji nie

192 Rok kryzysu? Co dalej? Wyzwania stojqce przed spétkami. Raport PricewaterhouseCoopers, 11. 2009 r.

19 K. Twardowska, Powigzania rynkéw kapitatowych ze sferq realng gospodarki — analiza rynkéw wschodzqcych na
przyktadzie Polski i innych panstw regionu. Wybrane aspekty funkcjonowania rynku finansowego w warunkach
kryzysu. Wydawnictwo UMCS, Lublin 2009, s. 13
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pokrywata si¢ z wynikami finansowymi spoétek, lecz byla w duzej mierze wywotana czynnikami
psychologicznymi. Podobnie jak gietdy na catym $wiecie, GPW wchodzita w 2009 r. po dotkliwych
spadkach notowan, obrotow, indeksow, jednak juz w lutym nastapilo odwrodcenie trendu,
w nastegpnych ~ miesiacach ~ wszystkie  indeksy = warszawskiej gieldy  zanotowaly
kilkudziesigcioprocentowe wzrosty w stosunku do poziomu z poczatku roku. W 2009 r. WIG 1
WIG20 wzrosty w stosunku do poprzedniego roku o 46% 1 33%, lecz najbardziej wzrdst indeks
malych spotek sWIG80 — 61%. Wzrost indekséw w 2009 r. wygenerowaly gtownie spolki branzy
deweloperskiej i spozywczej, ktorych indeksy sektorowe wzrosty o ponad 120%. Na drugim
biegunie znalazty si¢ spotki telekomunikacyjne, ktérych indeks w ciagu 12 miesigcy zwigkszyt
swoja warto$é zaledwie o 2%' ™.

GPW zajeta w 2009 r. pierwsza pozycj¢ w Europie pod wzgledem liczby debiutdéw 1 trzecie
miejsce pod wzgledem wartosci ofert. Najwazniejsze wydarzenia to: debiuty prywatyzowanej przez
Skarb Panstwa spotki PGE (byla to najwigkszej oferta na rynkach europejskich) oraz
przedsigbiorstwa Lubelski Wegiel ,,Bogdanka”. Pod wzgledem warto$ci obrotow, rownie istotna
byta kolejna emisja akcji przez PKO BP SA. To m.in. te oferty oraz zdecydowanie lepsze sygnaty
ptynace z rynku spowodowaly przyciagnigcie na rynek gieldowy nowych inwestorow
indywidualnych; w ciagu roku liczba rachunkow inwestycyjnych wzrosta o 100 tys. (do poziomu
1,1 mln). W 2010 r. na warszawska gietd¢ powrocili liczniej niz kiedykolwiek przedtem,

inwestorzy zagraniczni (ich udziat w obrotach na rynku akcji wyniost w potowie roku 47%).

Wykres 49. Kapitalizacja na rynku akcji i obligacji GPW; w mid zi
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Zrodto: GPW

104 Rocznik Gietdowy 2010, Portal internetowy GPW
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Wykres 50. Struktura obrotéw akcjami wedlug grup inwestoréw; w %
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Zrédto: Raport Inwestorzy, GPW, http://gpw.pl/zrodla/gpw/rocznik 10/rocznik2010/inwestorzy RG.pdf

Wykres 51. Podstawowe indeksy na Rynku Gléwnym GPW w latach 2007-2010; w pkt
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Zroédto: Portal internetowy GPW

Dzigki duzym emisjom Skarbu Panstwa oraz wzrostowi kurséw akcji wartos¢ rynkowa
notowanych spotek krajowych i1 zagranicznych zwigkszyla si¢ z 465,2 mld zt na koniec 2008 r. do
715,8 mld zt (stanowito to 53,4% polskiego PKB), na spotki krajowe przypadto 421,2 mld zt, na

105
t

zagraniczne — 294,6 mld zt . Relacja kapitalizacji spotek krajowych do PKB zwigkszyta si¢ z 21%

w 2008 r. do 31% w 2009 r. Rosnacy trend wzmocnit si¢ w 2010 r., chociaz kapitalizacja na rynku

19 portal internetowy GPW
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akcji (807 mld zt, z tego na spotki krajowe przypadalo 535,9 mld zl, na zagraniczne —
271,1 mld z1'%) pozostala nizsza, w poréwnaniu z rekordowo wysokim poziomem w 2007 r.

Silny rynek instrumentéw pochodnych i produktow strukturyzowanych jest jednym ze
sposobdw na zréznicowanie oferty i czyni warszawska gielde jedynym liczacym si¢ tego rodzaju
rynkiem wérod gietd Europy Srodkowo-Wschodniej. GPW oferuje dobrze zdywersyfikowana,
ciagle wzbogacana oferte tych instrumentow. W 2009 r. wolumen obrotu wszystkimi instrumentami
pochodnymi wynidst 13,9 mln szt. i byt o 10% wyzZszy niz rok wczes$niej. Liczba otwartych pozycji
dla tego rodzaju instrumentéw wyniosta na koniec roku 144,2 tys. sztuk (o 62% wigcej niz na
koniec poprzedniego roku). Tak jak w poprzednich latach, najdynamiczniej rozwijat si¢ rynek
kontraktow indeksowych; pod wzglgdem wolumenu obrotu tymi kontraktami warszawska gietda
zajeta czwarte miejsce w Europie. Ws$rod kontraktéw indeksowych, tak jak od lat
najpopularniejszym instrumentem byly kontrakty na indeks WIG20 (wolumen obrotu wynidst
ponad 12,8 mln sztuk i byt najwyzszy w dotychczasowe;j historii GPW). Wzrost obrotu odnotowaty
tez kontrakty terminowe na akcje 1 waluty (odpowiednio o 40% 1 22%) oraz opcje na WIG20
(o prawie 30%). Handel kontraktami 1 opcjami pozostal w 2009 r. domena inwestorow
indywidualnych. Ich udzial w obrocie wyniost odpowiednio: 52% 1 65%, na krajowych inwestoréw
instytucjonalnych przypadato — 37% i 31%, na zagranicznych — 11% i 4%.

Kryzys finansowy 1 recesja w sferze realnej nie przeszkodzily wzbogaceniu oferty rynku
produktow strukturyzowanych, ktory funkcjonuje na GPW od 2006 r. W 2009 r. do szesciu
aktywnych juz emitentow tych produktow: Deutsche Banku Londyn, Erste Banku, Raiffeisen
Centrobanku, Barclays Banku, BNP Paribas 1 UniCredit dotaczyl kolejny — SeccurAsset SA.
Zadebiutowato 27 nowych produktow, w tym 19 certyfikatow i1 8 obligacji. Lacznie na koniec roku
w notowaniach byto 70 produktow; zarowno wartos¢, jak i wolumen obrotu wzrosty o 100%
(odpowiednio do 312 mln zt i 2,4 mln sztuk).

Rynek NewConnect jest jednym z najmtodszych i jednoczesnie najszybciej rozwijajacym si¢
rynkiem alternatywnym w Europie, mimo ze zaczal funkcjonowanie w okresie destabilizacji
rynkéw finansowych, 30 sierpnia 2007 r. Swiadczy o tym stale rosnaca liczba notowanych spétek
(24 - w koncu 2007 r., 61 — w koncu 2008 r., 107 - w koncu 2009 r.). Debiut na NewConnect czgsto
stawal si¢ wydarzeniem przetomowym dla firm, ktore wczesniej borykaty si¢ nie tylko
z trudno$ciami w pozyskaniu kapitalu, ale takze z brakiem dobrej pozycji rynkowej 1 zaufania
inwestorow. Wedlug raportu PriceWaterhouseCoopers ,,JIPO Watch 2009”17 26 debiutow, ktore

miaty miejsce w roku 2009, dato NewConnect pierwsze miejsce pod wzgledem liczby debiutéw

1% Stan na 14 stycznia 2011 r.
197 priceWaterhouseCoopers LLP, Transaction Services. 2009 US IPO watch. Analysis and trends, s. 1-3 i 12
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wsréd alternatywnych rynkow Europy; wstgpne dane wskazuja, ze pozycja ta bedzie utrzymana
w 2010 r. W 2009 r. dynamiczny rozwoj rynku (w stosunku do 2008 r.) byt takze widoczny we
wzro$cie obrotow (o prawie 40%) i kapitalizacji (o 78%), NCIndex wzrost o 30%.

Skala zainteresowania spolek rynkiem potwierdza jego duzy potencjal dla wspierania
rozwoju matych, innowacyjnych przedsigbiorstw majacych dobry pomyst na biznes. W oparciu
o pozyskane $rodki emitenci buduja warto$¢ firmy 1 wzmacniaja swoja konkurencyjnos¢. Zgodnie
z intencja wielu z nich traktuje obecno$¢ na rynku NewConnect jako pierwsze do$wiadczenie na
rynku publicznym i krok na drodze do prestizowego rynku regulowanego. Udzial inwestoréw
indywidualnych w obrotach na tym rynku wyniost w 2009 r. 90%, krajowe instytucje
wygenerowaty 9% obrotdéw, inwestorzy zagraniczni — 2%.

Uruchomienie 30 wrzesnia 2009 r. pierwszego w Polsce zorganizowanego rynku dluznych
instrumentow finansowych Catalyst bylo realizacja strategicznego projektu Gieldy i najbardziej
znaczacym wydarzeniem dla polskiego rynku kapitalowego. Rozproszony dotychczas obroét
obligacjami firm i samorzadéw zajat obszar dobrze uregulowany, zorganizowany i1 zarzadzany
przez profesjonalne, powotane do tej roli instytucje rynkowe — GPW i BondSpot. Catalyst to rynek
instrumentéw dtuznych — obligacji komunalnych, korporacyjnych i listow zastawnych. Tworza go
dwie platformy obrotu prowadzone przez GPW w formule rynku regulowanego i alternatywnego
systemu obrotu (ASO), przeznaczone dla klientow detalicznych oraz dwa analogiczne rynki
prowadzone przez BondSpot, przeznaczone dla klientow hurtowych. Uruchomienie Catalyst
utatwito firmom i samorzadom terytorialnym dostgp do wolnych s$rodkéw 1 ich absorpcje
w transakcjach na rynku publicznym, a inwestorom — swobodny dostgp do obligacji nieskarbowych.
Uruchomienie tego parkietu stworzyto dodatkowe mozliwosci lokowania oszczg¢dno$ci gospodarstw
domowych, a zwigkszylo mozliwosci rozproszenia ryzyka inwestorom hurtowym. Catalyst taczy
cechy rynku regulowanego i rynku alternatywnego oraz platformy obrotu dla klientéw detalicznych
1 hurtowych. Jest otwarty dla emisji matych, duzych 1 bardzo duzych, oraz dla inwestoréw
dysponujacych kapitatami dowolnej wielkosci. Zapewnia to segmentacja rynku oraz zasada, ze
instrument, ktory trafia do notowan na Catalyst moze by¢ wprowadzony na rynki GPW i BondSpot,
czyli zarowno do obszaru detalicznego, jak i hurtowego. Na wszystkich rynkach tworzacych
Catalyst realizacja transakcji gwarantowana jest przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych,
a na emitentach spoczywaja obowiazki informacyjne dotyczace raportéw biezacych i okresowych.

Na koniec 2009 r. na Catalyst notowanych bylo 35 serii instrumentow dluznych, w tym
19 serii obligacji (komunalnych i korporacyjnych) i 16 serii listow zastawnych. Autoryzacje
posiadto 12 obligacji komunalnych pigciu emitentéw samorzadowych. W 2010 r. nastapil dalszy

rozwoj tego segmentu warszawskiej gietdy papierow wartosciowych.
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CZESC DRUGA
SEKTOR BANKOWY W CZASIE KRYZYSU SUBPRIME
| RECESJI W SFERZE REALNEJ

IV. W POSZUKIWANIU NOWEGO PARADYGMATU GLOBALNEJ
POLITYKI MONETARNEJ

IV.1. Inicjatywy legislacyjne organéw nadzoru nad rynkami finansowymi

Skoordynowane na poziomie migdzynarodowym dziatania rzadow 1 bankow
centralnych przywrécity w 2009 r. wzgledna rownowage na gtéwnych rynkach finansowych
Swiata. Jednak wypracowanie nowego paradygmatu systemu finansowego, opartego na
wirtualnym pieniadzu i produktach inzynierii kapitatowej jest dtugim i skomplikowanym
procesem. Dotyczy to zardGwno kompetencji organéw nadzoru, norm ostroznosciowych, jak
1 kierunku przeksztatcen struktury podmiotowej rynku bankowego. W szczegdlnosci, w lipcu
2009 r. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego przedstawil pakiet zmian do umowy
kapitatowej (okreslanej jako Bazylea II), podnoszac wymogi kapitalowe na pokrycie ryzyka
rynkowego, warto$ci rynkowej 1 ryzyk zwiazanych zpewnymi typami sekurytyzacji.
W grudniu 2009 r. BCBS opublikowal dokumenty konsultacyjne dotyczace takich
parametroOw zarzadzania ryzykiem finansowym jak: jakos$¢ kapitatu, wskaznik dzwigni
finansowej, monitoring ryzyka ptynnosci i anty-cyklicznych buforéw kapitatowych. W lipcu
2010 r. szefowie organdéw nadzoru nad rynkiem finansowym osiagngli wstgpne porozumienie
w sprawie catoSciowego projektu dotyczacego bezpieczenstwa 1 plynnosci sektora
ﬁnansowegolog.

Kryzys subprime, z uwagi na swoj globalny zasigg i reperkusje w sferze realne;j, stat

1 . . . . 7. . 7
0'”, zmuszajac je do poszukiwania spojnych rozwiazan,

si¢ wyzwaniem dla wladz G-2
stuzacych wzmocnieniu instytucjonalnych ram nadzoru finansowego. Realizacji tego celu ma
stuzy¢ zwigkszenie zakresu regulacji i objgcie nimi wszystkich systemowo waznych instytucji
finansowych, rynkéw oraz instrumentdw finansowych. Projektowane reformy przewiduja
m. in. rozszerzenie czlonkostwa w Radzie Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board

— FSB) oraz w Bazylejskim Komitecie Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking

1% http://www.bis.org/press/p100726.html

1 W sktad G-20 wchodza nastepujace panstwa: Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Brazylia, Chiny,
Francja, India, Indonezja, Japonia, Kanada, Korea Ptd., Meksyk, Niemcy, Republika Poludniowej Afryki, Rosja,
Stany Zjednoczone, Turcja, Wielka Brytania, Wtochy. Do tej grupy, oprocz wymienionych 19 krajow nalezy
takze Unia Europejska. Na dorocznych spotkaniach G-20, ministrowie finansow ustalaja zatozenia wspdlnej
polityki finansowej. Dzialalno$¢ grupy wzbudza wiele protestow, zwlaszcza ze strony antyglobalistow, krytyce
podlega takze fakt nierdwnoprawnego traktowania krajow Unii Europejskie;.
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Supervision — BCBS)'"’. W strukturze nadzoru finansowego Unii Europejskiej powotana
zostanie Europejska Komisja Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board —
ESRB), ktorej misja begdzie monitorowanie stabilnosci rynku finansowego. Zadaniem
Europejskiego Systemu Nadzorcow Finansowych (European System of Financial Supervisors
— ESFS) bedzie wypracowanie konwergencji rozwiagzan systemowych i wspotpraca organéw
nadzoru nad rynkiem finansowym krajéw cztonkowskich''".

Liderzy G-20 uzgodnili, ze w pierwszym etapie reform nalezy poprawié relacjg
mig¢dzy aktywami i pasywami podmiotéw finansowych, lepiej niz dotychczas dostosowac
wymogi kapitalowe do poziomu ryzyka w sektorze bankowym, ustali¢ jednolite standardy
oceny ryzyka ptynnosci. Wiele uwagi poswigcono ukroceniu hazardu moralnego w sektorze
finansowym, stwierdzajac, ze wadliwy sposdb wynagradzania, sklaniat menedzerow
korporacji finansowych do nadmiernej ekspozycji na ryzyko i bezkrytycznego podej$cia do
technik sekurytyzacji instrumentéw finansowych''2.

W czerwcu 2008 r., z inicjatywy ministrow finanséw i1 bankéw centralnych krajow
Unii Europejskiej, weszto w zycie porozumienie (Memorandum of Understanding) dotyczace
wspoOtpracy organéw nadzoru nad rynkiem finansowym krajow cztonkowskich w utrzymaniu
transgranicznej  stabilnosci  finansowej'"”. Jesienia 2009 r. Komisja Europejska
przeprowadzita rozpoznanie opinii podmiotow rynku finansowego na temat nowych narzedzi
zarzadzania kryzysowego w sektorze bankowym oraz uruchamiania i przebiegu
transgranicznej procedury w razie niewyptacalno$ci bankoéw dziatajacych na terytorium
krajow cztonkowskich. Wyniki tych badan byly wykorzystane w pracach ponadnarodowych

instytucji ustanawiajacych standardy bezpieczenstwa dla rynku finansowego. Komisja

1% Komitet Bazylejski powstat w 1974 r. w nastepstwie powaznych zaburzen na rynkach finansowych po
bankructwie bankéw Bankhaus Herstatt i Franklin National Bank. Z inicjatywa utworzenia tego typu instytucji
wystapili prezesi bankéw centralnych tzw. Grupy Dziesigciu — G10. W sklad tej grupy weszty: Belgia, Francja,
Kanada, RFN, Wlochy, Japonia, Holandia, Szwecja, Wielka Brytania i Stany Zjednoczone oraz Szwajcarii
i Luksemburgu. Prace Komitetu organizuje staly sekretariat z siedziba w Banku Rozrachunkéw
Migdzynarodowych w Bazylei. Komitet Bazylejski utrzymuje rowniez kontakt ze Stowarzyszeniem Nadzoru
Bankowego Rajow Podatkowych, Stowarzyszeniem Amerykanskich Nadzoréw Bankowych, Stowarzyszeniem
Nadzorczym z Wysp Karaibskich, instytucjami nadzoru monetarnego z krajéw arabskich, panstw nalezacych do
SEANZA, krajow w regionie Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej Azji, Europy Srodkowej i Wschodniej,
Australii. Por.: S. Heffernan, Nowoczesna Bankowos¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s.215-
231, Basel Committee on Banking Supervision, History of the Basel Committee and its Membership, issued on
July 2006, s. 1-3

"1 Propozycja Komisji Europejskiej dla Regulacji Wspolnoty przy podejsciu makro do systemu finansowego
i ustanowieniu Europejskiej Komisji Ryzyka Systemowego (COM(2009) 499 wersja ostateczna); propozycja
ustanowienia Europejskiego Nadzoru Bankowego (COM(2009) 501 wersja ostateczna), projekty w zakresie:
Europejskiego Nadzoru Ubezpieczeniowego i Emerytalnego COM(2009) 502 ostateczna) i Europejskiego
Nadzoru Papierow Wartosciowych i Rynkéw (COM(2009) 503 wersja ostateczna).

"2 Sprawozdanie przywodcow panstw G-20 ze szezytéw w Pittsburgu 24-25wrzesnia 2009 r. oraz w Toronto
7 26-27 czerwca 2010 r.

'3 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability2008en.pdf
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Europejska w poprawce z maja 2009 r. zwrdcita uwage m. in. na takie problemy zarzadzania
finansami jak: duza ekspozycja na ryzyko, kapital hybrydowy, zwiazki miedzy plynnoscia
a sekurytyzacja, wspolpraca organéw nadzoru w krajach cztonkowskich Unii Europejskie;j.
Prace realizowane w ramach BCBS staty si¢ podstawa podniesienia wymogow kapitatlowych
w ramach modyfikacji Dyrektywy w sprawie Wymogéw Kapitalowych (Capital
Requirements Directive — CRD). W pierwszym kwartale 2010 r. Komisja Europejska
przeprowadzita publiczna konsultacj¢ na temat wskaznikow dotyczacych norm ptynnosci,
poziomu dzwigni finansowej, ryzyka kontrahenta kredytu, jednolitych zasad ksiggowos$ci
bankowej; w nastgpnych miesiagcach kontynuowano prace legislacyjne z wykorzystaniem

wynikéw tych konsultacji.

IV.1.1. Nowe regulacje odnosnie sektora bankowego

W okresie kryzysu finansowego, jednym z najwigkszych zagrozen dla bankéw byla
panika wywolujaca run na banki detaliczne. Niebezpieczenstwo masowego wycofywania
depozytow zostato zazegnane po nowelizacji przepisow dotyczacych systemow gwarancji
srodkéw powierzonych bankom. Zmiana wprowadzona w dyrektywie nr 2009/14/WE'*
zobowiazata panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej do podniesienia z dniem 30 czerwca
2009 r. minimalnego poziomu gwarancji dla wszystkich depozytoéw objetych systemem
gwarancji z obowiazujacych 20 tys. euro do 50 tys. euro. Docelowo z dniem 1 stycznia 2011
r. minimalny poziom gwarancji w odniesieniu do sumy depozytéw kazdego z deponentow
powinien wynosi¢ 100 tys. euro. Obowiazujace wczesniej przepisy dopuszczaty fakultatywny
udzial wlasny deponentéw do wysokosci 10%, w obecnym stanie prawnym zostata zniesiona
mozliwos¢ koasekuracji. Kolejna wazna zmiana bylo skrdcenie trzymiesigcznego terminu
wyptaty srodkow gwarantowanych do 20 dni roboczych. Obowiazujacy uprzednio przepis, ze
w warunkach nadzwyczajnych trzymiesigczny termin moze by¢ wydtuzony o kolejnych szes¢
miesigcy zostat zredukowany do 10 dni roboczych. Jednocze$nie zmniejszono z 21 do 5 dni
czas, w ktorym wlasciwe organa powinny podja¢ decyzje w sprawie uznania instytucji
kredytowej za niewyptacalna. Najpdzniej do 16 marca 2011 r. Komisja Europejska powinna
przedtozy¢ Parlamentowi Europejskiemu i1 Radzie raport dotyczacy procedur wyptaty
srodkéw gwarantowanych. Jednocze$nie oceniona bgdzie mozliwos$¢ dalszego skrdcenia

terminu wyplaty srodkéw gwarantowanych do 10 dni roboczych.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r. zmieniajaca dyrektywe
Nr 94/19/WE w sprawie systemow gwarancji depozytow w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz terminu
wyptlaty (Dz. Urz. UE L68 z 2009 1., s. 3)
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Dyrektywa Nr 2009/111/WE'"® wprowadzita zmiany do regulacji w sprawie
wymogow kapitalowych (CRD) — obejmujacej dyrektywy w sprawie podejmowania

i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe''®

oraz adekwatnos$ci kapitatlowej firm
inwestycyjnych i instytucji kredytowych''’. Wiekszo$¢ zmian dokonano w ramach
okresowego przegladu przepisow CRD, czg§¢ wprowadzono w odpowiedzi na §wiatowy
kryzys finansowy. Na przyklad zwigkszeniu stabilnosci finansowej stuzy¢ maja przepisy
rozszerzajace zakres wspOlpracy instytucji nadzoru z krajow macierzystych korporacji
finansowych 1 krajow goszczacych ich filie. Jednym z istotniejszych obszarow regulacyjnych
w obrgbie CRD, do ktérych omawiany dokument wprowadza zmiany, jest nadzér nad
transgranicznymi grupami bankowymi. Nowe przepisy wzmacniaja nadzoér ostroznosciowy
nad transgranicznymi grupami bankowymi poprzez formalne ustanowienie kolegiow
nadzorczych dla tych grup. Kolegia nadzorcze obejmuja nadzorcow z kraju macierzystego,
w ktorym siedzibg posiada podmiot dominujacy transgranicznej grupy finansowej i krajow
goszczacych podmioty zalezne dziatajace w ramach tej grupy. Warto zwrdci¢ uwage na fakt,
ze kolegia takie dziataty od kilku lat w sposob nieformalny w odniesieniu do niektorych grup
finansowych. Kolegia, ktorym maja zosta¢ przekazane kompetencje w zakresie
podejmowania wspolnych decyzji dotyczacych oceny ryzyka i okreslenia dodatkowych
wymogow kapitatowych grupy bankowej, bgda kierowane przez wlasciwy organ nadzoru
panstwa cztonkowskiego, w ktorym siedzib¢ ma dominujaca w ramach grupy instytucja
kredytowa (tzw. nadzorcg konsolidujacego).

Omawiana dyrektywa wprowadza przepisy, na mocy ktérych ma nastapi¢ rozszerzenie
wspolpracy nadzorcy macierzystego banku z nadzorca kraju goszczacego jego oddziat
poprzez okreslenie kryteriow i procedury uznania takiego oddzialu za systemowo wazny.
Zgodnie z definicja wprowadzona na mocy przepisOw omawianej dyrektywy za systemowo
wazny oddziat instytucji kredytowej] mozna uzna¢ taki oddzial, ktéry speilnia jeden
z nastgpujacych warunkow:

e jego udziat w rynku panstwa goszczacego, mierzony wartoscia zgromadzonych

depozytow, przekracza 2%,

"> Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2009/111/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. zmieniajaca
dyrektywy nr 2006/48/WE, 2006/49/WE 1 2007/64/WE dotyczy bankéw powiazanych z centralnymi
instytucjami, niektorych pozycji bankowych funduszy wilasnych, duzych ekspozycji na ryzyko, uzgodnien
w zakresie sprawowania nadzoru oraz zarzadzania ryzykiem w sytuacji kryzysowej (Dz. Urz. UE L302
z2009r.,s.97)

"® Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 2006/48/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci przez instytucje kredytowe.

"7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 2006/49/WE w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm
inwestycyjnych i instytucji kredytowych.
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e zawieszenie lub zamknigcie jego dziatalno$ci moze mie¢ wptyw na plynnos¢ rynkowa
oraz na systemy platnicze, rozrachunkowe i rozliczeniowe panstwa goszczacego,
e oddzial wyrdznia si¢ wielkoscia oraz znaczeniem pod wzglgdem liczby klientow
w konteks$cie catego systemu bankowego lub finansowego w panstwie goszczacym.
Do innych waznych zmian nalezy wprowadzenie do unijnego ustawodawstwa
kryteriow dopuszczalnosci oraz limitdow wilaczania niektorych rodzajéw hybrydowych
instrumentoéw kapitatowych''® do funduszy wiasnych, stuzacych bankom do pokrycia strat
wynikajacych z ich normalnej dziatalno$ci. Zdefiniowano zasady zarzadzania ryzykiem utraty
ptynnosci, w szczeg6lnosci utworzenia rezerw aktywoéw plynnych, testow warunkéw
skrajnych oraz planow awaryjnych. Wprowadzono takze obowiazek podjecia prac w zakresie
zharmonizowania przepisoéw dotyczacych monitorowania i kontroli duzych ekspozycji na
ryzyko. Rownoczesénie uproszczono i ujednolicono zasady sprawozdawczosci''”. Zgodnie
z nowymi przepisami ekspozycja wobec instytucji finansowej lub grupy kapitatowej, w sktad
ktérej wehodzi instytucja finansowa, nie moze przekroczy¢ 25% funduszy wilasnych banku
lub 150 mln euro, w zalezno$ci od tego, ktéra z tych wielkos$ci bedzie wigksza. Ponadto
instytucje kredytowe zostaty zobowiazane do ujawniania oraz monitorowania instrumentéw
bazowych stosowanych w transakcjach sekurytyzacji. Dyrektywa wprowadza rowniez wymog
zachowania przez instytucje finansowe co najmniej 5% wartosci nominalnej
sekurytyzowanych ekspozycji. Przepisy te maja shuzy¢ eliminowaniu potencjalnych
konfliktow interesow miedzy przedsigbiorstwami, ktére w procesie sekurytyzacji emituja
zbywalne papiery warto$ciowe 1 inne instrumenty finansowe (tj. sa jednostkami inicjujacymi
lub sponsorujacymi), a przedsigbiorstwami inwestujacymi w te instrumenty (inwestorami).
Niezaleznie od powyzszych inicjatyw legislacyjnych, w komunikacie przyj¢tym
22 lipca 2009 r.'** Komisja Europejska szczegétowo okreslita sposob, w jaki bedzie oceniaé
pomoc panstw cztonkowskich stuzaca restrukturyzacji bankéw podczas kryzysu finansowego.
Z dokumentu tego wynika, ze nie ulegaja zmianie podstawowe wytyczne UE w sprawie
pomocy panstwa niezbg¢dnej dla ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw.

Znowelizowane zasady nie zostaly zmienione, a jedynie dostosowuja procedury pomocowe

"8 Hybrydowe instrumenty kapitalowe to instrumenty finansowe o bardzo dlugim okresie zapadalnosci, ktore
facza w sobie cechy papieréw udzialowych (akcji) i instrumentow dtuznych.

19" Zharmonizowanie na szczeblu unijnym obowiazkéw w zakresie sprawozdawczosci finansowej (co ma
nastapi¢ w 2012 r.) — ustalenie jednolitych wymogdéw dotyczacych formatu sprawozdawczosci finansowej
1 ostrozno$ciowej oraz czgstotliwosci i termindw sktadania sprawozdan.

120 Komunikat Komisji w sprawie przywrdcenia rentownosci i oceny srodkéw restrukturyzacyjnych stosowanych
w sektorze finansowym w dobie kryzysu zgodnie z regutami pomocy panstwa. Bruksela 2009, Komisja Wspolnot
Europejskich, (Dz. Urz. UE C195/04 22009 ., 5. 9)
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do nadzwyczajnych warunkoéw kryzysu finansowego. Zasady te przewiduja, ze pomoc shuzaca
restrukturyzacji kazdorazowo powinna prowadzi¢ do przywrocenia dlugoterminowe;j
rentownosci przedsigbiorstwa bez wsparcia panstwa. Zdaniem Komisji, pomoc panstwa
w formie sztucznego utrzymywania pozycji rynkowej beneficjentoéw podtrzymuje istniejace
zaktocenia konkurencji wywotane nieodpowiednimi, zbyt ryzykownymi zachowaniami
bankow w przesztosci. Moze takze negatywnie wplywaé na wspolny rynek przez
przerzucanie nadmiernych obciazen na inne panstwa czlonkowskie oraz tworzenie barier
wejscia na rynek, zniechgcajac do prowadzenia dziatalnos$ci transgranicznej. Komisja
przedstawita w komunikacie mozliwe dostosowania, pozwalajace ograniczy¢ negatywne
skutki udzielania pomocy bankom np. w postaci wydzielenia czg$ci przedsigbiorstwa 1 jej
zbycia, wprowadzenia ograniczeh w zakresie zakupu konkurencyjnych przedsigbiorstw lub
agresywnej polityki cenowe;j.

Jesli jednak wazny interes publiczny wymaga udzielenia pomocy publicznej bankowi,
program sanacji powinien by¢ zdywersyfikowany, zaleznie od sytuacji banku. Jesli jest to
bank w dobrej ogolnie kondycji, ktérego problemy wynikaja wylacznie z warunkow
rynkowych (w tym ograniczonego dostgpu do plynnosci) wystarczy plan naprawczy.
W przypadku banku problemowego nalezy postgpowaé zgodnie ze wskazaniami zawartymi
w Komunikacie o restrukturyzacji. Zgodnie z przyjetym komunikatem plan restrukturyzacji
powinien zawiera¢ doktadna diagnoze probleméw danego banku. W planie tym nalezy przede
wszystkim podaé przyczyny obecnych probleméw banku, jego stabe strony oraz wyjasni¢, jak
proponowane $rodki restrukturyzacji pomoga w rozwiazaniu tych problemow.

W celu opracowania strategii pozwalajacej na odzyskanie rentownosci banki beda
musialy przeprowadzi¢ tzw. testy warunkow skrajnych. Podstawa takich testow powinny by¢
parametry, ktore bylyby w mozliwie najwigkszym stopniu oparte na odpowiednich
metodykach uzgodnionych na poziomie Unii Europejskiej. Zgloszenie kazdego planu
restrukturyzacji powinno zawiera¢ jego porOwnanie z innymi opcjami dziatania
(w szczego6lnosci podzial lub przejecie banku przez inng instytucje finansowa). Jezeli nie ma
mozliwo$ci powrotu banku do dlugoterminowej rentowno$ci, kazdorazowo nalezy rozwazy¢
jego kontrolowana likwidacjg lub sprzedaz na drodze aukcji.

Komisja Europejska zapowiedziala, ze bgdzie wymagata regularnych sprawozdan
z dziatalnosci sanacyjnej podmiotéw korzystajacych z pomocy publicznej. Pierwsze takie
sprawozdanie powinno wptyna¢ do Komisji nie pdzniej niz po uptywie sze$ciu miesigecy od
udzielenia bankowi pomocy. W swym komunikacie Komisja wyraznie wskazuje, ze banki

bedace beneficjentami pomocy publicznej oraz ich wilasciciele powinni ponosié¢
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odpowiedzialno$¢ za konsekwencje swoich zachowan z przesztosci. Z tego powodu wkiad
wlasny banku 1 jego akcjonariuszy w restrukturyzacje powinien by¢ mozliwie najwigkszy.
Wedlug Komisji pozwoli to zmniejszy¢ pokuse naduzycia oraz stworzy¢ wlasciwe zachety
dla banku na przysztos¢, a tym samym zmniejszy¢ ryzyko zaburzen konkurencji. Istotna
z punktu widzenia ograniczania zaktocen konkurencji na wspolnym rynku jest réwniez
wysoko$¢ wynagrodzenia, ktore powinno otrzymaé panstwo za udzielona pomoc. Jezeli
z powodu warunkow panujacych na rynku wprowadzenie podziatu obciazen nie jest mozliwe
natychmiast, kwesti¢ t¢ nalezy uwzgledni¢ na pdzniejszym etapie restrukturyzacji.

W Komunikacie w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci'>' Komisja Europejska
szczegbtowo okreslita sposob oceny S$rodkéw pomocy panstwa przyznawanej bankom
zwigzanej z tymi aktywami. Pomoc taka musi by¢ przede wszystkim zgodna z regutami
dotyczacymi udzielania pomocy przez panstwo zawartymi w Traktacie o Funkcjonowaniu
Unii Europejskiej'**. Podstawa tych wskazowek sa zasady przejrzystosci, pelnego ujawniania
informacji, zréwnowazonego podzialu obciazen pomigdzy panstwem cztonkowskim
a beneficjentem oraz rozwaznej] wyceny aktywow w oparciu o ich realna wartos¢
ekonomiczna'*.

Komisja wyjasnita w jaki sposdb — w sytuacji trwajacego kryzysu finansowego —
nalezy stosowa¢ zasady pomocy publicznej, majac na celu zagwarantowanie roOwnego
traktowania dzialajacych na wspdlnym rynku instytucji finansowych oraz zapobieganie
nadmiernym obciazeniom finanso6w publicznych kosztami sanacji sektora bankowego.
Wyrdznionym przez Komisjg¢ sposobem udzielania bankom pomocy jest system ubezpieczen
aktywow. Polega on na tym, ze aktywa o obnizonej wartos$ci sg utrzymane w bilansie bankow,
ale panstwo gwarantuje bankom wyrdéwnanie niektorych lub wszystkich strat z tego tytutu.
Komisja Europejska sugeruje panstwom cztonkowskim mozliwo$¢ zastosowania rozwiagzania
mieszanego, polegajacego na wydzieleniu z bilansow bankéw ,ztych” aktywow
1 przeniesieniu ich do odrgbnych jednostek organizacyjnych (w ramach struktur bankowych

lub poza nimi), ktore beda korzystaly z wspomnianych wyzej, gwarancji panstwa.

12! Komunikat Komisji w sprawie postepowania z aktywami o obnizonej wartosci w sektorze bankowym UE,
Bruksela 2009, Komisja Wspdlnot Europejskich (Dz. Urz. UE C72/01 z2009 ., s. 1).

122 Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE C 83 z 2010, s. 47).

12 7asady dotyczace stosowania przepiséw o pomocy panstwa dla bankéw w zwiazku ze $wiatowym kryzysem
finansowym zostaty okreslone w komunikacie Komisji — Zastosowanie zasad pomocy panstwa do srodkow
podjetych w odniesieniu do instytucji finansowych w kontekscie obecnego, globalnego kryzysu finansowego
(Dz. Urz. UE C 270 2008 1., s. 9). W celu dostarczenia bardziej szczegétowych wskazéwek dotyczacych oceny
srodkoéw stuzacych dokapitalizowaniu bankéw Komisja przyjeta Komunikat: Dokapitalizowanie instytucji
finansowych w zwiazku z obecnym kryzysem finansowym: ograniczenie pomocy do niezb¢dnego minimum
oraz mechanizmy zabezpieczajace przed nadmiernym zaktdceniem konkurencji (Dz. Urz. UE C 10 z 2009 r.,
s. 2).
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Bezposrednim celem udzielenia przez panstwo pomocy bankom jest podtrzymanie
akcji kredytowej, przywrdcenie stabilnosci systemu finansowego. Procedury sanacyjne, ktore
obok celow krotkookresowych, stuza przywroceniu w dlugim okresie rentownos$ci, nie moga
prowadzi¢ do naruszenia bezpieczefistwa finanséw publicznych. Obciazenia systemu
finansow publicznych nalezy — zdaniem Komisji FEuropejskiej — traktowaé jako
fundamentalne kryteria, ktére poszczegolne panstwa czionkowskie beda braty pod uwage
przy wyborze mechanizmu zarzadzania aktywami o obnizonej warto$ci.

Komisja wyroznita dwa podstawowe podej$cia do zarzadzania tymi aktywami.
Pierwsze polega na wyksiggowaniu sktadnikéw aktywow o obnizonej wartosci i usunigciu ich
z bilansu banku. Wyréznia si¢ kilka wariantow takiego podejscia. Dla kazdego banku mozna
np. utworzyc¢ spotke¢ zarzadzajaca aktywami, a aktywa o obnizonej warto$ci przenies¢ do tego
podmiotu. Aktywami zarzadzatby nadal bank lub oddzielny podmiot, a panstwo mogtoby
pokry¢ czg$¢ poniesionych przez bank strat. Rozwigzaniem alternatywnym jest powolanie
przez panstwo niezaleznej instytucji, ktorej zadaniem byloby skupowanie aktywow
0 obnizonej warto$ci od poszczegdlnych bankéw lub w ramach catego sektora bankowego.
Takie podejscie mogloby uwzglednia¢ wczesniejsza nacjonalizacjg, w ramach ktorej panstwo
najpierw przejmuje kontrolg nad niektérymi lub wszystkimi bankami w sektorze, a nastgpnie
dokonuje oddzielenia ,,ztych” aktywow od ,,dobrych”.

Zgodnie z przedstawiona w omawianym komunikacie procedura pomocy publicznej,
panstwa cztonkowskie zglaszajac $rodki pomocy udzielanej bankom bgda musiaty dostarczy¢
Komisji szczegdtowych informacji, ktore moga mie¢ znaczenie dla oceny tych $Srodkow.
Informacje te powinny zosta¢ przekazane przed interwencja panstwa 1uwzgledniaé
niezalezne ekspertyzy wykonane przez osoby trzecie. Komisja bedzie wydawaé zezwolenie
na zastosowanie S$rodka pomocowego na okres sze$ciu miesigcy. Udzielenie pomocy
publicznej bedzie uzaleznione jednak od zobowiazania beneficjenta do przedtozenia planu
restrukturyzacji lub oceny rentownos$ci w przeciagu trzech miesigcy od przystapienia do
programu pomocy.

Panstwa cztonkowskie musza co sze$¢ miesiecy sktada¢ Komisji sprawozdanie
w sprawie funkcjonowania programoéw pomocy oraz postgpow w zakresie planow
restrukturyzacji bankow. Jezeli panstwo cztonkowskie, w zwiazku ze stosowaniem innych
(niz objete procedura §wiadczenia pomocy publicznej) form wsparcia bankow, jest juz objete
obowiazkiem skladania sprawozdan KE, powinno zamie$ci¢ w dotychczasowym
sprawozdaniu dodatkowe informacje na temat aktywow o obnizonej warto$ci wraz z planem

restrukturyzacji sanowanych bankéw.
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IV.1.2. Wazniejsze normy dotyczace polskiego rynku finansowego w czasie kryzysu

Ustawa z 12 lutego 2009 r. o udzielaniu przez Skarb Panstwa wsparcia instytucjom
finansowym'?* stworzyla podstawy prawne $wiadczenia pomocy ze $rodkéw publicznych
instytucjom finansowym majacym problemy 2z plynnos$cia. Zgodnie z przyjetymi
rozwigzaniami pomoc moze by¢ udzielana w formie gwarancji Skarbu Panstwa, pozyczek
skarbowych papierow wartosciowych, sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych
(z odroczonym terminem ptatnosci, z rozlozeniem ptatnosci na raty lub w drodze oferty
kierowanej do okreslonej instytucji finansowej). W ustawie okreslono podmioty uprawnione
do otrzymania tej pomocy. Zgodnie z przyjetymi rozwiazaniami sa to: banki krajowe,
spotdzielcze kasy oszczgednosciowo-kredytowe, fundusze inwestycyjne, domy maklerskie,
krajowe zaklady ubezpieczen oraz fundusze emerytalne. Pomoc ta moze by¢ udzielona przez
Ministra FinansOw w imieniu Skarbu Pafstwa w drodze umowy na wniosek instytucji
finansowej. Warunkiem udzielenia pomocy jest zasiggnigcie przez Ministra Finanséw opinii
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Prezesa NBP, a w przypadku pomocy udzielanej
bankowi — roéwniez Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG). Zgodnie z przepisami
ustawy pomoc Skarbu Panstwa mogta by¢ udzielona instytucjom finansowym do 31 grudnia
2009 r., jednak zaden z uprawnionych podmiotéw nie wystapil z wnioskiem o udzielenie tej
pomocy. W 2009 r. opracowano takze projekt ustawy o rekapitalizacji niektorych instytucji
finansowych, ktory wszedt w zycie w 2010 r.'%. Przepisy te okre$laja zasady, warunki i tryb
dokapitalizowania przez Skarb Panstwa instytucji finansowych w przypadku wystapienia
okolicznos$ci grozacych utrata ich wyptacalno$ci oraz procedury i tryb przejmowania tych
instytucji przez Skarb Panstwa.

Pierwsza instancja zobligowana do $wiadczenia pomocy bankom i gwarantowania
depozytow ich klientow jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ktory powstat na mocy ustawy
z 14 grudnia 1994 r."*°, wielokrotnie nowelizowanej'*’. Warunkiem udzielenia przez Fundusz
pomocy jest w szczegdlnosci:

e uznanie przez Zarzad Funduszu przedstawionych przez podmiot objety systemem
gwarantowania, wnioskujacy o udzielenie pomocy, wynikoéw badania sprawozdania

finansowego dotyczacego jego dziatalnosci, a w przypadku wniosku o udzielenie

124 Tekst ustawy zostal opublikowany w Dz. U. z 2009 r. Nr 30, poz. 308.

12 Ustawa z 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji niektérych instytucji finansowych (Dz. U. z 2010 r. Nr 40,
poz. 226).

126 Tekst jednolity: Dz. U. z 2009 Nr 84, poz. 711.

127 Ostatnia nowelizacja, dostosowujaca stan prawny w tym obszarze do wymogéw Unii Europejskiej zostata
wprowadzona 30 grudnia 2010 r. na mocy ustawy z 16 grudnia 2010 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2010 r. Nr 257, poz. 1724).
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pomocy na przejgcie banku, potaczenie si¢ bankoéw lub zakup akcji (udziatow) innego
banku — wynikéw badania sprawozdan finansowych obu bankéw,

e przedstawienie Zarzadowi Funduszu przez podmiot objety systemem gwarantowania
pozytywnej opinii Komisji Nadzoru Finansowego o programie postgpowania
uzdrawiajacego lub o celowos$ci przejgcia, potaczenia si¢ bankéw lub zakupu akcji
(udziatéw) innego banku, lub przedstawienie Zarzadowi Funduszu przez bank
ubiegajacy si¢ o pomoc pozytywnej opinii Komisji Nadzoru Finansowego o programie
postgpowania naprawczego,

e wykazanie, ze wysoko$¢ wnioskowanych przez podmiot objgty systemem
gwarantowania pozyczek, gwarancji, por¢czen oraz srodkéw wydatkowanych przez
Fundusz na wykup wierzytelnosci bytaby nie wyzsza niz taczna maksymalna kwota
z tytulu gwarancji w tym podmiocie, liczona jako suma $rodkéw gwarantowanych na
rachunkach deponentéw banku, a w przypadkach wniosku o udzielenie pomocy
finansowej w celu przejecia lub polaczenia z innym bankiem — nie wyzsza niz suma
srodkow gwarantowanych na rachunkach deponentéw w banku przejmowanym,;

e wykorzystanie dotychczasowych funduszy wlasnych banku na pokrycie strat banku
ubiegajacego si¢ o pomoc lub przejmowanego.

Fundusz na swo6j wniosek skierowany do Komisji Nadzoru Finansowego jest
ustanawiany kuratorem w stosunku do banku objgtego systemem gwarantowania, jesli udzielit

temu bankowi pomocy (art. 144 ustawy Prawo bankowe'?*®

). Funduszowi nie przystuguje
wynagrodzenie z tego tytulu. Do wierzytelnosci BFG zwiazanych z udzieleniem pomocy
stosuje si¢ przepisy Kodeksu cywilnego'*’ oraz innych ustaw regulujacych rodzaje i sposoby
zabezpieczen wierzytelnosci bankow.

Nowelizacje ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym przeprowadzone w latach
2009-2010 zwiazane byly z dostosowaniem polskiego prawa do przepisOw prawa
europejskiego. Wprowadzenie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nowelizujace;j
dyrektywe w sprawie systeméw gwarancji depozytow w odniesieniu do poziomu gwarancji
oraz terminu jej wyplaty'™’ do polskiego porzadku prawnego zostalo podzielone na dwa

etapy. Najistotniejsze zmiany wprowadzone w 2009 r. dotyczyty:

128 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe (Dz. U. Nr 140, poz. 939).

129 Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. z 1994 r. Nr 16 poz. 93).

1% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r. zmieniajaca dyrektywe
94/19/WE w sprawie systemow gwarancji depozytow w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz terminu jej
wyptlaty (Dz. Urz. UE L68 z 2009 r., s. 3).
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e skrocenia z 3 miesigcy do 10 dni roboczych terminu, na jaki moze by¢ wydtuzony
okres wyptat srodkéw gwarantowanych przez BFG,

e naloZenia na oddziaty bankdéw zagranicznych nieobjgte systemem BFG oraz instytucje
kredytowe prowadzace dziatalno$¢ na terytorium Polski obowiazku informowania
0s6b korzystajacych z ich ustug m.in. o swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz
0 uczestnictwie w systemie gwarantowania i zasadach jego funkcjonowania,

e umozliwienie BFG zawierania porozumien 1 wymiany informacji z innymi
podmiotami odpowiedzialnymi za systemy gwarantowania depozytow w panstwach
cztonkowskich UE.

Kolejne zmiany w ustawie o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym wynikajace
z dostosowania przepisow prawa polskiego do przepisoOw prawa unijnego wprowadzone
w 2010 r. obejmowaly m.in.:

e zwigkszenie gwarancji depozytow dla oséb fizycznych z roéwnowarto$ci w ztotych
50 tys. euro do rownowarto$ci w ztotych 100 tys. euro,

e skrocenie terminu wyptaty srodkoéw gwarantowanych oraz terminu, ktéry KNF ma na

podjecie decyzji o zawieszeniu dziatalnos$ci banku.

IV. 2. Instrumenty polityki pieni¢znej w czasie kryzysu finansowego

IV.2.1. Pakiety antykryzysowe Narodowego Banku Polskiego

Narodowy Bank Polski (NBP), jako czlonek Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC), uczestniczyl w pracach komitetow na rzecz rozwoju 1 stabilnosci
systemu finansowego. Przedstawiciel NBP jest rowniez cztonkiem Komitetu Europejskich
Nadzorcow Bankowych (Committee of European Banking Supervisors — CEBS). Komitet ten
ma status niezaleznego organu Komisji Europejskiej. CEBS zajmuje si¢ kwestiami regulacji
i nadzoru bankowego w Unii Europejskiej. W szczegodlnosci dziata na rzecz ujednolicenia
interpretacji dyrektyw wspolnotowych oraz zblizenia praktyki nadzorczej w panstwach
cztonkowskich'*'.

Swiatowy kryzys finansowy dotart do Polski w potowie 2008 r., w czwartym kwartale
dosiggnal sektora bankowego (w szczego6lnosci podmiotéw kontrolowanych przez
zagraniczne korporacje finansowe dotknigte kryzysem subprime). Wprawdzie nie wystapity
zagrozenia bankructwem, ale istnialy uzasadnione obawy utraty wzajemnego zaufania

bankow do siebie, klientow do bankow, bankéw do klientow. Biorac pod uwage fakt, ze

13! Narodowy Bank Polski, Raport Roczny 2009, Warszawa 2010, s. 53
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korporacje stanowiace akcjonariuszy polskich bankéw poniosty dotkliwe straty, pojawito si¢
takze niebezpieczenstwo drenazu kapitatéw (w formie wywozu dywidendy).

Reakcja dzialajacych w Polsce bankéw na zaburzenia s$wiatowych rynkéw
finansowych nie roznita si¢ od zachowania bankéw w innych krajach. ,,Od momentu eskalacji
kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych, za jaki mozna uzna¢ upadek banku
inwestycyjnego Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r., banki drastycznie ograniczyly
wzajemne limity transakcji migdzybankowych. Zarzadzajac wilasna pozycja pltynnosciowa,
musiaty zatem uwzglednia¢ wigksze ryzyko pojawienia si¢ utrudnien w biezacym
zaspokajaniu potrzeb plynnosciowych na rynku migdzybankowym. Ta sytuacja spowodowata
silne przesunigcie preferencji bankéw w kierunku zarzadzania wtasna pozycja pltynnosciowa
w oparciu o transakcje typu overnight. W rezultacie lokowanie nadwyzek srodkéw na dtuzsze
terminy (zaréwno na rynku, jak i w banku centralnym zostalo ograniczone). Przejawem tego
stanu byl obserwowany przez NBP istotny spadek obrotéw oraz skrocenie terminu
zapadalnoéci niezabezpieczonych lokat zawieranych na rynku miedzybankowym™'*.

Pakiet zaufania™® przywrocit utracona korelacje pomicdzy stopami procentowymi
banku centralnego a sytuacja na migdzybankowym rynku pienigznym. Dziatania Narodowego
Banku Polskiego w czasie zacie$niania akcji kredytowej na §wiatowych rynkach finansowych
koncentrowaly si¢ na: animacji rynku mi¢dzybankowego w Polsce, utrzymaniu ptynnosci
zlotego 1 ptynnosci w walutach obcych'**. Instrumenty wprowadzone przez Narodowy Bank
Polski w ramach Pakietu Zaufania byly w nastgpnych miesiacach modyfikowane, stosownie
do zmian sytuacji na rynku bankowym. W trakcie serii spotkan przedstawicieli NBP, KNF
1 MF z bankami zidentyfikowano gtowne bariery dla emisji kredytu, a takze (w wigkszosci
przypadkéw — skutecznie) apelowano do zarzadow bankdw o przeznaczenie
wygospodarowanego w 2008 r. zysku na zasilenie kapitatow wlasnych.

W celu przeciwdzialania nadal malejacej podazy kredytow dla przedsigbiorstw, NBP
opracowal 1 wdrozyl do praktyki w kwietniu 2009 r. Pakiet na Rzecz Rozwoju AKcji
Kredytowej. Pakiet ten zawieral instrumenty zwigkszajace S$rednioterminowe mozliwosci
finansowania przez banki komercyjne akcji kredytowej dla sektora niefinansowego:

e umozliwit odnawianie kredytu przy zachowaniu tego samego zabezpieczenia,

e rozszerzyt liste akceptowanych zabezpieczen w operacjach repo,

132 Narodowy Bank Polski, Raport Roczny 2009, dz. cyt., s. 42

13 O pakiecie tym byta juz wzmianka w pkt. I1.3.3. Monitoringu Bankéw.

% Warto przypomnie¢, ze dla zwickszenia $redniookresowej phynnosci bankoéw komercyjnych — w ramach
Pakietu Zaufania — Narodowy Bank Polski wykupit (22 stycznia 2009 r., a wiec przed terminem) wlasne
obligacje. Por.: Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 6
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e prowadzil operacje zasilajace w plynno$¢ walutowa w formie transakcji typu swap
walutowy.

Interwencje podjete przez NBP uspokoity polski rynek migdzybankowy, lecz (przy
ograniczeniu efektywnego popytu na kredyty, zwlaszcza w sektorze przedsigbiorstw) nie
zwickszyly akcji kredytowej, natomiast przyczynity si¢ nadptynnosci'®® sektora bankowego.
Ptynnos$¢ tego sektora wzrosta (Srednio) z 12 976 mln zt w 2008 r. do 23 940 mln zt w 2009 r.
(o 118%). Sposrod czynnikow autonomicznych najwickszy wplyw na zwigkszenie poziomu
krétkoterminowej ptynnosci miat skup netto przez NBP walut obcych pochodzacych glownie
z funduszy unijnych, a takze z operacji (Ministerstwa Finansow) zamiany §rodkéw w walucie
obcej na zlote w NBP. Skup netto walut obcych przyczynit si¢ do wzrostu nadptynnosci
srednio o 21 416 min zt (w skali roku). Czynnikiem zwigkszajacym ptynno$¢ byt spadek
ilosci pieniadza gotowkowego w obiegu o 1 036 min zt (z 90 812 mln zt w grudniu 2009 r. do
89 777 mln zt w grudniu 2009 r.)"*®. Wzrost ptynnosci bankéw miat takze zwiazek z decyzja
Rady Polityki Pieni¢znej, ktéra obnizyla z dniem 30 czerwca 2009 r. stopg rezerwy
obowiazkowej z 3,5% do 3,0%.

1V.2.2. Podstawowe stopy procentowe

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej'*’, ,,Narodowy Bank
Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pieniadza”, co naklada na NBP obowiazek realizacji
polityki pienigznej eliminujacej zarowno zagrozenia inflacyjne, jak 1 deflacyjne. Polityka ta
stuzy strategii utrzymania celu inflacyjnego (mierzonego stopa zmian cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w kazdym miesiacu w stosunku do analogicznego miesiaca poprzedniego
roku) na poziomie 2,5% z dopuszczalnym odchyleniem w przedziale +/-1%. Zgodnie
z ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. polityke pienigzna prowadzi Rada Polityki Pieni¢znej
(RPP), ktéra jest organem NBP'*®. Instrumentami realizacji polityki pienigznej sa
podstawowe stopy procentowe, od ktérych zalezy rentownos$¢ instrumentéw polityki
pienig¢znej, operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz stopa odpisow na

rezerwe obowiazkowa.

133 Nadptynno$é sektora bankowego jest to nadwyzka $rodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad
wymagany S$redni poziom rachunkéw biezacych bankow, okreslony wysokoscia rezerwy obowiazkowej
w okresach jej utrzymywania. Miarag nadplynnosci jest saldo operacji podstawowych (emisja bonow
pieni¢znych), operacji dostrajajacych (repo), operacji typu swap walutowy oraz operacji depozytowo-
kredytowych (warto$¢ depozytow na koniec dnia i kredytu lombardowego).

3¢ Biuletym Informacyjny NBP 7/2010, s. 50

7 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. Nr 78, poz. 483).

13¥ Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2005 r. Nr 1, poz. 2 z p6zn. zm.)
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Polityka pienigzna w 2009 r. byta prowadzona w warunkach recesji w gospodarce
Swiatowej, spowolnienia wzrostu polskiej gospodarki, wysokiej zmienno$ci sytuacji na
globalnych rynkach finansowych, nadptynnosci sektora bankowego. Na ksztatt tej polityki
istotny wpltyw wywarla ustawa o Komitecie Stabilnosci Finansowej (KSF), ktora weszta
w zycie 13 grudnia 2008 r.'*, naktadajac na Zarzad NBP prawny obowiazek monitorowania
oraz interwencji w obszarze polskiego systemu finansowego'*. Wynikajace stad zadania
bank centralny wykonywat we wspotpracy z Ministerstwem Finansow (odpowiedzialnym za
nadzér w sferze regulacyjnej) oraz Komisja Nadzoru Finansowego (sprawujaca nadzor
ostrozno$ciowy).

Na decyzje Rady Polityki Pienigznej w pierwszej potowie 2009 r. wplywaty budzace
uzasadniony niepokoj informacje uzyskane w czasie konsultacji z bankami, ale takze
informacje makroekonomiczne (w szczegdlnosci dotyczace spadku popytu na pracg),
informacje z rynkéw walutowych, dane o niebezpiecznie wysokim tempie wzrostu dlugu
publicznego. Decyzje RPP w tym okresie byly bardziej ukierunkowane na powstrzymanie
recesji niz na rygorystyczne dazenie do utrzymania celu inflacyjnego. W drugiej potowie
2009 r. mozna bylo zaobserwowa¢ zahamowanie niekorzystnych trendéw, w 2010 r. coraz
wyrazniej mozna bylo dostrzec oznaki poprawy koniunktury. W tych okoliczno$ciach, Rada
Polityki Pienigznej powstrzymala si¢ od decyzji, ktore moglyby okazac si¢ niekorzystne dla
utrzymania wzrostu ekonomicznego.

W 2009 r. zestaw instrumentéw polityki pieni¢znej stosowanych przez Narodowy
Bank Polski bazowal na decyzjach RPP oraz na dzialaniach interwencyjnych na rynku
miedzybankowym. Nie powstata potrzeba wprowadzania znacznych zmian do systemu
operacyjnego polityki pieni¢znej, nie wystapity bowiem zagrozenia upadtoscia zadnego z
dziatajacych w Polsce bankdéw. Reakcja NBP na rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego,
bylo dazenie do roztadowania potencjalnego napigcia na polskim rynku migdzybankowym,
poprzez wzrost ptynnosci bankow.

W 2009 r. Rada Polityki Pieni¢znej NBP czterokrotnie zmienita poziom stop
podstawowych, przy czym wszystkie te zmiany zostaty przeprowadzone w pierwszej polowie
roku 1 utrzymywaly si¢ przez 2010 r. W efekcie podjetych przez RPP decyzji, stopa

referencyjna, oprocentowania kredytu lombardowego, depozytowa oraz redyskonta weksli na

9Dz, U. 22008 r. Nr 209 poz. 1317

0 KSF ma ustawowy obowiazek oceny sytuacji krajowego systemu finansowego i sytuacji na rynkach
migdzynarodowych. Do zadan Komitetu nalezy takze zapewnienie wlasciwego obiegu informacji migdzy
czlonkami tej instytucji oraz koordynowanie ich dziatan w obliczu bezposredniego zagrozenia stabilnosci
polskiego systemu finansowego.
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koniec 2009 r. ksztaltowaly sig¢ na poziomie o 150 punktéw bazowych nizszym,
w poréwnaniu z grudniem 2008 r. Szeroko$¢ korytarza wahan krotkoterminowych stawek
rynkowych pozostala niezmieniona i1 wynosita +/—1,5 punktu procentowego wokot stopy
referencyjnej'*'. Prognozy wskazywaly, ze tempo wzrostu PKB bedzie w Polsce dodatnie
i rosnace, w zwiazku z tym nie wystapita potrzeba pobudzania wzrostu instrumentami polityki
pienigznej. Wzrost stop procentowych w relacji do niskich stop procentowych
utrzymywanych przez inne banki centralne, moglby prowadzi¢ do zwigkszenia ryzyka

szybkiego naptywu kapitatu i nadmiernej aprecjacji ztotego'**.

Tabela 12. Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace zmiany stép procentowych

w 2009 r.
Data Decvzia
podjgcia decyzji va
Obnizenie stopy referencyjnej z 5,00% do 4,25%
. . . 0 o
27 stycznia 2009 . Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,50% do 5,75%

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 5,25% do 4,50%

Obnizenie stopy depozytowej z 3,50% do 2,75%

Obnizenie stopy referencyjnej z 4,25% do 4,00%

.. . . 0, 0,
25 lutego 2009 1. Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,75% do 5,50%

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 4,50% do 4,25%

Obnizenie stopy depozytowej z 2,75% do 2,50%

Obnizenie stopy referencyjnej z 4,00% do 3,75%

. . . 0 o
25 marca 2000 1. Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,50% do 5,25%

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 4,25% do 4,00%

Obnizenie stopy depozytowej z 2,50% do 2,25%

Obnizenie stopy referencyjnej z 3,75% do 3,50%

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,25% do 5,00%

24 czerwea 20091, Foy i enie stopy redyskonta weksli 2 4,00% do 3,75%

Obnizenie stopy depozytowej z 2,25% do 2,00%

Uwaga: Decyzje RPP wchodzity w Zycie od nastgpnego dnia roboczego
Zroédto: Raport Roczny NBP 2009, dz. cyt., s. 41

Kierunek polityki pieni¢znej wskazywata stopa referencyjna, ktora okreslata
rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wplywajac zarazem na oprocentowanie
krétkoterminowych lokat na rynku niezabezpieczonych depozytéw migdzybankowych. Stopy
depozytowa'®® i kredytu lombardowego'** wyznaczaly pasmo wahan stop procentowych na
rynku mig¢dzybankowym, stopa redyskonta weksli wyznaczata posrednio oprocentowanie

srodkow rezerwy obowiazkowe;j.

Y Sprawozdanie z wykonania zalozer polityki pienieznej na rok 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 16

2 Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 27.10.2010 r., NBP, s. 3

143 Stopa procentowa kredytu lombardowego wyznacza maksymalna ceng pozyskania pieniadza w NBP. Stopa ta
okresla jednoczesnie gorng granice wahan stop (oprocentowania kredytdw) na rynku migdzybankowym.

1% Stopa depozytowa stanowi dolne ograniczenie korytarza odchylen (najnizsze oprocentowanie depozytow).
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W 2010 r. podstawowe stopy procentowe NBP pozostaly na niezmienionym (od
24 czerwca 2009 r.) poziomie. Polityka pieni¢zna, realizowana w warunkach powolnej lecz
systematycznej poprawy sytuacji w sferze realnej gospodarki polskiej 1 gospodarki
europejskiej, zostata ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej 2,5%. Zadaniem
pierwszoplanowym bylo eliminowanie wpltywu oczekiwan inflacyjnych na rzeczywisty

poziom cen.

IVV.2.3. Rezerwa obowigzkowa

W 2009 r. banki komercyjne, spotdzielcze, oddzialy bankoéw zagranicznych
prowadzace dzialalnos¢ w Polsce, byly prawnie zobligowane do utrzymania rezerwy
obowiazkowej na rachunkach w Narodowym Banku Polskim. Srodki gromadzone na rezerwie
obowiazkowej byly oprocentowane w 2009 r. $rednio na poziomie 3,6% (tj. w wysokosci
0,9 stopy redyskonta weksli).

Rezerwg obowiazkowa utrzymywano w systemie usrednionym, co oznacza ze wyzej
wymienione instytucje kredytowe musiaty utrzymywac przecigtny poziom srodkow w okresie
rezerwowym na poziomie nie nizszym od warto$ci wymaganej. Podstawe naliczania rezerwy
obowiazkowej stanowily zwrotne $rodki pieni¢zne gromadzone na rachunkach bankowych
oraz uzyskane ze sprzedazy papieréw warto§ciowych. Warto$¢ naliczonej rezerwy banki
11nne instytucje monetarne pomniejszaty o 500 tys. euro. Z podstawy naliczania rezerwy
wylaczone byly srodki przejete od innego banku krajowego, pozyskane z zagranicy na co
najmniej dwa lata, $rodki gromadzone na rachunkach oszczgdnos$ciowo-kredytowych
w kasach mieszkaniowych i na indywidualnych kontach emerytalnych (IKE). Rezerwa
obowiazkowa byta naliczana i utrzymywana w ztotych na rachunkach biezacych.

Rezerwa obowiazkowa od s$rodkow uzyskanych z tytutu sprzedazy papierow
warto$ciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu nadal wynosita 0%. We wszystkich
okresach rezerwowych utrzymywala si¢ na rachunkach bankéw niewielka nadwyzka
sredniego stanu $rodkéw w stosunku do wymaganego poziomu rezerwy obowiazkowej
(przecigtnie nadwyzka ta wynosita 27 mln =z, tj. o 0,13% wigcej niz minimum).
W poszczegdlnych okresach nadwyzka ta wynosita od 18 mln zt (w lipcu 2009 r.) do
39 mln zt (w styczniu 2009 r.); odpowiednio w ujeciu wzglednym 0,09% 1 0,18%.
Ograniczeniu ro6znicy migdzy rezerwa utrzymywana a wymagana sprzyjata zasada
oprocentowania rezerwy wytacznie do wysokosci wymaganej (zniechgcajace banki do

odprowadzania nadmiernie wysokich $rodkéw). Istotne znaczenie miaty takze instrumenty
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wspomagajace banki w zarzadzaniu $rodkami na rachunkach w banku centralnym (kredyt

techniczny, depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy).

Wykres 52. Rezerwa obowigzkowa na rachunku biezacym w NBP; w mln zi

24

22 \

20 %’///

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0
R R R N N N S N e R R - - ===
S S DD DS OO DD DD DD SIS S ===
S S S S SSSSSSSSSSISSSSSSSSSSSSo oo
A A A A A AT AAAAAAAA AT AAAAATIAAAAAATTAAAATTaAadA
e e T T T T e e T T T e T e T T T T T
S E S EXEE >SS EXEAR DD EXEERE>DESDEXEEB>Z
> »—<>; > »—<>; > »—<>; 5 »—<>; > = o>

Zrodto: Biuletyn Informacyjny NBP Nr 7/2010, s. 22

Na 31 grudnia 2009 r. rezerwa obowiazkowa uksztaltowata si¢ na poziomie
20 148 mln z1, a wigc 0 941 mln zl, tj. 0 4,5% mniej niz przed rokiem). Poziom depozytow
stanowigcych podstawe jej naliczania zwigkszytl si¢ w ciagu roku o 11,9%. Decyzja
o obnizeniu stopy rezerwy obowiazkowej zmniejszyla jej wymagany poziom o 2 584 mlin zt
(o 12,3%). Zasilenie bankow w dodatkowa plynnos¢ finansowa (poprzez wspomniany
wczesniej wykup obligacji i obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej) ulatwito bankom
utrzymanie (po raz pierwszy od 1989 r.) stanu rezerwy obowiazkowej na poziomie

wymaganym w kazdym okresie rezerwowym.

1V.2.4. Pozostale instrumenty sterowania plynnos$cia na rynku mi¢gdzybankowym

W poréwnaniu do lat poprzednich, skuteczno$¢ oddziatywania NBP na warunki
ptynnosciowe w 2009 r. byla ograniczona. Wynikato to przede wszystkim z wyzej
sygnalizowanej nadplynnosci bankow, generowanej skupem walut obcych. Podstawowe
operacje otwartego rynku przeprowadzane byly raz w tygodniu w formie emisji bonow
pieni¢znych NBP z siedmiodniowym terminem zapadalnos$ci. W 2009 r. §redni poziom emisji
bondéw pienigznych NBP wyniost 31 873 miIn zl i byl wyzszy od sredniego poziomu

w poprzednim roku o 20 343 min zt.
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W celu zwigkszenia potencjalnej podazy ptynnosci, NBP rozszerzyt w 2009 r. liste
aktywow kwalifikowanych dopuszczonych jako zabezpieczenia operacji repo o'*:

e dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez Rzad Rzeczypospolitej Polskiej
nominowane w euro,

e dluzne papiery wartosciowe zdeponowane w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych — obligacje komunalne, obligacje Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego wyemitowane na rzecz
Krajowego Funduszu Drogowego, listy zastawne.

Narodowy Bank Polski nie oglaszal podazy, akceptujac cato$¢ popytu zgloszonego
przez banki w trakcie przeprowadzania operacji dostrajajacych, jesli rentownos¢ ofert nie byta
nizsza od rentownos$ci minimalnej (oglaszanej przez bank centralny). Przyjmowanie przez
NBP calosci ofert ztozonych przez banki stwarzalo bankom mozliwo$¢ zasilania si¢ w NBP
w ptynnos¢ ztotowa na terminy dtuzsze niz jeden dzien. Lagodzito to napigcia wystepujace na
regionalnych i $§wiatowych rynkach migdzybankowych. Sredni poziom operacji repo
w 2009 r. wyniost 11 456 mln zt 1 byl 0 437% wyzszy w pordwnaniu z przecigtna wartoscia
(2135 mln zl) tego rodzaju operacji, ktore zostalty wprowadzone w czwartym kwartale
2008 r.

Wykres 53. Kredyt refinansowy i lombardowy; w mln zt
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Zrodto: NBP

Operacje depozytowo-kredytowe petnily rol¢ instrumentoéw stabilizujacych poziom
ptynnosci na rynku migdzybankowym i skalg wahan stopy overnight. Operacje te
przeprowadzane byly z inicjatywy bankéw komercyjnych w celu krotkoterminowego

uzupelnienia plynnosci systemu bankowego badz lokowania na okresy jednodniowe

1% Narodowy Bank Polski, Raport Roczny 2009, dz. cyt., s. 44
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nadwyzek wolnych $rodkow w banku centralnym. W 2009 r. banki korzystaly z kredytu
lombardowego pod zastaw papierow wartosciowych uzupetniajac w ten sposob poziom
$rodkéw na rachunkach biezacych w NBP'*®. Laczna kwota wykorzystanego w skali roku
kredytu wyniosta 5,0 mld zt (wobec 5,2 mld zt w 2008 r.). Srednie dzienne wykorzystanie
kredytu lombardowego uksztattowalo si¢ w 2009 r. na poziomie 13,8 min zt (przed rokiem —

14,3 min zt).

Wykres 54. Przetargi na bony pieni¢zne NBP; ceny nominalne, w mld zi
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Zrodto: Biuletyn Informacyjny NBP Nr 7/2010, s. 31-33

W 2009 r. banki korzystaly z depozytu na koniec dnia w NBP w kwocie ogdtem
898,1 mld zt (o 72% wyzszej niz w 2008 r.). Laczna wysoko$¢ depozytu skladanego przez
banki na koniec dnia wahata si¢ od 10 mln zt do ok. 23 500 min zt. Sredni dzienny poziom
depozytu na koniec dnia w 2009 r. wyniost 2 460,6 min zt (wobec 1 421,7 min zt w 2008 r.).
Najwyzsze kwoty $rodkéw lokowaty banki w ostatnich dniach utrzymywania rezerwy
obowiazkowej'*’.

W pazdzierniku 2008 r. Rada Polityki Pieni¢znej dokonata modyfikacji instrumentéw
polityki pienigznej, uzupetniajac je o transakcje typu swap walutowy, co umozliwito bankowi
centralnemu przeprowadzanie transakcji kupna/sprzedazy ztotego za walute obca na rynku
kasowym, przy jednoczesnej odsprzedazy (lub odkupie) PLN w ramach transakcji terminowej

w okreslonej dacie. W 2009 r. Narodowy Bank Polski oferowat swapy walutowe na trzech

16 0d 2 lipca 2009 r. bank centralny dopuscit jako zabezpieczenie kredytu lombardowego takze dtuzne papiery
wartosciowe nominowane w walutach obcych, wyszczegoélnione na specjalnej liscie publikowanej na portalu
internetowym NBP.

47 Sprawozdanie z wykonania zatozer polityki pienieznej na rok 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 22
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parach walut: USD/PLN, EUR/PLN oraz CHF/PLN. Banki byly najbardziej zainteresowane
swapami przeprowadzanymi na frankach szwajcarskich. Najwyzszy poziom wykorzystania
transakcji typu swap walutowy zanotowano w [ kwartale 2009 r. (tj. wowczas, gdy
wystgpowata wysoka zmienno$¢ kursu ztotego wzgledem walut obcych). W ujeciu
sredniorocznym operacje typu swap walutowy ograniczyly ptynnos¢ sektora bankowego
0 1074 min zt (w 2008 r. 0 162 min zt).

Poprawa sytuacji finansowej na rynkach finansowych byta przyczyna rezygnacji NBP
z dalszego przeprowadzania operacji zasilajacych typu repo oraz swap walutowy w 2010 r.
Zachowane zostaly operacje podstawowe w formie emisji 7- dniowych bonéw pienieznych'*®.

Instrumentem stosowanym w zarzadzaniu ptynnoscia w ciagu dnia operacyjnego
bankéw jest takze kredyt techniczny, zaciagany i1 splacany w tym samym dniu operacyjnym.
Instrument ten zapewnia jednocze$nie plynno$¢ rozrachunku migdzybankowego w banku

centralnym'*

. Kredyt techniczny jest nieoprocentowany, jego zabezpieczenie stanowia
skarbowe papiery wartosciowe i papiery emitowane przez NBP. W 2009 r. dzienne zasilanie
bankoéw plynnoscia za pomoca tego instrumentu ksztaltowato si¢ w przedziale
12,4-29,5 mld zt. Wykorzystanie kredytu technicznego wzrosto w 2009 r. o 272,6 mld zt
(0 7,5%) w stosunku do 2008 r. Szczegdlna odmiang kredytu technicznego jest tzw. kredyt w
ciagu dnia (zaciagany 1 sptacany w ciagu dnia operacyjnego). Jest to instrument zapewniajacy
ptynno$¢ rozrachunku w systemie SORBNET-EURO. Zabezpieczeniem tego kredytu sa
obligacje uprzednio zaakceptowane przez Europejski Bank Centralny. W 2009 r. dzienne

zasilanie bankéw plynnoscia operacyjna w euro wahato si¢ od 0,9 min euro do 3,4 mln euro;

wykorzystanie tego kredytu wzrosto o 62,4% w poréwnaniu z poprzednim rokiem'*’.

V. POLSKI SEKTOR BANKOWY NA TLE SEKTORA BANKOWEGO
UNII EUROPEJSKIEJ

Produkty finansowe'' sa ze swej natury dobrami wyzszego rzedu, co m. innymi
przejawia sig tym, ze szczegblne prerogatywy w kontaktach z posrednikami finansowymi
maja klienci dysponujacy wielkim majatkiem. Banki staraja si¢ zapewni¢ takim klientom

maksymalna satysfakcje 1 jak najwickszy komfort obstugi, poczynajac od wyreczania ich

18 www.nbp.pl

149 Banki stosuja kredyt techniczny jako bufor ograniczajacy ryzyko braku $rodkéw na pokrycie zobowiazan
w rozrachunkach migdzybankowych.

130 Narodowy Bank Polski, Raport Roczny 2009, dz. cyt., s. 47-48

151 produkt jest pewnym zespotem korzysci, ktore moga zaspokajaé potrzeby potencjalnych klientdw. A. Payne,
Marketing usfug, PWE, Warszawa 1997, s. 20;
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w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym, a konczac na ustugach doradztwa, wchodzacych

w zakres private banking'>*

. Jednak podstawowe znaczenie dla rozwoju sektora bankowego
ma masowy popyt klientow detalicznych o przynajmniej $rednim — w warunkach danego

kraju — statusie majatkowym'>® oraz wspolpraca z klientami korporacyjnymi.

Wykres 55. Udzial krajéw strefy euro, Polski i pozostalych krajow czlonkowskich
w PKB i liczbie ludnosci Unii Europejskiej
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Zrédto: European Central Bank, EU Banking Structures, September 2010

Niekorzystne dla rynkéw finansowych krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej
uwarunkowania historyczne sprawity, ze sektor bankowy powstat tam pozniej niz w Europie
Zachodniej, a jego rozwdj byt powaznie zaktocony w okresie realnego socjalizmu. Bariery dla
rozwoju bankowosci, a zwlaszcza bankowos$ci detalicznej tworzy w nowych krajach Unii
Europejskiej nizsza — w pordéwnaniu z krajami ,,starymi” stopa zyciowa mieszkancow;
syntetycznym obrazem tych roznic jest poziom PKB. W Europie $rodkowej, Polska ma
najwigkszy potencjal ekonomiczny i ludno$ciowy, lecz nasz kraj nalezy do grupy panstw,
ktorych znaczna czg$¢ mieszkancow, z przyczyn obiektywnych i subiektywnych, zostala
dotknigta problemem wykluczenia finansowego. Wedlug danych Dyrekcji Generalnej
ds. Zatrudnienia, Spraw Spolecznych i Rownosci Szans Komisji Europejskiej, w 2008 r.

w 15 krajach ,,starej Unii” 20% osob nie mialo dostepu do transakcyjnych ustug bankowych,

132 Ostatnio pojawily si¢ ustugi ,.z najwyzszej potki” — wealth management, ktore obejmuja zarzadzanie
nieruchomosciami klienta (estate banking), nabywanie w jego imieniu dziet sztuki (art banking), a nawet zakup
winnic (wine banking). Businessmani w kazdej chwili moga nawiaza¢ kontakt z oddelegowanym pracownikiem
banku, maja zapewniony dost¢p do konta przez cala dobg, we wszystkie dni tygodnia, w dowolnym zakatku
$wiata. Osobisty doradca klienta jest nie tylko jego ekspertem w dziedzinie r6znych form inwestowania, ale
rowniez zaufanym pomocnikiem (konsjerzem), ktory potrafi dyskretnie spelni¢ nieomal kazde zyczenie
uprzywilejowanego klienta, odnoszace si¢ zaréwno do zawodowej, jak i prywatnej sfery jego zycia. Por.:
M. Krzaczek, Sztuka gry na ludzkiej proznosci, ,,Gazeta Bankowa” 04/1108/2010. s. 58-59

'3 Umowna granica jest dochod w wysokosci 5 USD dziennie, jednak popyt na produkty finansowe zglaszaja
takze gospodarstwa domowe o nizszych dochodach. Por.: Consultative Group to Assist the Poorest, The
Financial Access 2009 Report, CGAP 2009.
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30% nie posiadato zadnych oszczedno$ci, 40% nie korzystalo z ustug kredytowych.
W nowych krajach czlonkowskich 1/3 mieszkancow pozbawiona byta dostgpu do ustug
finansowych, ponad 50% ludno$ci nie miato rachunku rozliczeniowego, ani zadnych
oszczedno$ci, a prawie 75% nie moglo skorzysta¢ z kredytu. Szacuje sig, ze w Polsce
wykluczeniem finansowym dotknigte byto ok. 40% obywateli, 56-60% nie miato konta w
zadnej instytucji finansowej, 73% — dostgpu do kredytu odnawialnego, 60% nie uzyskato
karty kredytowej. Na drugim biegunie znalezli si¢ Polacy, ktérzy posiadaja po 20-30 kont
bankowych jednoczesnie i po kilkadziesiat kart kredytowych'>,

Tabela 13. PKB per capita w krajach Unii Europejskiej

o 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Wyszczegolnienie

W euro 2005=100 | 2008=100
Unia Europejska (27) 22497 23673 24 955 25 085 23578 104,8 94,0
Strefa euro (16) 25273 26 399 27630 28 258 27252 107,8 96,4
Austria 29615 31078 32768 33 955 32802 10,8 96,6
Belgia 28914 30 180 31533 32189 31259 108, 1 97,1
Bulgaria 2835 3287 3783 4485 4479 158,0 99,9
Cypr 18 020 18 982 20 346 21 750 21236 17,8 97,6
Czechy 9790 11074 12335 14178 13 082 133,6 92,3
Dania 38 267 40233 41 580 42 430 40 365 105,5 95,1
Estonia 8 295 9 836 11645 11986 10 246 123,5 85,5
Finlandia 29 992 31455 33977 34 754 32087 107,0 92,3
Francja 27416 28 495 29715 30379 29 571 107,9 973
Grecja 17 594 18 877 20230 21282 21092 119,9 99,1
Hiszpania 20 941 22336 23 460 23874 22 886 109,3 95,9
Irlandia 39 067 41 561 43 551 40 922 36 644 93,8 89,5
Litwa 6113 7 065 8 465 9,590 7981 130,6 83,2
Luksemburg 65123 72199 78 054 80 466 75 592 116,1 93,9
Lotwa 5655 7014 9275 10 166 8221 1454 80,9
Malta 11871 12 596 13357 13 782 13 850 116,7 100,5
Niderlandy 31 465 33059 34721 36 246 34 502 109,7 95,2
Niemcy 27 190 28 229 29518 30392 29 424 108,2 96,8
Polska 6 405 7135 8159 9 508 8 136 127,0 85,6
Portugalia 14573 15 143 15 907 16 185 15 767 108,2 97.4
Rumunia 3690 4529 5791 6499 5399 146,3 83,1
Stowacja 7140 8261 10 172 11983 11 689 163,7 97,6
Stowenia 14372 15 466 17 121 18 365 17 088 118,9 93,0
Szwecja 33 040 35037 36 942 36 109 31333 94,8 86,8
W. Brytania 30 445 32161 33 667 29 575 25 308 83,1 85,6
Wegry 8 788 8926 10 052 10 514 9288 105,7 88,3
Wiochy 24 391 25201 26 041 26204 25237 103,5 96,3

Zrédto: European Central Bank, EU Banking Structures, wrzesien 2010

'3 Financial Access Initiative, Half of the World is Unbanked, s. 5 www.financialaccess.org; R. Olesinski,
Problem wykluczenia finansowego, portal in.bank.pl
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Wykres 56. PKB na mieszkanca w nowych krajach Unii Europejskiej
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej; w tys. euro
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Zrédto: jak w wykresie 55

Ograniczenie dostgpu gospodarstw domowych do produktow finansowych wynika nie
tylko z polaryzacji majatkowej spoteczenstwa. Bariery dostgpu do tych rynkow powstaja na
skutek zaniedban w sferze edukacji ekonomicznej spoteczenstwa, niedroznych kanatow
informacji, zbyt stabo rozwinigtej sieci dystrybucji produktéw finansowych. Z brakiem
dostepu do ushig finansowych borykaja si¢ osoby zamieszkujace okolice, gdzie nie ma
placowek bankowych, albo zostaly zlikwidowane ze wzgledu na niska rentownosc.
Teoretycznie problem ten rozwiazuje bankowos$¢ elektroniczna, zwlaszcza ze banki coraz
chetniej zastepuja tradycyjna obstuge w okienku samoobstuga albo produktami oferowanymi
w sieci, ale za tymi innowacjami nie zawsze nadazaja ludzie starsi, stabiej wyksztalceni,
a ponadto nie wszedzie jest dostep do Internetu. W ten sposob postep technologiczny
paradoksalnie przyczynia si¢ do narastania zjawiska wykluczenia finansowego. Wykluczenie
Z rynku finansowego dotyczy osob, ktorych nazwiska figuruja w rejestrach niewyptacalnych
dluznikow™, 0s6b zatrudnionych w szarej strefie, ktore nie moga przedstawi¢ wiarygodnej
informacji o zrodtach dochodow, a takze osob otrzymujacych wynagrodzenia w gotowce na
wiasne zyczenie lub dlatego, ze otwarcie konta pracownikowi mogloby naprowadzi¢ organa
Scigania tego typu przestepstw na nieuczciwego pracodawce®. Nieche¢ do

zdematerializowanych form pieniadza moze wynika¢ z dziatania nie tylko w szarej, ale takze

1% Nadmierne zadtuzanie si¢ 0sob fizycznych, a w konsekwencji ich popadanie w stan niewyplacalnosci jest
konsekwencja tzw. demokratyzacji kredytu, obserwowanej od ponad dwudziestu lat w Stanach Zjednoczonych
i Europie Zachodniej. W Polsce zjawisko to ma takze zwiazek z niskim poziomem wiedzy na temat rynku
finansowego oraz niefrasobliwym podejsciem niektérych gospodarstw domowych do zakupow ratalnych,
kredytu konsumpcyjnego (zwlaszcza z wykorzystaniem kart kredytowych), wysokooprocentowanych pozyczek
oferowanych przez inne, niz banki, firmy posrednictwa kredytowego.

158 Wiecej na ten temat por.: A. Dunajski, Z wykluczeniem mozna walczyé, portal internetowy SKOK
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czarnej strefie. ,,Ucieczka przed fiskusem i1 ubezpieczeniami spotecznymi gwarantuje
przetrwanie niejawnych transakcji. (...) Wszedzie sa spryciarze, ktorzy wola gotowke od
czeku, karty kredytowej czy karty z pamigcia, poniewaz gotéwka jest anonimowa, a pieniadz-

czek i pieniadz-elektroniczny zdradzaja swoich uzytkownikow™"’.

V.1. Konsolidacja, fuzje i przejecia bankéw i innych instytucji kredytowych
w Unii Europejskiej

Charakterystyczna cecha rozwoju rynku finansowego jest dazenie do wzmacniania
pozycji funkcjonujacych na nim instytucji poprzez taczenie (dobrowolne lub wrogie)

kapitatow i sieci dystrybucji.

Tabela 14. Liczba instytucji kredytowych i ich oddzialéw

——— 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2009 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2009
Y g Liczba instytucji kredytowych Liczba oddziatow
Unia Europejska (27) 8 683 8507 8354 8 090 8358 | 214925 | 228 648 | 233800 [ 238 021 [ 229 532
Strefa euro (16) 6704 6535 6391 6175 6458 | 171846 | 183772 | 186252 | 187679 | 179916
Austria 818 809 803 803 790 4300 4258 4266 4243 4167
Belgia 100 105 110 105 104 4564 4574 4425 4316 bd.
Butgaria 34 32 29 30 30 5629 5569 5827 6 080 6038
Cypr 391 336 215 163 155 951 941 921 923 930
Czechy 56 57 56 54 56 1825 1877 1862 1993 1998
Dania 197 191 189 171 164 2122 2152 2194 2192 1996
Estonia 11 14 15 17 18 230 245 266 257 213
Finlandia 363 361 360 357 349 1616 1756 1693 1672 1538
Francja 854 829 808 728 712 [ 27075 [ 40013 | 39560 | 39634 [ 38479
Grecja 62 62 63 66 66 3543 3 699 3850 4098 4078
Hiszpania 348 352 357 362 352 | 41979 | 43691 | 45500 | 46065 | 44431
Trlandia 78 78 81 82 498 910 935 1158 895 1228
Litwa 78 78 80 84 84 822 892 970 973 972
Luksemburg 155 156 156 152 147 246 234 229 229 bd.
Fotwa 25 28 31 34 37 586 610 682 658 624
Malta 19 18 22 23 24 109 110 104 111 116
Niderlandy 401 345 341 302 295 3748 3456 3604 3421 3137
Niemcy 2089 2 050 2026 1989 1948 | 44044 | 40282 | 39777 | 39531 | 39411
Polska 730 723 718 712 710 [ 10074 [ 10934 | 11607 | 12914 | 13292
Portugalia 186 178 175 175 166 5422 5618 6 055 6417 6 430
Rumunia 40 39 ) 43 42 3533 4470 6340 7375 6425
Stowacja 23 24 26 26 26 1142 1175 1169 1258 1230
Stowenia 25 25 27 24 25 693 696 711 698 706
Szwecja 200 204 201 182 180 2003 2004 1988 2025 2147
W. Brytania 394 394 396 391 389 | 13130 [ 12880 | 12425 | 12360 | 12360
Wegry 214 212 206 197 190 3125 3243 3387 3515 3551
Wiochy 792 807 821 818 801 | 31504 | 32334 | 33230 | 34168 | 34035

Zrodto: jak w tabeli 13

Konsolidacja sektora bankowego przejawia si¢ zar6wno w statystyce ilosciowej, jak
1 danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych instytucji kredytowych. W 2009 r. zaszty
jednak zmiany strukturalne w irlandzkim sektorze instytucji kredytowych, ktére deformuja
ogblna tendencje. Mozna stwierdzi¢, ze w latach 2005-2009 liczba instytucji kredytowych

w Unii Europejskiej spadata w statym tempie. Spadek byl szczegélnie widoczny na Cyprze,

157 R. Sédillot, Moralna i niemoralna historia pieniqdza, Wydawnictwo W.A.B., Warszawa 2010, s. 396-397
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w zwiazku z umocnieniem sektora spotdzielni kredytowych (credit unions), ale wyraznie
wystapit rowniez w Danii, Niemczech, Francji, Holandii 1 Szwecji. Godnym uwagi wyjatkiem
od tej reguty byly kraje battyckie, w ktoérych odnotowano wzrost liczby bankow, co dowodzi,
ze w tych krajach wystarczylo miejsca dla nowych posrednikéw finansowych. W tych
krajach, podobnie jak w innych nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej w regionie
Europy Srodkowej i Wschodniej, przyrost liczby instytucji kredytowych jest generowany
glownie przez wchodzace na ich rynek transnarodowe korporacje finansowe. Jest to zjawisko
typowe dla przeksztalcen struktury podmiotowej europejskiego rynku, na ktérym — spadek
ogolnej liczby instytucji kredytowych taczy si¢ ze wzrostem filii zagranicznych,

pochodzacych najczesciej z innego niz kraj osiedlenia — kraju Unii Europejskiej.

Tabela 15. Liczba filii zagranicznych instytucji kredytowych
w krajach Unii Europejskiej

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Nazwa
Filie bankow z krajow UE Filie bankow z pozostatych krajow Filie bankoéw zagranicznych ogotem
Unia
Europejska 624 654 709 767 766 211 204 216 215 206 835 858 925 982 972
27)

Strefa euro

(16) 468 484 530 567 568 115 107 113 114 109 583 591 643 681 677

Austria 25 25 26 30 29 1 1 1 0 0 26 26 27 30 29
Belgia 41 46 49 47 46 9 8 9 9 9 50 54 58 56 55
Bulgaria 4 2 3 4 4 2 2 2 2 2 6 4 5 6 6
Cypr 4 4 9 8 9 18 17 16 15 16 22 21 25 23 25
Czechy 12 13 14 15 18 0 0 0 1 0 12 13 14 16 18
Dania 17 17 18 16 17 2 3 4 3 2 19 20 22 19 19
Estonia 6 7 8 11 10 0 0 0 0 0 6 7 8 11 10
Finlandia 19 22 21 20 21 1 1 4 2 1 20 23 25 22 22
Francja 55 59 64 70 70 26 25 24 23 23 81 84 88 93 93
Grecja 19 20 22 24 24 4 4 5 6 5 23 24 27 30 29
Hiszpania 57 62 71 78 81 8 7 9 9 8 65 69 80 87 89
Irlandia 31 31 31 31 32 1 1 1 1 1 32 32 32 32 33
Litwa 2 2 3 7 7 0 0 0 0 0 2 2 3 7 7
Luksemburg 36 34 35 33 32 8 8 8 8 8 44 42 43 41 40
totwa 1 3 2 6 6 0 0 0 0 0 1 3 2 6 6
Malta 0 0 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3
Niderlandy 22 16 28 30 27 6 5 5 5 5 28 21 33 35 32
Niemcy 69 68 66 83 85 20 18 18 20 19 89 86 84 103 104
Polska 7 12 14 18 18 0 0 0 0 0 7 12 14 18 18
Portugalia 24 23 23 25 25 1 1 1 3 2 25 24 24 28 27
Rumunia 5 6 10 10 10 1 1 0 0 0 10 10 10
Stowacja 5 7 10 9 11 0 0 0 0 0 5 7 10 9 11
Stowenia 3 2 3 3 3 0 0 0 0 0 3 2 3 3 3
Szwecja 18 21 20 22 20 2 2 4 4 2 20 23 24 26 22
W. Brytania 81 83 81 81 77 89 89 93 91 91 170 172 174 172 168
Wegry 3 4 6 10 11 0 0 0 0 0 3 4 6 10 11
Wtochy 58 65 71 75 72 10 9 10 11 10 68 74 81 86 82

Zrédto: jak wyzej
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Wykres 57. Udzial filii zagranicznych w ogolnej liczbie instytucji kredytowych
na obszarze krajow Unii Europejskiej; w %
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Zrodlo: jak wyzej

Podczas kryzysu finansowego banki wyraznie polegaly tylko na swoich krajowych
kontrahentach, a nie na ich migdzynarodowych odpowiednikach. Jak juz wcze$niej
sygnalizowano, zmniejszyla si¢ aktywnos$¢ inwestycyjna, co dotyczylo rowniez proceséw
konsolidacji kapitalow, fuzji i przejg¢ w sektorze bankowym. Do najwigkszych, wewnatrz
krajowych transakcji tego rodzaju, nalezaty przejecia Dresdner Banku przez Commerzbank
i HBOS przez Lloyds TSB (przeprowadzone w 2009 r. i na poczatku 2010 r.).

Ostabienie motywacji do rozszerzania skali dzialania, w tym transgranicznej
aktywnosci bylo elementem procesu stabilizacji rynku finansowego. Zadaniem
pierwszoplanowym stalo si¢ odrabianie poniesionych strat, porzadkowanie portfeli aktywow
1 pasywow. W takich okolicznosciach, ekspansja geograficzna, stwarzajaca dodatkowe
ryzyko, zostala potraktowana drugoplanowo. Realizacja programéw naprawczych
i restrukturyzacja dzialalnosci, w wielu przypadkach wymagata skoncentrowania si¢ na
podstawowej dziatalno$ci. Zmiany architektury rynku wynikaty gléwnie z przenoszenia do
spotek zaleznych i1 stowarzyszonych wszelkich innych — niz podstawowa — form biznesu.

Liczba fuzji 1 przeje¢ w sektorze bankowym Unii Europejskiej spadia o jedna czwarta
w 2008 r., gldwnie na skutek odroczenia planéw dotyczacych transakcji ponadnarodowych.
Jednak, po uspokojeniu rynkéw finansowych, w 2009 r. liczba transakcji transgranicznych
ponownie wzrosta. Mialo to zwiazek z przejmowaniem podmiotow poszkodowanych
w wyniku kryzysu. Nabycie przez BNP Paribas Fortis i Santander to typowe przyktady
transgranicznych strategicznych przejec¢ przez instytucje finansowe, ktore potrafity skorzystac

z ostabienia brytyjskich bankow. Przykladem transakcji wykraczajacej poza obszar Unii
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Europejskiej byto przejecie Mellon United National Bank przez Banco Sabadell. Zdarzenia te
nie mialy wplywu na struktur¢ wlasnosciowa 1 udziat w aktywach polskiego sektora
bankowego, cho¢ nalezy odnotowac fakt, ze w 2009 r. doszto do przejecia Cetelem Bank SA
przez Sygma Banque SA Oddziat w Polsce' ™.

Czynnikiem zniechgcajacym korporacje finansowe do rozszerzania transgranicznej
skali dziatalnosci byla wysoka zmienno$¢ notowan na rynkach walutowych. Spadek
transnarodowej aktywnos$ci wywotywaty warunki makroekonomiczne, a zwlaszcza trudnosci
w ocenie glebi i okresu trwania recesji w sferze realnej. Kolejnym czynnikiem sktaniajacym
korporacje finansowe do defensywnych postaw staty si¢ zapowiedziane przez wtadze Unii
Europejskiej 1 wladze krajowe zmiany warunkow prawnych.

W pierwszej potowie 2009 r., Europejski Bank Centralny przeprowadzil badanie
dotyczace plandéw internacjonalizacji duzych transgranicznych grup bankowych w Unii
Europejskiej. Ankieta zostala wystana do 43 gléwnych grup bankowych o znaczacej
dziatalno$ci transgranicznej i majacych siedzibg¢ w panstwach cztonkowskich UE. Uzyskane
wyniki poréwnano z wynikami podobnego badania zrealizowanego w 2006 r. Badanie zostato
przeprowadzone na reprezentatywnej probie, jego wyniki pozwalaly okresli¢ kierunki
trendow w internacjonalizacji dzialalno$ci bankow. Dawaty takze jakoSciowe informacje na
temat przyczyn podejmowanych decyzji w sprawie fuzji 1 przeje¢ w czasie kryzysu
finansowego. Na podstawie odpowiedzi respondentow starano si¢ rozpoznac¢ trwate 1 zmienne
(w oczekiwaniu na ujawnienie si¢ wszystkich skutkow kryzysu) elementy strategii bankéw
w dziedzinie planowanych fuzji i przejeé.

Ponad 90% respondentow stwierdzito, ze wysoki potencjal wzrostu byl gtownym
(kluczowym) motorem zagranicznej ekspansji bankow. Podazanie za klientem 1 ograniczony
potencjal wzrostu we wlasnym kraju mialy wptyw na decyzje o transgranicznej dziatalnosci
ok. dwu trzecich respondentéw. Na pytanie o wptyw kryzysu finansowego na transgraniczna
dzialalnos¢ bankow, ponad potowa ankietowanych stwierdzita, ze z obiektywnych przyczyn
nalezato zmieni¢ wczes$niej opracowane strategie internacjonalizacji dzialalno$ci bankow.
Kryzys zmusil bowiem banki do skoncentrowania si¢ na podstawowej dzialalno$ci, czego
skutkiem byto spowolnienie, czasowe zatrzymanie lub opdznienie dziatalno$ci
transgranicznej.

W ocenie Europejskiego Banku centralnego, wyniki badania planow ekspansji

podmiotow sektora kredytowego wskazuja, ze wérdd menedzeréw zarzadzajacych bankami,

18 Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Warszawa, listopad 2010, s. 120
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po doswiadczeniach wyniesionych z kryzysu subprime, dominuja postawy preferujace
bezpieczenstwo, a nie wzrost udziatu w rynku 1 wzrost wartosci rynkowej korporacji. Kryzys
finansowy zwigkszyl wrazliwo$¢ 1 sklanial do wyboru strategii obronnych, a jednym
z najwigkszych zagrozen stato si¢ (w opinii ankietowanych cztonkéw zarzadu bankow)
ryzyko utraty reputacji. Przeciw podejmowaniu decyzji o tworzeniu filii zagranicznych badz
przejmowaniu istniejacych tam bankoéw przemawiato ryzyko zmiennosci kursu walutowego,
wysokie zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych.

Podsumowujac wyniki badania ankietowego, Europejski Bank Centralny stwierdzit, ze
wptyw kryzysu na strategic 1 postawy menedzeréw zarzadzajacych korporacjami
finansowymi w skali ponadnarodowej, wydaje si¢ mie¢ charakter tymczasowy. Wszystko
wskazuje na to, ze w $redniej 1 dalszej perspektywie, banki nie zamierzaja wycofywac si¢
z internacjonalizacji dzialalno$ci. Nalezy sig spodziewa¢ zwigkszenia czgstotliwos$ci 1 wzrostu
liczby transgranicznych fuzji i przeje¢ (zarowno w ramach eurolandu jak i1 na rynkach
wschodzacych). Proces ten przypuszczalnie nasili si¢ po zakonczeniu okresu ochronnego dla
firm poszkodowanych wskutek kryzysu subprime korzystajacych dotychczas ze wsparcia
panstwa. Czas $wiadczenia dozwolonej prawem pomocy publicznej dla nierentownych (badz
zagrozonych upadtoscia) instytucji kredytowych dobiega konca. W niektorych krajach Unii
Europejskiej juz zarzucono procedury sanowania bankéw z uzyciem metod stuzacych ich
dokapitalizowaniu ze $rodkéw publicznych'”. Konsolidacja sektora bankowego, fuzje
1 przejgeia 1 rozwdj sieci transgranicznych ustug posrednictwa finansowego bgda powiazane
z dazeniem do integracji rozproszonych rynkéw detalicznych, ktérej zroédlem jest program

poszerzenia Jednolitego Obszaru Platniczego w Euro (SEPA) w najblizszych latach.

V.2. Aktywa podmiotéw finansowych w glownych segmentach rynku
finansowego Unii Europejskiej

Wydarzenia na §wiatowych rynkach finansowych, ktére miaty miejsce jesienig 2008 r.
spowodowatly zalamanie wzrostowego trendu aktywow ubezpieczycieli, funduszy
inwestycyjnych 1 funduszy emerytalnych w krajach Unii Europejskiej. Warto$¢ aktywow
instytucji kredytowych obnizylta si¢ dopiero w 2009 r., lecz regres ten — w ujeciu wzglednym
— byl znacznie slabszy w poréwnaniu z pozostalymi segmentami unijnego rynku
finansowego'®. Tendencja spadkowa zostala zahamowana w drugim kwartale 2009 r.

W 2010 r. poprawa notowan na §wiatowych rynkach akcji 1 obligacji przeniosta si¢ na rynki

13 European Central Bank, EU Banking Structures, September 2010, s. 15-17
10 Na warto$¢ aktywoéw w krajach spoza strefy euro wplywaja silnie zmiany kurséw walut, dlatego dynamiki
wyrazone w walucie krajowej moga mie¢ inny kierunek niz obliczane dla danych wyrazonych w euro.
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innych instrumentéw finansowych, co w rezultacie uruchomito proces odbudowy aktywow

instytucji rynku finansowego prawie we wszystkich krajach Unii Europejskiej.

Tabela 16. Aktywa podmiotow finansowych w Unii Europejskiej (w tym w strefie euro)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009

Nazwa Unia Europejska (27) Strefa euro (16)

w mld euro
Ogotem 44788 | 50181 | 57485 | 55482 | 57181 | 32343 | 35636 | 39630 | 40293 | 40 146
Instytucje kredytowe 30544 | 34291 | 41123 | 42218 | 42144 | 22804 | 25100 | 28534 | 30633 | 29 921
Zaklady ubezpieczen 6235 | 6658 | 6889 | 6066 | 6382| 3905| 4044 | 4293 | 4213 | 3959
Fundusze inwestycyjne 5583 | 6481 | 6819 | 5125| 6292 | 4795 | 5554 | 5785 | 4469 | 5371
Fundusze emerytalne 2426 | 2751 | 2655 | 2073 | 2363 839 938 | 1018 978 895

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie EU banking structures, dz. cyt., s. 34, 41 i 42

Wykres 58. Struktura aktywow podmiotow finansowych w Unii Europejskiej
wedlug rodzaju dzialalnosci; w %
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Zrédto: jak w tabeli 16
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Wykres 59. Struktura aktywow podmiotow rynku finansowego na terytorium krajéow
Europy Srodkowej i Wschodniej; w %
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Zrodto: jak wyzej
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Wykres 60. Udzial aktywéw polskich podmiotéw finansowych
w aktywach rynku finansowego Europy Srodkowej i Wschodniej; w %
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Zrodlo: jak wyzej

Wykres 61. Udzial aktywéw polskich podmiotéw finansowych
w aktywach rynku finansowego Unii Europejskiej; w %
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Zrodlo: jak wyzej
Na rynku finansowym krajow Unii Europejskiej dominowaly instytucje kredytowe.
Ich udziat w aktywach podmiotow finansowych ogétem wyniost w 2005 r. 68,2%, w roku
nastgpnym pozostat na zblizonym poziomie — 68,3%, w 2007 r. zwigkszyl si¢ do 71,5%,
w 2008 r. — do 76,1%, po czym obnizyl si¢ do 73,7%. W strefie euro udziat aktywow sektora
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kredytowego w rynku finansowym byl wyzszy niz przecigtnie w calej Wspolnocie i wyniost:
w 2005 r. 70,5%, w 2006 r. 70,4%, w 2007 r. 72,0%, w 2008 r. 76,0%, w 2009 r. 74,5%.
W Polsce udziat aktywow instytucji kredytowych oraz zaktadow ubezpieczeniowych
w aktywach podmiotow finansowych byt podobny jak w krajach strefy euro, a tym samym —
znacznie mniejszy niz przecigtnie w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Zwraca uwage
prawie trzykrotnie wyzszy w Polsce niz w Europie Zachodniej, udzial aktywow funduszy
emerytalnych w aktywach rynku finansowego ogétem. Ta anomalia zostala spowodowana
przekazywaniem — od 1999 r. — 37,5% sktadki na ubezpieczenia spoteczne do prywatnych

otwartych funduszy emerytalnych.

Wykres 62. Przyrost aktywéw podmiotéw rynku finansowego w Unii Europejskiej;
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Unia Europejska (27) Strefa euro (16)
® Ogotem 12,0 283 239 27,7 10,2 22,5 24,6 24,1
Binstytucje kredytowe 12,3 34,6 38,2 38,0 10,1 25,1 343 31,2
Bzaktady ubezpieczeniowe 6,8 10,5 2.7 2,3 3,6 10,0 79 1.4
B fundusze inwestycyjne 16,1 22,1 -8,2 12,7 15,8 20,6 -6,8 12,0
Ofundusze emerytalne 13,4 9.4 -14.5 2,6 11,8 21,3 16,5 6,6

Zrodto: jak wyzej

W Unii Europejskiej (27) w ciagu minionych pigciu lat (tj. w stosunku do 2005 r.)
najbardziej wzrosly aktywa instytucji kredytowych (o 38,0%) i funduszy inwestycyjnych
(0 12,7%). Aktywa ubezpieczycieli pozostaly na zblizonym poziomie (wzrost zaledwie
0 2,3%), obnizyly si¢ aktywa funduszy emerytalnych. W strefie euro stopa wzrostu aktywow
podmiotéw finansowych byta o 3,6 pkt proc. nizsza w pordwnaniu z dynamika rynku
Wspolnoty, we wszystkich segmentach tego rynku za wyjatkiem funduszy emerytalnych.
Aktywa podmiotéw finansowych prowadzacych dziatalnos¢é w Europie Srodkowej
1 Wschodniej wzrosty z 504,2 mld euro w 2005 r. do 870,2 mld euro w 2009 r. Co ciekawe —
kryzys finansowy nie mial wigkszego negatywnego wplywu na zagregowana warto$¢
aktywow tych podmiotéw, za wyjatkiem funduszy inwestycyjnych. W 2009 r. aktywa
srodkowoeuropejskich instytucji kredytowych byly o 72,7% wyzsze niz przed pigcioma laty,

101



zaktadow ubezpieczen o 51,2%, funduszy inwestycyjnych o 30,1% (po wysokim wzroscie
w 2007 r., a nastepnie gltebokim zatamaniu w 2008 r.), funduszy emerytalnych o 115,9%
wyzsze. Na dynamike aktywow podmiotéw finansowych dziatajacych na rynku w tej czesci
Europy istotny wplyw wywierata sytuacja w Polsce. Jest to konsekwencja wysokiego udziatu
naszego kraju w aktywach podmiotéw finansowych prowadzacych dziatalno$¢ w tym
regionie Europy. Przewaga Polski wystepuje we wszystkich segmentach rynku finansowego
nowych krajow cztonkowskich, szczegdlnie — w segmencie funduszy emerytalnych.
Wykres 63. Przyrost aktywow podmiotow rynku finansowego
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej; rok 2005=100
140 —

120 —
100
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40 -
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Region Europy Srodkowej
i Wschodniej Polska
M instytucje kredytowe 214 | 51,3 70,4 | 72,6 16,1 432 | 60,7 | 67,8

Bzaklady ubezpieczeniowe| 21,8 | 47,4 | 458 51,2 | 22,7 | 53,0 | 42,2 | 449
B fundusze inwestycyjne 41,3 99,0 7,3 30,1 62,3 | 1342 | 10,7 42,2
Ofundusze emerytalne 369 | 79,5 | 66,8 | 1159 | 36,4 | 753 | 49,3 | 96,8

Zrédto: jak wyzej
V.2.1. Aktywa instytucji kredytowych na obszarze Unii Europejskiej

W pierwszym roku po wiaczeniu do Unii Europejskiej Malty, Cypru i o$miu krajow
zregionu Europy Srodkowo-Wschodniej, aktywa instytucji kredytowych dziatajacych na
rynkach krajow cztonkowskich wyniosty tacznie 30,5 bln euro (w tym aktywa instytucji
kredytowych na terytorium 16 krajow tworzacych uni¢ monetarng w 2010 r. stanowity 65,5%,
tj. 22,8 bln euro). W 2009 r. zagregowana warto$¢ aktywow instytucji monetarnych (ktéra
mozna w przyblizeniu traktowaé jako warto$¢ aktywow sektora bankowego) wzrosta do
42,1 bln euro (o 38,0%), w tym udziat krajéw eurolandu zwigkszyt si¢ do 29,9 bln euro
(65,8% aktywow ogotem). Najwigksza dynamike wzrostu aktywoéw instytucji kredytowych
odnotowano w latach 2006-2007, cho¢ dodatnie tempo wzrostu aktywow utrzymato si¢ takze
w 2008 r. W stosunku do roku poprzedniego, w catej Unii Europejskiej aktywa te wzrosty:
0 12,3% w 2006 1., 0 19,9% w 2007 r., 0 2,7% w 2008 r. W strefie euro przyrosty te wynosity
odpowiednio: 10,1%, 13,7% 1 7,4%. Wyzszy, niz w krajach tworzacych uni¢ monetarna,

wzrost warto$ci aktywow wynikat z szybkiego rozwoju sektora bankowego w nowych krajach
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cztonkowskich, cho¢ bez watpienia ujawnit si¢ tu rowniez wplyw roznic kursowych walut
narodowych w stosunku do euro.

Aktywa instytucji kredytowych prowadzacych dzialalnos¢ w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej zwigkszyly si¢ z 504,2 mld euro w 2005 1. (co odpowiadato 1,65%
wartosci aktywow tego sektora w calej Unii Europejskiej) do 859,0 mld euro w 2008 r.
(2,03% aktywow ogdtem). W 2009 r. aktywa ogotem sektora kredytowego Unii Europejskiej
obnizyty si¢ nominalnie w stosunku do poprzedniego roku o 73,8 mld euro (0 0,2%), w strefie
euro (gdzie wiele bankow i innych instytucji kredytowych zostato poszkodowanych w wyniku
kryzysu finansowego) spadek ten byt znacznie glebszy; aktywa instytucji kredytowych
obnizyty si¢ tam facznie o 712,2 mld euro (o0 2,3%). W tym samym roku, aktywa instytucji
kredytowych w nowych krajach cztonkowskich w regionie Europy Srodkowej wzrosty do
870,2 mld euro (o 11,2 mld euro), a udzial tej grupy krajéw w aktywach ogdtem instytucji
kredytowych zlokalizowanych na terytorium Unii Europejskiej zwigkszyt si¢ do 2,06%.

Tabela 17. Aktywa instytucji kredytowych na terytorium krajow Unii Europejskiej

2005 2006 2007 2008 2009
Wyszczegolnienie

w mln euro 2005=100 | 2008=100
Unia Europejska (27) 30544055 | 34291278 | 41123104 | 42217558 | 42143710 138,0 99,8
Strefa euro (16) 22804244 | 25099 611 | 28534207 | 30633483 | 29921272 131,2 97,7
Austria 721159 789 770 890 747 1 068 196 1036 597 143,7 97,0
Belgia 1055270 1121904 1297788 1270 766 1155506 109,5 90,9
Bulgaria 17 447 22 302 31238 36 825 37 950 217,5 103,1
Cypr 62 553 76 623 92 897 118 142 139 372 222,8 118,0
Czechy 100 902 114 878 140 168 155 005 160 219 158,8 1034
Dania 746 589 820 893 978 264 1091 809 1104 536 147,9 101,2
Estonia 11876 15379 20 603 22 066 21 340 179,7 96,7
Finlandia 234519 255 055 287716 383 908 387 630 165,3 101,0
Francja 5073 388 5728 126 6 682 335 7225140 7 155 460 141,0 99,0
Grecja 281 067 315081 383295 461 981 490 134 1744 106,1
Hiszpania 2 152 833 2526 764 3005274 3381187 3433 283 159,5 101,5
Irlandia 941 908 1178127 1337356 1412198 1323584 140,5 93,7
Litwa 13162 17 347 23 817 26 542 26 180 198,9 98,6
Luksemburg 792 417 839 563 915 446 931 563 797 460 100,6 85,6
Lotwa 15727 22 694 30816 32249 29 924 190,3 92,8
Malta 27195 30034 37 807 42 283 41242 151,7 97,5
Niderlandy 1697 781 1843 176 2 168 280 2231514 2217008 130,6 99,3
Niemcy 6 826 564 7121 041 7562432 7875401 7423 967 108,8 94,3
Polska 163 421 189 739 233 938 262 591 274212 167,8 104,4
Portugalia 360 185 397 111 439 459 482 126 520 188 1444 107,9
Rumunia 35400 51911 72 095 84 541 86 386 244.,0 102,2
Stowacja 37834 49 151 58 053 65 509 54 473 144,0 83,2
Stowenia 30135 34 841 43 493 49010 53 404 177,2 109,0
Szwecja 659 286 781961 854 947 907 536 934 534 141,7 103,0
W. Brytania 5897712 7060884 | 10094 508 8 840 240 9420 998 159,7 106,6
Wegry 78 289 93 679 108 504 124 672 126 160 161,1 101,2
Wiochy 2509 436 2793 244 3331829 3634 559 3 691 965 147,1 101,6

Zroédto: European Central Bank, EU Banking Structures, September 2010, s. 35
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Wykres 64. Aktywa instytucji kredytowych w strefie euro i w pozostalych krajach
Unii Europejskiej; w bln euro

45
40
35
30
25
20
15
10

5

0

—

2005

2006

2007

2008

2009

M Pozostale kraje  UE (21)

7,74

9,19

12,59

11,58

12,22

® Strefa euro 16)

22,80

25,10

28,53

30,63

29,92

Zrodto: jak w tabeli 17

Wykres 65. Aktywa instytucji kredytowych nowych krajéw cztonkowskich
Unii Europejskiej w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej; w mld euro
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o |l bt il il M
Bulgaria | Czechy | Estonia | Litwa Lotwa | Polska | Rumunia | Stowacja| Stowenia| Wegry
2005 1745 100,90 11,88 13,16 15,73 163,42 35,40 37,83 30,14 78,29
H2006| 2230 114,88 15,38 17,35 22,69 189,74 51,91 49,15 34,84 93,68
2007 31,24 140,17 20,60 23,82 30,82 233,94 72,10 58,05 43,49 108,50
2008 | 36,83 155,01 22,07 26,54 32,25 262,59 84,54 65,51 49,01 124,67
H2009| 3795 160,22 21,34 26,18 29,92 274,21 86,39 54,47 53,40 126,16

Zrodto: jak w tabeli 17

Réznice stopnia dojrzato$ci rynku obrazuja wskazniki udziatu aktywow instytucji

kredytowych w PKB, warto$ci aktywow na jednego mieszkanca oraz wartosci aktywdw na

jednego zatrudnionego w sektorze kredytowym rynku finansowego Unii Europejskiej. Nalezy

odnotowac fakt, ze w ujeciu zagregowanym warto$¢ aktywow instytucji kredytowych wzrosta

w stosunku do PKB we wszystkich grupach krajow (co wynikalo gléwnie z recesji

obnizajacej wartos¢ PKB). W krajach o dojrzatych rynkach finansowych aktywa sektora

bankowego byly prawie trzy i poétkrotnie wyzsze niz w nowych krajach czlonkowskich
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z regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. Miernik ten nie w pehi oddaje dysproporcje
dzielace byte kraje bloku socjalistycznego od Europy Zachodniej. Ogrom luki rozwojowe;j
miedzy tymi krajami areszta panstw czlonkowskich Unii Europejskiej lepiej obrazuje
wskaznik aktywdw na jednego mieszkanca. Luka ta jednak relatywnie maleje; w 2005 aktywa
finansowe per capita byly (srednio) w krajach $rodkowoeuropejskich ponad dwadziescia
jeden razy mniejsze niz przecigtnie w strefie euro, w 2009 r. — juz tylko szesnascie razy
mniejsze. Utrzymuja si¢ nadal ogromne dysproporcje wydajnosci pracy osob zatrudnionych
w instytucjach kredytowych w krajach zachodnio- i wschodnioeuropejskich. Przyjmujac jako
miernik warto$¢ aktywoéw na jednego pracownika mozna stwierdzié¢, ze wydajnos¢ pracy
w sektorze bankowym nowych krajow cztonkowskich byta w 2005 r. siedmiokrotnie nizsza
w poréwnaniu ze strefa euro, w 2009 r. — prawie pigtnastokrotnie nizsza, co mozna thumaczy¢

budowa sieci dystrybucji w tym regionie Europy.

Tabela 18. Wskazniki udzialu aktywow instytucji kredytowych w relacji do PKB,
liczby mieszkancow i liczby zatrudnionych w sektorze instytucji kredytowych

Nazwa 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 _| 2008 [ 2009 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 [ 2009
w % W tys. euro na mieszkanca w mln euro na zatrudnionego

Unia 276 | 293 | 332 | 337 | 357 62 69 83 85 84 | 95| 105 124 | 127 | x
Europejska (27)
Strefa curo (16) | 280 | 293 | 317 | 331 | 334 71 77 87 93 91 | 102 | 10,9 | 122 | 132 | x
Austria 296 | 307 | 327 | 377 | 378 88 96 | 107 | 128 | 124 | 96| 103 | 11,5 | 13,6 | 134
Belgia 348 | 353 | 387 | 369 | 343 | 101 | 106 | 122 | 119 | 107 | 152 | 165 | 193 | 193 | bd
Butgaria 80 88 | 108 | 108 | 112 2 3 4 5 50 070 09| 10| 11| L1
Cypr 458 | 522 | 582 | 685 | 822 83 99 | 118 | 149 | 175 | 58| 70| 82| 94| 111
Czechy 101 | 101 | 110 105 | 117 10 11 14 15 15| 27| 30| 35| 39| 42
Dania 360 | 375 | 431 | 469 | 496 | 138 | 151 | 179 | 199 | 200 | 157 | 17,7 | 197 | 20,7 | 22,0
Estonia 106 116 132 137 155 9 11 15 16 16 2,4 2,7 3,3 3,6 3,7
Finlandia 149 | 154 | 160 | 208 | 226 45 48 54 72 73 99| 103 | 11,5 ] 149 | 156
Francja 294 | 317 | 353 | 371 | 375 81 90 | 105 | 113 | 111 | 11,5 | 11,8 | 134 | 147 | bd
Grecja 144 | 150 | 169 | 193 | 206 25 28 34 41 44| 46| 51| 59| 70| 75
Hiszpania 237 | 257 | 285 | 311 | 327 50 57 67 74 750 85| 96| 109 | 122 | 128
Trlandia 581 | 667 | 705 | 777 | 809 | 227 | 277 | 307 | 318 | 297 | 250 | 30,1 | 31,9 | 349 | 347
Litwa 63 72 83 82 98 4 5 7 8 8| 17| 20| 23| 24| 24
Luksemburg 2617 | 2458 | 2443 | 2367 | 2118 | 1704 | 1775 | 1907 | 1905 | 1601 | 34,1 | 33,9 | 350 | 342 | 302
Fotwa 121 | 141 | 146 | 140 | 16l 7 10 14 14 13| 15| 19| 24| 23| 24
Malta 568 | 587 | 692 | 745 | 721 67 74 92| 103 | 100 | 80| 85| 10,1 | 108 | 108
Niderlandy 331 | 341 | 381 | 374 | 389 | 104 | 113 | 132 | 136 | 134 | 14,1 | 158 | 189 | 192 | 20,2
Niemcy 304 | 306 | 311 | 316 | 308 83 86 92 96 91| 97| 103 ] 10,9 | 11,5 | bd
Polska 67 70 75 72 88 4 5 6 7 70 10| 12| 13| 14| 15
Portugalia 234 | 248 | 260 | 280 | 310 34 38 41 45 49| 67| 68| 72| 77| 84
Rumunia 44 53 58 60 75 2 2 3 4 41 07] 09| 11| 12| 13
Stowacja 98 | 110 | 106 | 101 86 7 9 11 12 10| 19 25| 29| 32| 29
Stowenia 105 | 112 126 | 132 153 15 17 22 24 26| 26| 29| 36| 40| 44
Szwecja 221 | 246 | 253 | 272 | 319 73 86 93 98 | 100 | 14,7 | 16,6 | 17,6 | 18,1 | 19,0
W. Brytania 322 | 362 492 | 487 | 603 98 | 117 | 166 | 144 | 153 | 11,0 | 13,5 | 20,0 | 17.8 | 20,0
Wegry 88 | 104 | 107 | 118 | 136 8 9 11 12 B3] 21 24 26] 29| 30
Wiochy 176 | 188 | 215 | 232 | 243 43 47 56 61 61 | 75| 82| 98| 108 | 114

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie European Central Bank, EU Banking Structures, September 2010

105




Wykres 66. Relacja aktywow instytucji kredytowych do PKB; w %
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Zrodlo: jak wyzej

Wykres 67. Aktywa instytucji kredytowych w przeliczeniu na jednego mieszkanca
w tys. euro
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Zrodto: jak wyzej

Wykres 68. Aktywa instytucji kredytowych w przeliczeniu na jednego zatrudnionego
w min euro
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V.2.2. Koncentracja aktywow instytucji kredytowych w Unii Europejskiej

Sektor bankowy w Unii Europejskiej, pod wzgledem wartosci aktywow jest wigkszy
niz w Stanach Zjednoczonych, wigksza jest rowniez przeci¢tna wielkos¢ banku, co wskazuje

na bardziej zaawansowana koncentracje sektora bankowego w Europie.

Tabela 19. Koncentracja aktywéw instytucji kredytowych w krajach Unii Europejskiej

Wskaznik Herfindahla CR5
Nazwa 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
w pkt w %

Unia Europejska (27) 614 592 596 665 632 42,6 41,5 41,5 452 443
Srednia niewazona dla 1135 1106 | 1106 | 1120 1102 59,3 59,0 59,5 59,6 59,5
Unii Europejskiej (27)
Strefa euro (16) 640 634 659 687 663 428 431 44.4 44,7 446
Srednia niewazona dla | 650 | 1000 | 1032 | 1091 | 1076 | 67| seal| se7| s7.0| 570
strefy euro (16)
Austria 560 534 527 454 414 45,0 438 428 39,0 37,2
Belgia 2112 2041 2079 | 1881 | 1622 85,3 844 83,4 30,8 77,1
Bulgaria 698 707 833 834 846 50,8 50,3 56,7 57,3 58,3
Cypr 1029 1056| 1089 | 1019 1086 59,8 63,9 64,9 63,8 65,0
Czechy 1155] 1104 ] 1100 | 1014 | 1032 65,5 64,1 65,7 62,1 62,4
Dania 1115] 1071 ] 1120] 1229] 1042 66,3 64,7 64,2 66,0 64,0
Estonia 4039 | 3593 3410 | 3120 3090 98,1 97,1 95,7 94,8 93,4
Finlandia 2730 | 2560 | 2540 | 3160 | 3120 82,9 82,3 81,2 82,8 82,6
Francja 727 726 679 681 605 51,9 523 51,8 51,2 472
Grecja 1096 | 1101 ] 109 | 1172 ] 1184 65,6 66,3 67,7 69,5 69,2
Hiszpania 487 442 459 497 507 42,0 40,4 41,0 2.4 433
Irlandia 644 649 690 794 881 478 49,0 50,4 55,3 58,8
Litwa 1838 1913 | 1827 1714 1693 80,6 825 80,9 81,3 80,5
Luksemburg 312 204 276 278 288 30,7 29,1 27,9 273 27.8
Lotwa 1176 | 1271 ] 1158 ] 1205| 1181 67,3 69,2 67,2 70,2 69,3
Malta 1330 | 1171 ] 1177 ] 1236| 1246 75,3 70,9 70,2 72,8 72,7
Niderlandy 1796 | 1822 ] 1928 ] 2168 | 2032 845 85,1 86,3 86,8 85,0
Niemcy 174 178 183 191 206 21,6 22,0 22.0 22,7 25,0
Polska 650 599 640 562 574 48,5 46,1 46,6 442 439
Portugalia 1154 | 1134] 1098 ] 1114] 1150 68,8 67,9 67,8 69,1 70,1
Rumunia 1115] 1165 | 1041 922 857 59,4 60,1 56,3 54,0 52,4
Stowacja 1076 | 1131 | 1082 1197 | 1273 67,7 66,9 68,2 71,6 72,1
Stowenia 1369 | 1300 1282 ] 1268 1256 63,0 62,0 59,5 59,1 59,7
Szwecja 845 856 934 953 899 57,3 57,8 61,0 61,9 60,7
W. Brytania 399 394 449 412 467 36,3 35,9 40,7 36,5 40,8
Wegry 795 823 840 819 361 53,2 53,5 54,1 54.4 55,2
Wiochy 230 220 328 344 353 26,8 26,2 33,1 33,0 34,0

Zroédto: European Central Bank, EU Banking Structure, dz. cyt. s. 36

161§ udziat

Koncentracja rynku mierzona wskaznikiem Herfindahla (wskaznik HHI)
aktywow posiadanych przez pig¢ najwigkszych instytucji kredytowych w catosci ich aktywow

wzrosty w latach 2008-2009 na skutek konsolidacji w sektorze bankowym Unii Europejskie;j.

11 Stopien koncentracji rynku okresla si¢ wskaznikiem HHI (Herfindahl-Hirschman Index). Wskaznik HHI
nizszy od 1000 pkt oznacza niski stopien koncentracji, przy wartosciach 1000-1800 — umiarkowany, 1800 —
wysoki. Wskaznik koncentracji rynku okres$la si¢ takze udzialem kolejnych firm w rynku (CR). Jesli cztery
kolejne najwigksze firmy posiadaja mniej niz 40% udziatu w sprzedazy (CR4), uznaje si¢, ze rynek jest wysoce
konkurencyjny, przy udziale 40-50% jednej firmy moéwi si¢ o rynku zdominowanym, a gdy CR1 wynosi wigcej
niz 90%, jest to rynek faktycznie zmonopolizowany. W Unii Europejskiej za pozycje dominujaca (prawie
pozycj¢ monopolistyczna) uznaje si¢ posiadanie ponad 20% udzialu (CR1>20).
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Oba wskazniki osiagnety najwyzszy poziom w 2008 r., nieznacznie zmniejszyly si¢ w 2009 r.,
pozostajac jednak znacznie powyzej poziomu z 2007 r. W poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich Wspdlnoty, stopien koncentracji rynku pozostaje w duzej mierze
niezmieniony w stosunku do sytuacji sprzed kryzysu. Ocena ta odnosi si¢ zarowno do sektora
kredytowego duzych krajow, majacych wigksza fragmentacje rynkow (Niemcy, Wiochy,
Wielka Brytania, Austria) jak do sytuacji na rynku kredytowym mniejszych krajow, w tym
takze wigkszosci nowych panstw cztonkowskich (Bulgaria, Czechy, Litwa, Lotwa, Polska,

Stowenia).

Wykres 69. Wskaznik HHI w nowych krajach Unii Europejskiej
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej; w pkt
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Zrodto: jak w tabeli 19
Wykres 70. Wskaznik CR5 w nowych krajach Unii Europejskiej
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej; w %
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Koncentracja rynku mierzona udzialem aktywoéw pigciu najwigkszych instytucji
kredytowych (CRS) w aktywach ogotem (po przeliczeniu na euro), we wszystkich latach
okresu 2005-2009 byta w Polsce nieco wyzsza od przecigtnego (wazonego) poziomu tego
wskaznika w Unii Europejskiej. Wskaznik udziatu aktywéw (nominowanych w zlotych)
pigciu najwigkszych polskich bankéw ksztattowal si¢ na nieco wyzszym poziomie niz
wynikatoby to z obliczen stopnia koncentracji przeprowadzonych przez Europejski Bank
Centralny. Wedlug statystyki Narodowego Banku Polskiego, udziat aktywdéw pigciu
najwigkszych bankéw w aktywach polskiego sektora bankowego wyniost 44,5% na koniec
2009 r. (wobec 44,6% na koniec 2008 r.). Wartos¢ CRS dla dziatalnosci kredytowej obnizyta
si¢ w ciagu roku z 45,5% do 44,8%, dla wartosci depozytowe] z 55,1% do 53,8%.
Jednoczesnie powigkszyt si¢ udzial dziesigciu najwigkszych bankéow w aktywach systemu
bankowego (CR10) z 62,4% w 2008 r. do 63,8% w 2010 r. Wzrost koncentracji byt w tym
przypadku nastgpstwem wzrostu sity konkurencyjnej $rednich bankéw (coraz skuteczniej
rywalizujacych z liderami rynku w segmencie bankowos$ci detalicznej i korporacyjnej).
Jednak gléwna przyczyna zwigkszenia wartosci wskaznika CR10 bylo przeprowadzenie
trzech fuzji pomiedzy S$redniej wielkosci bankami, dziatajacymi na polskim rynku.
Charakterystyczne dla zmian architektury polskiego rynku bankowego jest zwigkszanie od
kilku lat udzialu bankéw $redniej wielkosci, zajmujacych na liscie rankingowej (uktadanej
wedhug kryterium wielkosci aktywow) miejsca od 11 do 30. Wyraza to wskaznik CR10-30,
ktory zwickszyt si¢ z 14,5% w 2002 r. do 25,1% na koniec 2009 r.'®

Wskaznik HHI dla catego sektora instytucji kredytowych (obliczany dla wartos$ci
aktywoéw przeliczonych na euro) byl w Polsce nieco wyzszy niz przecigtnie w Unii
Europejskiej, nalezat jednak do najnizszych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Ten
sam wskaznik, obliczony tylko dla aktywéw bankéw komercyjnych i spotdzielczych, wzrdst
z 55,3 pkt na koniec 2008 r. do 58,3 pkt na koniec 2009 r. Zmiana ta byta spowodowana
zwigkszeniem akcji kredytowej najwigkszego polskiego banku detalicznego, co z kolei
rzutowato na przyrost wartosci jego aktywow.

Relatywnie niski poziom wskaznika HHI i umiarkowanie wysoki wskaznika CRS5
oznacza, ze (W porodwnaniu z innymi krajami §rodkowoeuropejskimi) na polityke bankow
prowadzacych dzialalnos¢ w naszym kraju, w istotnym stopniu wplywa konkurencja
o pozyskanie lojalnych klientéw. Banki rywalizuja migdzy soba szczegélnie silnie

o pozyskanie depozytow gospodarstw domowych, a takze w segmencie kredytow

12 por. Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce 2009 r., Warszawa, listopad 2010, s. 128
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mieszkaniowych 1 kredytow dla przedsigbiorstw. Z monitoringu prowadzonego przez
Narodowy Bank Polski wynika, ze w 2009 r., gdy pojawily si¢ problemy z pozyskiwaniem
srodkow na rynku miedzybankowym, stawki oprocentowania nowych depozytow
terminowych gospodarstw domowych przewyzszaty oprocentowanie lokat na rynku
mig¢dzybankowym. Jednak — jak ocenia NBP — w dluzszym okresie ta strategia nie moze by¢

utrzymana, ze wzgledu na negatywny wplyw na wyniki finansowe bankow'®’.

V.2.3. Aktywa instytucji kredytowych prowadzacych dzialalnos$¢ transgraniczna

Aktywa zagranicznych filii, oddzialow i przedstawicielstw instytucji kredytowych
w krajach Unii Europejskiej wzrosty z 4 316 mld euro w 2005 r. do 5 824 mld euro w 2007 r.,
lecz w czasie kryzysu finansowego ich warto$¢ obnizyta si¢ do 5 169 mld euro w 2008 r. 1 do
5063 mld euro w 2009 r. Placéwki zatozone za granica przez instytucje kredytowe, dla
ktorych siedziba spotki-matki byt jeden z krajéw Unii Europejskiej zwigkszyty swoje aktywa
z 2 780 mld euro w 2005 r. do 3 128 mld euro w 2006 r., 3 812 mld euro w 2007 r., po czym
wartos¢ aktywow obnizyta si¢ do 3 319 mld euro w 2008 r. i do 3 237 mld euro w 2009 r.
W krajach strefy euro aktywa zagranicznych instytucji kredytowych, zwlaszcza
pochodzacych z krajow trzecich miaty znacznie mniejsza warto$¢ i udziat w aktywach catego

sektora niz przecigtnie w Unii Europejskie;j.

Wykres 71. Aktywa instytucji kredytowych oraz filii, oddzialéw i przedstawicielstw
zagranicznych w Unii Europejskiej; w mld euro
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EU banking structures, dz. cyt., s. 35 i 44

'3 Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Narodowy Bank Polski, Warszawa listopad 2010, s. 129
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Tabela 20. Aktywa zagranicznych filii, oddzialow i przedstawicielstw
instytucji kredytowych w krajach Unii Europejskiej

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Aktywa placowek zatozonych przez i . Udziat aktywow placowek
Nazwa v s;l))élki-matki z kraj(glw b Akty\fva placovyek zail(r)zonych przez Zagranicznych};v aktyI\)vach ogdtem
Unii Europejskiej spotki-matki z krajow trzecich instytucji kredytowych
w mld euro w %

Unia
Europejska 2780 | 3128 | 3812 | 3319 | 3237 | 1536 | 1722 | 2012 | 1850 | 1826 14,1 14,1 14,2 12,2 12,0
@7
(Sltg;fa euro 905 1017 | 1311 1321 1211 121 148 181 219 174 4.5 4,6 52 5,0 4,6
Austria 6 8 10 11 11 # # # — — 0,9 1,0 1,2 1,1 1,0
Belgia 29 32 40 45 41 20 30 49 62 47 4,7 5,5 6,9 8,5 7,6
Bulgaria 1 0 1 2 2 # # # # # 42 - 4,0 4,7 4.4
Cypr 1 1 5 4 1 3 3 6 6 5 6,9 5,2 11,5 8,2 4.6
Czechy 10 11 12 21 19 — — — # — 9,6 9,3 8,9 13,6 11,7
Dania 35 41 45 35 39 # 0 1 1 # 4,7 5,0 4,7 3,3 3,6
Estonia 1 2 2 6 6 — — - - - 9,8 9,9 11,2 26,0 26,0
Finlandia 13 14 15 19 17 # # 0 # # 5,4 53 53 49 4.4
Francja 134 119 133 139 130 12 13 15 21 16 2,9 2,3 2,2 2,2 2,0
Grecja 28 31 36 39 37 0 0 1 1 1 10,1 10,1 9,6 8,5 7,8
Hiszpania 155 184 224 230 221 4 5 6 7 6 7,4 7,5 7,6 7,0 6,6
Irlandia 95 123 137 135 125 # # # # # 10,1 10,5 10,2 9,5 9,5
Litwa # # 2 5 5 — 0,0 0,0 8,0 17,6 17,6
Luksemburg 129 111 125 133 97 17 20 20 42 19 18,4 15,6 15,9 18,8 14,6
Lotwa # 1 # 4 4 — — - - - 0,0 6,2 0,0 11,7 12,2
Malta — — # # # # # # # # 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Niderlandy 33 44 58 68 62 1 1 1 1 1 2,0 2,4 2,7 3,1 2,8
Niemcy 80 106 137 157 153 24 23 24 40 29 1,5 1,8 2,1 2,5 2,5
Polska 1 6 10 14 14 — - - - - 0,9 29 4,1 5,2 5,0
Portugalia 20 24 30 28 33 # # # 0 # 5,4 6,1 6,8 5,9 6,4
Rumunia 3 3 3 4 6 # # 7,2 5,6 4.8 5,2 6,60
Stowacja 8 6 10 4 4 — — — — — 21,3 12,8 17,0 6,5 6,9
Stowenia 1 0 0 0 1 — — — — — 1,7 0,0 0,6 1,0 0,9
Szwecja 55 68 76 74 60 # # 4 7 # 8,3 8,7 9,3 8,9 6,4
W. Brytania 1811 | 2027 | 2392 | 1872 | 1913 | 1447 | 1620 | 1875 | 1652 | 1695 55,2 51,6 42,3 39,9 38,3
Wegry 0 1 2 5 8 — — 0,1 1,3 1,6 3,9 6,2
Wiochy 133 167 307 265 230 6 7 9 10 7 5,5 6,2 9,5 7,6 6,4

Zrédto: jak wyzej

Wykres 72. Udzial aktywow filii, oddzialow i przedstawicielstw
zagranicznych instytucji kredytowych z Unii Europejskiej i z krajow trzecich; w %
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Zrodto: jak wyzej

111




Wykres 73. Udzial aktywow zagranicznych filii, oddzialow i przedstawicielstw
w aktywach ogolem instytucji kredytowych
w poszczegolnych krajach Unii Europejskiej w 2009 r.; w %
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Zrodto: jak wyzej

W nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, aktywa bankéw catkowicie
nalezacych do zagranicznych korporacji finansowych 1 bankéw kontrolowanych przez
zagranicznych akcjonariuszy stanowily w 2009 r. 69% aktywow ogdtem bankéw dziatajacych
w tym regionie. W tym samym roku oddziaty zagranicznych bankéw majacych siedziby
w Europie Srodkowej, stanowity zaledwie 0,27% ogblnej liczby oddziatéw instytucji
kredytowych we Wspolnocie, lecz zarzadzaty one aktywami o wartosci ok. 68 mld euro, co
stanowito 7,8% aktywow sektora bankowego nowych cztonkéw Unii Europejskie;.

Rola kapitatu zagranicznego w sektorze kredytowym krajow Unii Europejskiej byta
bardzo zréznicowana, tam gdzie istnial wysoki udziat filii tworzonych jako samodzielne
podmioty podlegajace nadzorowi krajowemu, udziat filii, oddziatow i przedstawicielstw byt
stosunkowo niewielki. W szczegdlnosci dotyczy to nowych krajéw cztonkowskich w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Ograniczenia dostepu do rynku finansowego w pierwszej dekadzie
transformacji ustrojowej panstw tego regionu spowodowaly, ze wejscia na rynek bankowy
wymagato albo powotania banku o statusie spotki akcyjnej, albo przejgcia akcji juz
istniejacych bankéw krajowych, albo aktywnego udziatu w procesach prywatyzacji bankow
panstwowych 1 bankéw o statusie spotki kontrolowanej przez Skarb Panstwa. Polityka
organéw nadzoru w okresie przedakcesyjnym wobec sektora bankowego przyczynita si¢ do
wysokiego udzialu kapitalu zagranicznego w bankach posiadajacych status rezydenta. Po
uzyskaniu cztonkostwa w Unii Europejskiej, gdy zaczeta obowiazywac zasada ,,jednego

paszportu” dalo si¢ zaobserwowaé zmniejszone zainteresowanie inwestycjami bezposrednimi
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w sektorze bankowym na rzecz wyzszej aktywnos$ci w powotywaniu filii, oddzialow
1 przedstawicielstw bankow zagranicznych. Placéwki te podlegaja organom nadzoru
w krajach macierzystych korporacji finansowych, ale rozwijaja si¢ bardzo dynamicznie.
Dominujaca tendencja w czasie kryzysu finansowego w sektorze kredytowym Unii
Europejskiej byt wigkszy spadek aktywoéw placowek zagranicznych instytucji kredytowych
niz aktywow bankowych ogoélem. W rezultacie, w wigkszosci krajow mozna byto
zaobserwowa¢ zmniejszenie w latach 2008-2009 udzialu aktywow placéwek zagranicznych

bankoéw w aktywach instytucji kredytowych ogdtem.

Tabela 21. Ratingi spélek-matek polskich bankéw wedlug Moody’s w czerwcu 2010 r.

Skala obnizki
. ratingu sity
. Rating . Polska .
Spotka-matka sity finansowej Rating depozytowy Perspektywa spolka-corka ﬁna}nsowg
W poréwnaniu z
czerwcem 2007 r.
. . Rating depozytowy | Aa3 (bez zmian od STA (bez zmian od
Unicredit dhugoterminowy | listopada 2010 1.) listopada 2010 1.) Pekao 2
ING Bank C* (bezzmianod | Aa3 (bez zmian od sleji:thZBZiceDNG ING Bank $laski 2
listopada 2010 1.) listopada 2010 1.) So10 rf; &
C- (bez zmian od Aa3 (bez zmian od NEG (bez zmian od
Commerzbank listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 1.) BRE Bank 2
D (bez zmian od Al (bez zmian od STA (bez zmian od
AlB listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) BZ WBK 3
D+ (wobec C+ Al(bez zmian od DNG (wobec NEG
BCP w listopadzie listopada 2010 1.) w listopadzie Bank Millenium 3
2010+ P : 2010 1)
. C- (bez zmian od A3 (bez zmian od STA (bez zmian od
Citigroup listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) Bank Handlowy 4
C+ (bez zmian od Aa3 (bez zmian od NEG (bez zmian od
KBC listopada 2010 r.) listopada 2010 1.) listopada 2010 1.) Kredyt Bank !
Raiffeisen Bank D+ (bez zmian od Al(bez zmian od STA (bez zmian od Raiffeisen Bank 5
listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) Polska
B+ (bez zmian od Aaa (bez zmian od NEG (bez zmian od .
Rabobank listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) BGZ 0
. Aa2 (bez zmian od STA (bez zmian od
GE Corporation brak oceny listopada 2010 r.) listopada 2010 r. BPH X
D (wobec C D (wobec C DNG (wobec NEG | EFG Eurobank
EFG Eurobank . . . . . . Ergasis Oddziat
Ergasis w listopadzie w listopadzie w listopadzie w Polsce 3
2010r.) 2010r.) 2010r.) (Polbank0
B- (wobec B Baa3 (wobec Al STA (wobec NEG Fortis Bank Polska
BNP Paribas w listopadzie w listopadzie w listopadzie (BNP Paribas 1
2010r) 2010r) 2010r) Fortis)
C+ (bez zmian od C+ (bez zmian od STA (bez zmian od
Nordea listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) Nordea Bank 2
C+ (wobec B Aa3 (wobec Aal STA (wobec NEG
Deutsche Bank w listopadzie w listopadzie w listopadzie Deutsche Bank 2
2010r1.) 2010r.) 2010r.)
. . B- (bez zmian od Aal (bez zmian od NEG (bez zmian od
Credit Agricole listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) Lukas Bank !

Uwaga: rating sity finansowej to miara dlugookresowej zdolnosci do samodzielnego dziatania, obliczana na
podstawie danych fundamentalnych, warto$ci banku, skali dywersyfikacji dziatalno$ci, stopnia rozwoju
finansowego otoczenia, jako$ci nadzoru i sily gospodarki; rating depozytowy to miara zdolnosci do splaty
zobowiazan o terminie zapadalnosci 1 rok lub wigcej (odzwierciedla skalg potencjalnych strat w przypadku
niewyplacalnoéci banku); obnizka ratingu wyrazona jako liczba stopni jakosci kredytowe;.

Zrédto: www.moodys.com, za: Raport o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa,
lipiec 2010, s. 78
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Agencje ratingowe nie obnizyly swych ocen w stosunku do polskich bankéw, nawet

jesli nizej ocenity ich podmioty dominujace dotknigte bezposrednio kryzysem subprime, badz

podejrzewane o nadmierne zaangazowanie w transakcje w Europie Potudniowej. W stosunku

do ratingu przeprowadzonego w listopadzie 2009 r., ratingi polskich bankéw dokonane

w koncu pierwszego poirocza 2010 r. sa wyzsze. Agencje ratingowe wskazuja na relatywnie

lepsze perspektywy polskiego sektora bankowego w odniesieniu do perspektyw innych

srodkowoeuropejskich bankow'®.

Tabela 22. Ratingi polskich bankéw wedlug Moody’s oraz Fitch w czerwcu 2010 r.

Ratin Rating depozytow Rating depozytow
Nazwa sity ﬁnansgowej dluggoterlr)nin):)wyy hétl%otegnigowyy Perspektywa
Moody’s
PKO BP C- (bez zmian od A2 (bez zmian od P-1 (bez zmian od STA (bez zmian od
listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 .) listopada 2010 r.)
Pekao C- (bez zmian od A2 (bez zmian od P-1 (bez zmian od STA (bez zmian od
listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.)
' . D+ (bez zmian od A2 (bez zmian od P-1 (bez zmian od NEG (wobec STA
ING Bank Slaski listo(pada 2010r.) listo(pada 2010r.) listoiaada 2010r.) w list(()padzie 2010r.)
BRE Bank D (bez zmian od Bagl (wobe_c A3 IT-Z (bez zmian od STA (wobep DNG
listopada 2010 r.) w listopadzie 2010 r.) listopada 2010 r.) w listopadzie 2010 r.)
BZ WBK D+ (bez zmian od Baa2 (bez zmian od P-2 (bez zmian od NEG (bez zmian od
listopada 2010 r.) listopada 2010 .) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.)
Bank Millennium D (bez zmian od BagZ (wobe'c A3 P-3. (Wobec'P-2 ]?NG (bez zmian od
listopada 2010 r.) w listopadzie 2010 r.) w listopadzie 2010 r. listopada 2010 r.)
Bank Handlowy D+ (bez zmian od Baal (bez zmian od P-2 (bez zmian od NEG (bez zmian od
listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.)
BGZ D (bez zmian od A3 (bez zmian od P-2 (bez zmian od STA (bez zmian od
listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.)
Getin Noble Bank ]?— (bez zmian od Ba; (wobec_ Ba3 NP (bez zmian od STA (wobe_c NEG
listopada 2010 1.) w listopadzie 2010 r.) listopada 2010 1.) w listopadzie 2010 1.)
BPH D (wobec D- Baa2 (bez zmian od P-2 (bez zmian od STA (wobec UPG
w listopadzie 2010 1.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) w listopadzie 2010 r.)
Lucas Bank D (yvobec C- A3 ‘(wobec AZ P-2‘ (Wobec‘P-l NEG (wobgc STA
w listopadzie 2010 r.) w listopadzie 2010 r.) w listopadzie 2010 r.) w listopadzie 2010 r.)
BRE Bank Hipoteczny E+ (bez zmian od Baa3 (bez zmian od R-3 (bez zmian od STA (wobec DNG
listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) w listopadzie 2010 r.)
Fitch
Pekao C (bez zmian od A- (bez zmian od F2 (bez zmian od NEG (bez zmian od
listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.)
' . C (bez zmian od A (bez zmian od F1 (bez zmian od STA (bez zmian od
ING Bank Slaski lisiopada 2010r.) lisfopada 2010r.) list(()pada 2010r.) listopgda 2010r.)
BRE Bank C/D (bez zmian od A (bez zmian od F1 (wobec F2 STA (bez zmian od
listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) w listopadzie 2010 r.) listopada 2010 1.)
BZ WBK C (bez zmian od BBB+ (bez zmian od F2 (bez zmian od STA (wobec NEG
listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) w listopadzie 2010 r.)
C/D (bez zmian od A (bez zmian od F1 (bez zmian od NEG (wobec STA

Bank Millennium

listopada 2010 r.)

listopada 2010 1.)

listopada 2010 1.)

w listopadzie 2010 r.)

D (bez zmian od

BB (bez zmian od

B (bez zmian od

Getin Noble Bank listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) listopada 2010 r.) bez wskazania
BOS D(bez zmian od listopada | BBB (bez zmian od F3 (bez zmian od STA (bez zmian od
2010r.) listopada 2010 1.) listopada 2010 r.) listopada 2010 1.)

Zrodlo: tamze, s. 76

Sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych nadal nie jest stabilna. W ocenie

Narodowego Banku Polskiego ,,ewentualny ponowny wzrost awersji do ryzyka wywotany

ryzykiem kredytowym obligacji skarbowych krajow strefy euro moze spowodowac obnizenie

%4 European Emerging Market Banks. Credit Trends and Industry Outlook in 2010, Moody’s
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ocen rynkowych spotek sektora finansowego, co pogorszytoby warunki funkcjonowania
zaréwno spotek-matek oraz ich polskich spotek-corek™®. W tych okolicznosciach nie nalezy
spodziewac si¢ wyraznej poprawy ocen ratingowych w najblizszych kliku-, a moze nawet

kilkunastu miesiacach.

V.3. Depozyty i kredyty gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw w Unii
Europejskiej

Charakterystyczna cecha wigkszo$ci dojrzatych rynkéw finansowych jest przewaga
kredytow nad depozytami. Taka sytuacja wystgpowata w wigkszosci krajow Unii

Europejskiej w okresie poprzedzajacym kryzys subprime.

Tabela 23. Depozyty i kredyty sektora niefinansowego w instytucjach kredytowych;

w mld euro
Nazwa 2005 2006 2007 2008 2009

depozyty | kredyty | depozyty | kredyty | depozyty | kredyty | depozyty | kredyty | depozyty | kredyty
Unia Europejska (27) 10774 15404| 12008 | 17116| 16673 | 19284 | 16743 | 19280| 16888| 19136
Strefa euro (16) 8 265 9921 8998 | 10892| 10052 | 12140| 10802 | 12734| 11000| 12686
Austria 249 328 264 349 295 377 315 420 318 415
Belgia 458 363 461 389 506 417 540 402 538 372
Bulgaria 11 9 15 12 21 19 22 26 23 26
Cypr 38 28 43 31 53 41 56 54 58 58
Czechy 68 41 78 52 93 67 100 77 106 80
Dania 143 390 154 447 181 504 191 554 191 550
Estonia 5 8 8 11 9 15 10 17 10 16
Finlandia 85 117 88 131 100 148 113 165 115 166
Francja 1363 1701 1414 1 887 1570 2157 1670 2290 1767 2319
Grecja 188 148 211 167 250 199 281 221 279 215
Hiszpania 1071 1278 1315 1 602 1551 1 860 1749 1 986 1783 1 969
Irlandia 229 333 282 404 316 481 307 481 291 441
Litwa 8 9 10 12 12 18 11 21 12 19
Luksemburg 240 145 285 159 292 192 263 203 252 186
totwa 9 10 11 15 14 21 13 23 13 21
Malta 11 11 11 14 14 20 15 25 17 21
Niderlandy 694 926 799 1 006 892 1 067 981 1102 965 1156
Niemcy 2593 3023 2705 3053 2 882 3142 3067 3229 3079 3163
Polska 106 78 122 96 147 134 154 158 171 175
Portugalia 162 209 174 231 189 258 211 282 224 291
Rumunia 22 17 30 28 38 42 40 51 41 50
Stowacja 22 15 20 22 22 27 23 31 22 31
Stowenia 16 17 18 21 20 29 21 35 24 35
Szwecja 143 325 183 404 190 444 183 425 195 459
W. Brytania 1956 4550 2353 5090 5 865 5815 5160 5118 5069 4980
Wegry 38 46 47 56 51 66 55 76 56 73
Wiochy 845 1280 907 1424 1099 1724 1189 1 809 1267 1 848

Zrédto: EU banking structures, dz. cyt., s. 39

W 2006 r., w porownaniu z 2005 r., stopa wzrostu depozytow (111,4%) byta

0 0,3 pkt proc. wyzsza niz stopa wzrostu kredytow, w 2007 r. sytuacja ulegla zmianie ze

15 Raport o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, dz. cyt., s. 77
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wzgledu na znaczne przyspieszenie dynamiki depozytow w stosunku do dynamiki kredytow.
W 2007 r. depozyty wzrosly bowiem o 38,8%, kredyty — o 12,7%. W 2008 r. wzrost
depozytow w stosunku do roku poprzedniego byl bardzo maly (zaledwie o 0,4%), nastapita
réwniez stagnacja na rynku kredytéw. W 2009 r. depozyty wzrosty o 0,9% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim, kredyty natomiast zmniejszyly si¢ o 0,7%. Nadal utrzymywala si¢
jednak dodatnia luka kredytowania sektora niefinansowego, chociaz jej rozpigtos¢ obnizyta
si¢ z 2,6 bln euro w 2007 r. do 2,2 bln euro w 2009 r. Na zmniejszenie rozpigtosci migdzy
kwota depozytéw a kwota kredytow ogdtem, wplyneto gtownie drastyczne ograniczenie akcji

kredytowej na rzecz sektora niefinansowego w Wielkiej Brytanii.

Wykres 74. Luka finansowania sektora niefinansowego
przez instytucje kredytowe w Unii Europejskiej; w mld euro
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i Strefa euro (16) 1 656 1894 2 088 1932 1 686

Zrodto: jak w tabeli 23

Wykres 75. Luka finansowania sektora niefinansowego
w poszczeg6lnych krajach Unii Europejskiej
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej; w mld euro
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Zrodto: jak wyzej
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Wykres 76. Relacja kredytow do depozytow sektora niefinansowego
w Unii Europejskiej; w %
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Zrodto: jak wyzej

W latach 2008-2009 wystapil wzrost zapotrzebowania bankéw na stabilne
finansowanie, ktéory zwigkszyl wewngtrzna konkurencj¢ o depozyty ludnosci
i przedsigbiorstw w Unii Europejskiej. Wymiernym rezultatem tej konkurencji byly coraz
wyzsze stopy procentowe oferowane klientom bankéw od nowych umow na lokaty. Na
wzrost oprocentowania depozytdw oddzialywata takze konkurencja filii z krajow trzecich,
zwlaszcza filii bankéw islandzkich, oferujacych oprocentowanie depozytéw o kilka pkt proc.
wyzsze od $redniego dla rynku danego kraju. Ta polityka byta kontynuowana w 2009 r. Jej
efektem bylo zwigkszenie przewagi konkurencyjnej renomowanych korporacji finansowych,
ktorym tatwiej byto podnosi¢ stawki oprocentowania depozytow.

Konkurencja o depozyty byta w 2009 r. i pierwszej potowie 2010 r. wysoka, zaréwno
w krajach o dojrzatych rynkach finansowych, jak i w nowych panstwach cztonkowskich,
takich jak Bulgaria, Wegry, Litwa 1 Stowenia. W pewnej mierze nasilenie konkurencji na
rynkach wschodzacych mozna traktowac jako odwzorowanie procesow adaptacyjnych sektora
bankowego do dziatania w warunkach credit crunch na rynku Europy Zachodnie;j.
Rywalizacje o depozyty mozna takze uznaé za przejaw determinacji mniejszych bankow do
zwigkszania wlasnej bazy kapitalowej w czasie ograniczen w zasilaniu si¢ na rynku
miedzybankowym i z macierzystych korporacji'®.

Z badan przeprowadzonych przez Europejski Bank Centralny wynika, ze
oprocentowanie depozytéw w wielu panstwach zaczgto si¢ obniza¢ w 2010 r., do czego mogta
przyczynic¢ sig polityka niskich stop procentowych realizowana w czasie kryzysu przez banki

centralne w wigkszosci krajow Unii Europejskiej. Spadek oprocentowania depozytow moze

1% EU banking structures, dz. cyt., s. 18
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takze oznacza¢, ze banki nie bgda w przysziosci rywalizowaly o pozyskanie depozytdéw,

licytujac si¢ wysokoscig oprocentowania lokat.

Wykres 77. Oprocentowanie depozytéw z nowych uméw w polskich bankach
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Wykres 78. Oprocentowanie kredytow z nowych umoéw w polskich bankach
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Zrédto: jak wyzej

W  przeciwienstwie do ostrej rywalizacji bankdéw o pozyskanie depozytoéw,
konkurencja po stronie kredytowej w czasie kryzysu finansowego byla niska. Czgéciowo
wynikato to z utrudnien dostgpu do finansowania na pieni¢znym rynku hurtowym, czg§ciowo
pozostawato w zwiazku ze wzrostem kosztéw finansowania na tym rynku, a czg$ciowo — ze
spadkiem efektywnego popytu na kredyt i utrata zdolnos$ci kredytowej potencjalnych
klientow. W ujeciu zagregowanym, w Unii Europejskiej w 2008 r. kredytéw dla gospodarstw

domowych zmniejszyly si¢ o 31 mld euro (w stosunku do 2007 r.), lecz kredyty dla
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przedsigbiorstw nadal rosty i byly wyzsze niz w poprzednim roku o 379 mld euro’. W 2009 r.
rozszerzyta si¢ akcja kredytowa na rzecz ludnosci, za$ kredyty dla przedsigbiorstw
ustabilizowaty si¢ na poziomie ubieglorocznym. Na spadek zapotrzebowania na kredyty
korporacyjne wptynglto wstrzymanie aktywno$ci inwestycyjnej (zwlaszcza — o czym juz
wspomniano — ograniczenie zakupow Srodkow trwatych) oraz pozyskiwanie przez
przedsigbiorstwa $rodkow finansowych ze zrodel pozabankowych (gltownie papierow
dhuznych). Ponadto dostgpno$¢ kredytu — zarowno w segmencie kredytow dla gospodarstw
domowych, jak i dla podmiotow gospodarczych — zmniejszyla si¢ po zaostrzeniu kryteriow
oceny zdolnosci kredytowej przez wiladze monetarne krajow cztonkowskich Unii

Europejskiej'®’.

Tabela 24. Kredyty dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych; w mid euro

Razem Przedsigbiorstwa Gospodarstwa domowe

Nazwa 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Unia Europejska (27) | 5989 | 6672|7428 | 7776|7620 | 4307 | 4893|5582 |5961 |5786|1682|1779 1846 1815|1834
Strefa euro (16) 472052125804 | 6245|6096 | 343638764424 4844|4692 |1284|1335|1380| 1402|1404
Austria 178 | 183 | 195 213| 211 122 129 139 157| 155 56 54 56 57 56
Belgia 117 125| 138 151 137 91 97| 110 122 112 27 28 28 29 25
Butgaria 6 10 16 21 21 6 7 12 16 16 | bd 3 4 5 6
Cypr 19 21 25 33 34 11 12 16 22 23 8 9 9 11 10
Czechy 24 30 37 43 43 19 24 29 34 32 5 6 8 10 11
Dania 136 | 158 | 186 205| 197| 102 119| 140| 157| 152 34 39 47 48 45
Estonia 4 6 8 9 8 3 5 7 7 7 1 1 1 1 1
Finlandia 62 67 75 86 83 41 45 51 60 56 21 23 24 26 27
Francja 827 | 892 9981081 |1065| 611 670| 765| 846| 828 | 216| 222| 233| 235| 237
Grecja 92| 102 117 133} 123 69 74 87| 101 93 22 28 30 31 30
Hiszpania 750 | 959 | 1125|1195 1153 | 580| 760 | 908 | 969| 933 | 170| 199 217| 226| 220
Irlandia 132 172 207 | 218| 197| 107 | 144 | 175| 185| 165 25 28 32 33 32
Litwa 5 8 11 13 12 5 7 9 10 9 0 1 2 3
Luksemburg 52 56 64 78 72 37 42 51 66 59 15 14 13 12 13
Lotwa 5 8 11 13 12 4 7 9 11 10 1 1 2 2 2
Malta 4 5 5 6 6 3 4 4 5 5 1 1 1 1 1
Niderlandy 284 | 307 | 347| 374| 389 | 238| 256| 299 | 326| 342 46 51 48 48 47
Niemcy 125311264 (1313|1399 (1355| 774| 800 | 859 | 947| 902 | 479 | 464 | 454| 452| 453
Polska 56 66 89| 100| 105 32 37 49 55 54 24 29 40 45 51
Portugalia 109 118| 132 148 151 88 95| 105| 120 122 21 23 27 28 28
Rumunia 14 24 36 43 41 9 15 20 24 23 5 9 16 19 18
Stowacja 8 10 17 20 19 6 7 13 15 15 2 3 3 4 4
Stowenia 13 16 22 25 26 11 13 18 21 21 3 3 4 4 4
Szwecja 200 | 225| 250| 243| 250| 138 155| 176 | 174| 173 61 70 74 68 76
W. Brytania 789 | 891 | 939 | 797| 792 528| 616| 679 599| 588 | 261| 275| 260| 197 | 203
Wegry 29 34 40 46 44 23 26 29 31 30 6 8 11 14 14
Wiochy 823 | 915(1023|1085(1077| 647 728| 824| 880| 861 | 175| 187 | 199| 205| 216

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie EU banking structures, dz. cyt., s. 37-38

'7 Euro area bank lending survey, ECB, July 2010
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Wykres 79. Udzial kredytow dla sektora niefinansowego w kredytach ogolem
I ich dynamika w Unii Europejskiej; w %
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Wykres 80. Udzial kredytéw dla przedsigbiorstw w kredytach dla sektora
niefinansowego w krajach Unii Europejskiej w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej

w %
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Bulgaria | Czechy | Estonia | Litwa Lotwa | Polska |Rumunia | Stowacja | Stowenia | Wegry
®2005| 100,0 80,1 85,0 84,7 81,2 57,7 65,2 78,2 78,3 79,3
2006, 70,3 79,8 85,0 80,4 81,5 56,0 60,9 72,7 79,1 76,0
@2007| 73,8 78,6 83,9 78,8 83,0 55,0 56,0 80,2 80,8 72,5
42008 | 74,6 77,5 83,6 79,5 84,8 55,3 54,7 79,2 82,4 68,4
42009 743 73,9 83,9 80,2 84,9 51,4 56,1 76,9 82,4 67,2

Zrodlo: jak wyzej

W krajach Unii Europejskiej kredyty dla przedsigbiorstw niefinansowych stanowily

w 2005 r. 71,9% kredytow ogoétem dla sektora niefinansowego, w 2006 r. udzial ten
zwigkszyl si¢ do 73,3%, w 2007 r. do 75,1%, w 2008 r. do 76,7%, w 2009 r. obnizyt si¢ do

75,9%. O strukturze kredytéw dla sektora niefinansowego decydowaly przede wszystkim

kredyty udzielone przedsigbiorstwom w krajach o dojrzatych rynkach finansowych.
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W szczeg6lnosci, w krajach strefy euro kredyty te stanowily w analizowanym okresie
odpowiednio: 72,8%, 74,4%, 76,2%, 77,6% oraz 77,0%. W Wielkiej Brytanii udziat
przedsigbiorstw w kredytach dla sektora niefinansowego byl nieco nizszy niz przecigtnie
w eurolandzie i wynosil: 67,0% w 2005 r., 69,2% w 2006 r., 72,3% w 2007 r., 75,2%
w 2008 r.174,3% w 2009 r.

W wigkszosci nowych krajow czionkowskich Unii Europejskiej udziat kredytow dla
przedsigbiorstw w kredytach ogétem dla sektora niefinansowego byl wyzszy lub zblizony do
przecigtnego poziomu tego rodzaju kredytow w catej Wspdlnocie. Wyjatkiem byta Polska
i Rumunia, w ktorych udziat ten byl nizszy. Podobnie jak w wigkszosci krajow Europy
Zachodniej, w 2009 r., w krajach potozonych w regionie Europy Centralnej (z wyjatkiem
Rumunii) kredyty dla przedsigbiorstw obnizyty si¢ w wigkszym stopniu niz kredyty dla
gospodarstw domowych. Odmienna sytuacja wystapita w krajach nadbattyckich, gdzie recesja
zbiegla si¢ z zatamaniem systemu finansoOw publicznych. W szczegdlnos$ci na Litwie kredyty
dla ludnosci obnizyty si¢ w 2009 r. w stosunku do 2008 r. 0 2 196 mln euro, a wigc bardziej
niz kredyty dla przedsigbiorstw (ich wartos$¢ spadta o 238 mln euro); w ujeciu wzglednym —

odpowiednio 0 9,2 pkt. proc. i 13,0 pkt proc.

Wykres 81. Dynamika kredytéw dla sektora niefinansowego w krajach
Unii Europejskiej w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej
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Zrédto: jak wyzej

Kryzys finansowy zbiegt si¢ w czasie z wejSciem w fazg znizkowa cyklu budowlanego
w wigkszosci krajow Unii Europejskiej, czego nastgpstwem byt m. in. spadek cen

nieruchomosci. Dekoniunktura w budownictwie ograniczyla zapotrzebowanie na kredyty
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finansujace zakup doméw i mieszkan'®®. W ujeciu zagregowanym, warto$é kredytow na ten
cel obnizyla si¢ we Wspolnocie z 5 006 mld euro w 2007 r. do 4 781 mld euro w 2008 r.
Obnizenie nominalnej wartosci kredytow mieszkaniowych wyprzedzitlo zatem w czasie
zawirowania na S$wiatowych rynkach migdzybankowym, ktorych rezultatem stato sig

zacie$nianie polityki kredytowe;.

Tabela 25. Kredyty na zakup nieruchomosci mieszkaniowych

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Nazwa w mld euro udzial w aktywach instytucji kredytowych rok poprzedni=100

Unia  [43262]4774,1 | 5006,3 | 47808 | 50838 | 142] 139] 122] 113] 121] 1104] 1049] 955] 1063
Strefacuro | 2920,8 | 3217,1 | 3444.4 | 34989 [ 35508 | 12,8 12,8 121 114] 119] 110,1] 107,1] 1016 1015
Austria 538 607 e6s1| 713] 726 75| 77| 73] 67| 70| 1128] 1072] 1096] 1018
Belgia 947] 1074] 113,7] 863| 793 90| 96| 88| 68| 69| 1133] 1059 759] 919
Bulgaria bd 18] 29| 40| 43 x| 79 92| 108] 114 x| 1642 1382] 1084
Cypr 41| 55 70| 86| 105 66| 71| 75| 73| 75| 1316] 1282] 1228 1222
Czechy 97 13.6| 194 231] 263 96| 119 138] 149] 164 140,1| 14201 1191 1138
Dania 193,7] 217,6| 2393 2532 2669] 259] 265| 245| 232| 242] 1123] 1099 1058] 1054
Estonia 26| 42| 56| 62| 61| 219] 276 271 282 287] 1633] 131.6] 111.4] 982
Finlandia 485] 553 e22| e76| 719 207] 217 216| 176 185] 1141 1124 1088] 1063
Francja 4951 5700] 6431 6912] 7164 98| 100] 96| 96| 100]| 1151] 1128 1075] 1037
Grecja 430 23| 634 653| 677] 153] 166| 165| 141| 13.8] 121,7] 1212 103,0] 1037
Hiszpania | 451,0| 551,5| 626,6| 658,1] 6572] 209| 218 208| 195] 191] 1223] 113.6] 1050] 99,9
Irlandia 948 | 1114 1240] 1152] 1103] 101] 95| 93| 82| 83| 1175] 1113| 929] 957
Litwa 19 30| 49| 61 60 142 173| 204 229 231 1602] 161,9] 1249] 99,5
Luksemburg | 10,6 12,0] 147| 159] 171 1,3 4] el 17| 21| 1135] 122,1] 1086 107,1
Lotwa 25| 47| e8] 72| e8] 160] 207 220] 222] 228] 1862 1444 1055] 954
Malta 5] 18] 20| 22| 25 se| 59 s3] s3] 60| 1166 1139] 1102] 1110
Niderlandy | 3612 369,6| 3790 3757| 3784| 213] 201| 175 168| 17.1] 1023] 1025 99,1] 100,7
Niemcy 9612 | 976,1] 967,5| 9598 9623 | 141| 137] 128 122] 130 1016 99,1 992 1003
Polska 132] 205| 328] 466 s26| 81| 108] 140 17.8] 192] 1556 1599] 1422 1128
Portugalia 795 919] 101,1] 1052] 1107] 22,1 23,1 230 21.8| 213] 1156] 1100] 104,1] 1052
Rumunia 08 22| 39| s2| 57| 22 42| 55| 61| 66| 2841 1807 1322] 1100
Stowacja 1] 52| e8| 85| 95| 83| 106| 11,7] 130] 174 1661 1300] 1260] 1109
Stowenia 14 20| 27| 34| 39| 45| se| 61| 69| 74| 1430 1365] 1273 1157
Szwecja 1068 1257] 1338 1285] 1518] 162] 161 157] 142| 162] 117.8] 1064| 96,0] 1182
W. Brytania | 10652 | 1152,8 | 11002 | 7872] 991,7] 181] 163| 109] 89| 105] 1082] 954| 71,6] 1260
Wegry 90 107 124] 147 147] 15| 15| 14| 1ng] 11,7] 11sg| 1157] 1186 100,1
Wiochy 2172 | 2444 2656 2644] 2805 87| 88| 80| 73| 76| 1125] 1087 99.6]| 1061

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie EU banking structures, dz. cyt., s. 35 i 37

W ocenie Europejskiego Banku Centralnego spadek akcji kredytowej w segmencie
kredytow mieszkaniowych wywotany zostal przede wszystkim spadkiem popytu, a nie —
ograniczeniami podazy. W drugiej potowie 2009 r. spadkowa tendencja cen nieruchomosci

zostala zahamowana a rynek zaczat si¢ powoli ozywia¢, czego wymiernym efektem byt

18 Analizujac dane z krajow nie wchodzacych do eurolandu nalezy pamigtaé, ze sa znieksztalcone zmianami
kursow walut narodowych. Na przyktad, w ujeciu nominalnym kredyty na cele mieszkaniowe najbardziej spadty
w Wielkiej Brytanii. Przez ten rok spadek w Wielkiej Brytanii wyniost 28,4% nominalnie, a ok. 7% realnie.
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wzrost popytu na kredyty finansujace zakup doméw i mieszkan. Uspokojenie rynkow
finansowych poprawito dostep bankow komercyjnych do zrédet finansowania i zahamowato
tendencjg wzrostowa kosztu pozyskania kapitatu. W zwigzku z tym rynek kredytow na zakup
nieruchomos$ci mieszkaniowych odbudowat sig; wielko$¢ tych kredytéw w 2009 r., w Unii
Europejskiej byta wyzsza niz w 2007 r. o 77,5 mld euro (w tym w strefie euro
0 106,4 mld euro). Jednak, w krajach najbardziej dotknigtych recesja, a takze w krajach gdzie
nadal cykl budowlany pozostawal w fazie znizkowej, kredyty na cele mieszkaniowe

utrzymywaly si¢ na poziomie nizszym w poréwnaniu z 2007 r.

Wykres 82. Udzial w aktywach ogoélem i dynamika
kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe w Unii Europejskiej
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Zrodlo: jak wyzej

Wykres 83. Kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe w krajach czlonkowskich
Unii Europejskiej polozonych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej; w mid euro
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Wykres 84. Udzial w aktywach ogélem kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe
w krajach Unii Europejskiej w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej; w%
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Zrédto: jak wyzej

V1. STANDING FINANSOWY POLSKICH BANKOW W 2009 r.

Sytuacja na $wiatowym rynku migdzybankowym nie sprzyjala rozwojowi
kapitatowemu polskich bankéw. Podobnie jak w wigkszosci krajow Unii Europejskiej, banki
prowadzace dziatalno$¢ w naszym kraju ostro rywalizowaty o stabilne zrodta finansowania,
oferujac nowe produkty depozytowe (gtownie gospodarstwom domowym). Wiele bankdéw
umozliwito klientom detalicznym dotaczanie do rachunkéw biezacych rachunkow
oszczedno$ciowych (lokat), dzigki czemu zwigkszyl si¢ udziat depozytow ludnosci
w pasywach bankow. Rownoczesnie jednak konkurencja o depozyty prowadzita do wzrostu
ich oprocentowania, co — przy ograniczaniu akcji kredytowej 1 utrzymywaniu oprocentowania
kredytow na wzglednie stabilnym poziomie'® — negatywnie wplynelo na wyniki finansowe
bankéw w 2009 r. Na dziatalno$¢, a takze na wyniki bankow w 2009 r. miaty wplyw decyzje

ich zarzadow =z poprzedniego roku dotyczace zatrzymania wigkszosci zyskow

199 Niepewno$¢ co do przysziego tempa rozwoju gospodarki i jakosci portfela kredytowego przyczynita si¢ do
ograniczenia podazy kredytow dla sektora niefinansowego. W pierwszej potowie 2009 r. wiele bankoéw
uzasadnialo ograniczanie udzielania kredytow réwniez swoja sytuacjq kapitalowa. Najwigkszy spadek dynamiki
kredytow miat miejsce w przypadku kredytow da przedsigbiorstw. W analizowanym okresie banki zaostrzaty
warunki i kryteria udzielania wszystkich rodzajow kredytow, a takze wstrzymywaly si¢ z udzielaniem kredytow
nominowanych w walutach obcych. Stopien zaostrzania polityki kredytowej przez banki stopniowo zmniejszat
si¢ w kolejnych kwartatach 2009 r., szczegolnie w odniesieniu do kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych. W czwartym kwartale pojedyncze banki ztagodzily kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych,
obnizyly marze¢ kredytowa, zmniejszyly wymagany wktad wlasny, a takze powrécily do udzielania kredytéw
nominowanych w walutach obcych. Rok 2009 byt kolejnym, w ktérym wzrdst udziat kredytow dla gospodarstw
domowych w aktywach sektora bankowego. Tendencja wzrostu znaczenia kredytowania gospodarstw
domowych w dziatalnosci bankdéw jest obserwowana od dluzszego czasu zardéwno w polskim sektorze
bankowym, jak i w innych krajach europejskich”. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., dz. cyt.
s. 117-118
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wygospodarowanych w 2007 r. Pozwolito to na poprawe adekwatnos$ci kapitatowej, zarowno
poszczegbdlnych bankéw, jak 1 catego sektora, w latach nastgpnych. Na polityke kredytowa,
a tym samym na wyniki finansowe bankow istotny wplyw wywarty decyzje organow nadzoru
podjete w czasie kryzysu finansowego, zwigkszajace bezpieczenstwo funkcjonowania sektora

bankowego.
V1.1. Struktura podmiotowa sektora bankowego w Polsce

VI1.1.1. Inwestorzy zagraniczni w polskim sektorze bankowym

Od poczatku transformacji ustrojowej, az po ostatnie lata, w rozwoju polskiej
gospodarki, jej ekonomicznej 1 technologicznej integracji z gospodarka Swiatowa, istotna role
odgrywaty ponadnarodowe korporacje. Przyniosty one ze soba nowoczesna technologi¢ oraz
know-how, dzigki czemu procesy restrukturyzacji i modernizacji gospodarki narodowe;j
zataczaly coraz szersze kregi' . Rowniez reaktywowanie rynku finansowego odbylo sig

z udzialem transnarodowych spotek, z ktorych wigkszos¢ nalezata do Swiatowej czotowki.

Tabela 26. Liczba bankow ogélem
i wedlug grupowan stosowanych w ,,Monitoringu Bankow”

Liczba bankow w tym oddziaty instytucji
Wyszezegblnienie kredytowych
Stan na 31.12
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Banki ogétem 649 647] 645] 649| 643 7 12 14 18 18
Banki komercyjne 61 63 64 70 67 7 12 14 18 18
Banki spéldzielcze 588 | 584| 581 579 576 - — - — —
Banki prowadzace ustugi 14 14| 14| 14| 14 1 1 1 1 2
powiernicze
Banki gieldowe 13 13 14 14 14 — - — - -
Banki ze 100% udziatem kapitatu
zagranicznego 30 31 33 39 37 7 12 14 18 18
Banki zrzeszajace 3 3 3 3 3 — — — — —
Banki samochodowe 8 8 8 8 8 1 1 1 1 1
Banki hipoteczne 5 4 4 4 4 1 1 1 1 1

Zrodto: UKNF

W wyniku prywatyzacji przejgte zostaly przez zagraniczne grupy kapitalowe
wszystkie — z wyjatkiem PKO BP — banki panstwowe, w tym PeKaO SA, Bank Handlowy
SA, Bank Gospodarki Zywnoéciowej SA, Bank Rozwoju Eksportu SA oraz banki wylonione

w procesie dekomercjalizacji Narodowego Banku Polskiego. Transnarodowe korporacje

170 Ancyparowicz G., Koniunktura w okresie poakcesyjnym a wyniki finansowe sektora bankowego w Polsce.
Rynek ustug finansowych a koniunktura gospodarcza, Wydawnictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 88
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finansowe sa nadal zainteresowanie obecno$cia na polskim rynku, przychodza tu nie tylko za

swoimi klientami, ale takze z uwagi na stabo zagospodarowany potencjal. Nawet w okresie

paniki na $wiatowych rynkach finansowych po upadku Lehaman Brothers, w grudniu 2008 r.

powstatl kolejny bank zalozony przez zagranicznego inwestora. Zaangazowanie kapitatu

zagranicznego w kapitale podstawowym, dziatajacych w naszym kraju bankow zmienia si¢

w czasie. Na koniec 2009 r. dominowali inwestorzy niemieccy i belgijscy.

Tabela 27. Wartos$¢ zagranicznego kapitalu (funduszu) podstawowego
wedlug kraju pochodzenia

Udziat w kapitale podstawowym

Warto$¢ - ,
. zagranicznym ogdtem w sektorze
Kraje
w min zt w %
2005 2006 2007 2008 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Ogotem 7663,1 | 8102,0| 8363,0 | 10905,4 | 13095,9 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 61,1 | 60,3 | 582 | 67,9 | 61,4
Belgia x| 1610,0| 1699,2| 1763,8| 26685 x| 199| 203| 16,2| 204 x| 12,0| 11,8| 11,0| 12,5
Niemcy 1091,5| 10896 1274,8| 1540,0| 19132 | 142 | 13,4| 152| 14,1 | 14,6 8,7 8,1 8,9 9,6 9,0
Witochy 315,1 315,1 382,4 898,3| 11103 4,1 39 4,6 8,2 8,5 2,5 2,3 2,7 56| 52
USA 1015,8 | 10632 5823 | 11982 10757| 13,3 | 13,1 70| 11,0 8,2 8,1 7,9 4,1 7,5 5,0
Francja 7343 610,9 670,4 953,0 | 1004,3 9,6 7,5 8,0 8,7 7,7 5,9 4,5 4,7 59| 47
Niderlandy 557,5 482,6 506,7 879,0 697,1 7,3 6,0 6,1 8,1 5,3 4,4 3,6 3,5 5,5 33
Szwecja X 165,9 2251 X X X 2,0 2,7 X X X 1,2 1,6 X X
Pozostate 39489 | 2764,7| 3022,1 | 3673,1 | 4626,7| 51,5| 34,1| 36,1 | 33,7| 353| 31,5| 20,6| 21,0| 22,9 | 21,7
Uwaga: Tabela nie obejmuje kapitatu rozproszonego (ponizej 5%)
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych UKNF
Wykres 85. Kapital podstawowy sektora bankowego
wedlug krajow pochodzenia zagranicznego inwestora; w mld zi
5,0 4,63

HBelgia ®Francja ®Niderlandy ®ENiemcy BUSA ®Wlochy ®Pozostalte kraje

Zrodto: UKNF

2006

2007

2008

2009

W okresie poprzedzajacym akcesj¢ do Unii Europejskiej ponadnarodowe instytucje

kredytowe utworzyty kilkadziesiat filii zorganizowanych w formie spotek akcyjnych, lecz
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tylko dwa oddziaty. Po akcesji do Unii Europejskiej (1 maja 2004 r.) pojawity sig liczne nowe

oddziaty 1 przedstawicielstwa bankowe ,,na zagranicznym paszporcie”.

Wykres 86. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
sektora monetarnych instytucji finansowych; w min zi
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Uwaga: monetarne instytucje finansowe obejmuja: banki, spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe
i fundusze pienigzne; udziatl funduszy pienigznych i SKOK jest niewielki, totez aktywa i pasywa sektora
instytucji monetarnych mozna uzna¢ pojegcie za bliskoznaczne z aktywami i pasywami sektora bankowego

Zrodto: NBP

Wykres 87. Udzial zagranicznych aktywéw i pasywow sektora instytucji monetarnych
w zagranicznych aktywach i pasywach Polski; w %
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Zrodto: jak wyzej
W 2009 r. na rynek polski nie weszly nowe banki, natomiast wzrosta liczba

notyfikacji. W okresie od 1 maja 2004 r. do 20 lipca 2010 r. do Komisji Nadzoru

Finansowego wplyngto (od wlasciwych wladz nadzorczych Panstw nalezacych do
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Europejskiego Obszaru Gospodarczego) 310 notyfikacji, informujacych o zamiarze podjgcia
przez instytucje kredytowe, podlegajace ich nadzorowi dzialalno$ci transgranicznej na
terytorium RP, w tym z: Wielkiej Brytanii (68), Niemiec (50), Austrii (37), Francji (30),
Luksemburga (26), Irlandii (19), Holandii (15).

W koncu 2009 r. wigkszosciowy kapitat krajowy wystepowat w 10 bankach, w tym
4 byly bezposrednio lub posrednio kontrolowane przez Skarb Panstwa. Obcokrajowcy
kontrolowali 39 bankéw komercyjnych, czyli o 3 mniej niz rok wczedniej. Spadek liczby tej
grupy bankow nastapit po tym, jak dwa banki ze 100% udzialem nierezydenta oraz jeden
bank z wigkszosciowym udzialem kapitatu zagranicznego potaczyly si¢ z innymi bankami.
Ponadto zagraniczne banki posiadaty w Polsce 18 oddzialéw; liczba ta nie zmienita sig, lecz
nalezy odnotowa¢ fakt wycofania dwu oddziatow i1 utworzenia dwu innych przez
ponadnarodowe instytucje finansowe. Najwyzszy udziat w kapitale podstawowym bankow

z udzialem zagranicznym wykazali akcjonariusze belgijscy — 20,4% i niemieccy — 14,6%.

Tabela 28. Struktura sektora bankowego w Polsce wedlug form organizacyjnych
| pochodzenia kapitalu

Wyszczegdlnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 I | IV-V120|09VH-IX | XXII
Udzial w sumie bilansowej w %

Banki komercyjne, w tym: 94,8 94,1 93,3 90,7 89,6 89,2 89,1 88,9 89,1 89,0
z przewaga kapitatu zagranicznego 67,8 66,9 69,1 66,6 66,6 67,0 66,4 65,8 64,1 62,9
oddzialy instytucji kredytowych - 0,6 0,9 3,1 43 5,4 5,5 5,6 5,3 5,1

Banki spotdzielcze 5,2 5,3 5,8 6,2 6,2 5,4 5,4 5,5 5,6 58

Udzial w depozytach sektora niefinansowego w %

Banki komercyjne, w tym: 93,4 92,7 91,7 89,6 89,4 88,9 89,2 89,3 89,1 88,9
z przewaga kapitalu zagranicznego 62,6 62,4 66,1 64,7 65,6 64,9 63,6 63,5 63,1 63,0
oddziaty instytucji kredytowych - 0,3 0,6 1,8 1,9 2,7 2,8 2,9 3,0 2,9

Banki spotdzielcze 6,6 7,0 7,7 8,6 8,8 8,4 8,0 7,8 7,9 8,2

Udzial w kredytach sektora niefinansowego w %

Banki komercyjne, w tym: 92,9 91,9 91,6 90,1 89,9 89,6 89,8 89,5 89,4 88,8
z przewaga kapitatu zagranicznego 69,7 66,5 68,4 66,9 66,5 66,4 66,6 65,6 64,6 63,3
oddziaty instytucji kredytowych - 0,3 0,8 2,6 3,6 5,0 5,0 5,0 4,9 5.4

Banki spotdzielcze 7,1 7,8 7,6 73 6,5 5.4 52 5,5 5,7 5,7

Zrodto: Sektor bankowy — Podstawowe dane, 12/2007, 12/2008, 12/2009; UKNF
V1.1.2. Sieé¢ dystrybucji produktow bankowych

Od 2005 r. do 2009 r. liczba oddzialéw bankéw wzrosta ogdtem z 5 095 do 6 351
(0 1256). W tym okresie liczba filii, przedstawicielstw, ekspozytur bankowych zwigkszyta
si¢ z 6264 placowek do 7955 (o 1691). Do 2008 r., stacjonarna sie¢ dystrybucji
(w szczegolnosci bankdéw o statusie spotki akcyjnej) rozwijata si¢ coraz szybciej: w 2006 r.
przybyto 69 oddziatéw bankéw komercyjnych i 34 spoétdzielczych, w 2007 r. (odpowiednio)
340157, w 2008 r. — 438 1 44. Réwnie dynamicznie zwigkszata si¢ w latach 2005-2008 liczba
mniejszych placowek: w 2006 r. przybylo ich 458, w 2007 r. — 520, w 2008 — 713. W czasie
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spowolnienia gospodarczego i ograniczania aktywno$ci bankoéw nadal tworzono nowe
oddziaty, ale juz nie tak szybko jak w poprzednich latach. W 2009 r. liczba oddziatow
bankow komercyjnych wzrosta w stosunku do 2008 r. o 225, bankéw spotdzielczych — o 49,
ale rownocze$nie banki komercyjne (gtownie ze 100% udzialem zagranicznego kapitatu)
zlikwidowaty 231 mniejszych placowek. Nadal jednak rosta liczba filii, przedstawicielstw,
ekspozytur 1 innych ogniw w sieci dystrybucji bankow spotdzielczych. Dziatania bankow
komercyjnych, zwlaszcza zaleznych od ponadnarodowych grup finansowych, motywowane

byly presja na obnizenie kosztoéw dziatalnosci.

Tabela 29. Sie¢ placéwek terenowych bankow ogolem
i wedlug grupowan stosowanych w ,,Monitoringu Bankow”

Liczba filii, ekspozytur,
Liczba oddziatow przedstawicielstw i innych
Wyszczegolnienie placowek

Stan na 31.12

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Banki ogotem 5005|5198|5595| 6077|6351 | 6264|6722|7242] 7955|7891

Banki komercyjne 3727|3796 4136| 4574|4799 | 4618|4906 5266 5832|5601

Banki spoldzielcze 1368 1402|1459 1503 1552|1646 1816]1976| 2123|2290

Pig¢ bankéw komercyjnych 2650|2777 2785 . 12919{ 2983|2960

o najwigkszej warto$ci aktywow

Banki prowadzace ustugi 3563 |3822(3977 . 3631|3697 3843

p0w1ernlcze

Banki gicldowe 2951|2980 |3351|3533|3653|3886|3800]|3 71338954057
. o .

Banki ze100% udziatem kapitatu 61| 69| 95| 234| 247| 134| 290| 402| 511| 405

zagranicznego

Banki zrzeszajace 68 62 63 63 66 54 48 45 42 34

Banki samochodowe 2 2 2 2 2 — — — — —

Banki hipoteczne 3 2 2 2 1 — — 5 5 6

Zrddio: NBP

Przyjmujac jednolite badz zblizone standardy marketingowe, banki pozyskuja
klientow przy wykorzystaniu szerokiej propozycji ofert. Wigksze banki skupia si¢ na
dziataniach cross-sellowych i aktywacji posiadanej bazy klientow, a takze zwigkszaniu
udzialu klientéw korzystajacych ze zdalnych kanatéow dostepu'’'. Srednie i mniejsze
instytucje finansowe pozyskuja klientow poprzez wdrazanie atrakcyjnych ustug
podstawowych. W 2009 r. odnotowano rowniez wzrost konkurencyjnosci bankoéw w zakresie
rynku hipotek oraz kredytow dla mikrofirm. Bezgotowkowa obstugg klientow wiele bankow
przekazywalo do placowek partnerskich dziatajacych w sferze realnej gospodarki (nie

uwzglednionych w statystykach sektora bankowego)' . Wzrost znaczenia

! Trendy w bankowosci detalicznej w roku 2010, Gazeta Finansowa, 04.03.2010 r.
172 Wedtug danych firmy PROFIT System, na koniec stycznia 2010 r. szesnascie bankéw komercyjnych (w tym
najwigksze banki detaliczne) utrzymywato 4 010 placéwek partnerskich (przed rokiem 3 664). Tamze, s. 122
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niekonwencjonalnych technik marketingowych i roli nowych kanatéw dystrybucji umozliwity
likwidacje cze$ci punktow obstlugi klienta i poszukiwanie oszczednosci w drodze redukeji
zatrudnienia. Na stanowiskach obstugi klienta w bankach komercyjnych zmniejszono w ciagu
2009 r. liczbe etatow o 6,7 tys. (W tym samym roku na zwigkszono o 427 0sob personel na
stanowiskach operacyjnych w bankach spoétdzielczych).

Na koniec 2009 r., w przeliczeniu na pelne etaty, w sektorze bankowym bylo
zatrudnionych 175,0 tys. oséb (o 6,3 tys. mniej, tj. o 3,5% niz rok wczesniej), w tym
w centralach bankow — 68,4 tys. osob (wzrost o 3,2%). Nastapit jednak spadek zatrudnienia
w placéwkach terenowych — o 143,3 tys. osob (o 6,7 tys., tj.o04,5%). Zatrudnienie
w najwigkszych bankach komercyjnych spadto o 5,6% (w bankach ze 100% udziatem
kapitatu zagranicznego o 22,7%), natomiast wzrosto zatrudnienie w bankach spoétdzielczych
ogotem o 1,4% (w tym w centralach tych bankéw o 0,3%). Wzrost zatrudnienia w bankach

spotdzielczych uzasadniony byl zwigkszeniem liczby klientéw i1 operacji.

Tabela 30. Stan zatrudnienia w sektorze bankowym w Polsce

Liczba zatrudnionych®
I w tym w centralach

Wyszczegdlnienie
Stan na 31.12
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
Banki ogotem 152954 | 157931 | 167 127 | 181280 | 175011 | 49394 | 52049 | 56226| 66273 | 68366
Banki komercyjne 124689 | 129 027 | 137024 | 150016 | 143320 | 35471 38060 | 41979 51599| 53654
Banki spotdzielcze 28265| 28904 | 30103 | 31264 31691 13923 | 13989 14247| 14674| 14712

Pig¢ bankow komercyjnych

DAnKow - . 71811 | 72074 | 68048 . | o13s11] 15798 | 16387
o najwigkszej wartosci aktywow

Banki prowadzace ushigi 101 932 | 104 957 | 103 347 . | 26364 29521 33930
pow1ern1cze

Banki gicldowe 95251 95033 97351 100425] 99580 22854 23258 24743] 28754 32978

Banki ze100% udziatem

. . 8269 10053 | 13899 19106| 14778 5325 6174 8047 10863 8930
kapitatu zagranicznego

Banki zrzeszajace 2495 2385 2342 2209 2231 785 891 931 956 982
Banki samochodowe 504 546 646 695 681 504 546 646 695 681
Banki hipoteczne 276 265 299 317 276 276 265 285 310 264

9 w petnych etatach
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

V1.2. Wyniki finansowe polskiego sektora bankowego

Wedlug stanu na 31 grudnia 2009 r. depozyty sektora niefinansowego oraz instytucji
rzadowych i samorzadowych wyniosty ok. 611,9 mld zt (prawie o 12% wigcej niz w 2008 r.).
Ponad 91% tych depozytow zostato ulokowane w bankach komercyjnych, przy czym w pigciu
najwigkszych bankach warto$¢ depozytéw osiagneta ok. 321,7 mld zt. Stanowito to prawie
52,6% ogolnej kwoty depozytow sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych

i samorzadowych. Ze wzgledu na niska podstawe odniesienia w 2008 r., najwyzsza dynamike
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pozyskiwania depozytéw miaty banki ze 100% udzialem kapitalu zagranicznego, lecz ich
udziat w rynku pozostat niski (zaledwie 9,1%). Niewielki (3,0%) byt udzial depozytow
powierzony bankom specjalistycznym, nie przyciagnety one klientéw, cho¢ oferowaly
atrakcyjne kredyty hipoteczne i samochodowe. Instytucje te zrzeszaly banki spoétdzielcze,
w ktorych depozyty wzrosty do prawie 53 mld zt (0 9,4%).

Depozyty przedsigbiorstw osiagnely wartos¢ 1659 mld zt (o 11,3% wigcej niz
2008 r.) i prawie w calosci (97,4%) byly powierzone bankom komercyjnym. Ponad polowa
tych lokat skoncentrowana byta w pigciu najwigkszych bankach, a ok. 17,0% w bankach
sredniej wielkosci ze 100% udziatem kapitalu zagranicznego. Oszczgdno$ci 1 lokaty
gospodarstw domowych na koniec 2009 r. wyniosty prawie 380 mld zt (o 14,8% wigcej niz
przed rokiem), co stanowilo ok. 68% wszystkich depozytéw sektora niefinansowego.
W bankach komercyjnych gospodarstwa domowe ulokowaty 89,5% swoich depozytow, reszte
— czyli 10,5% w bankach spotdzielczych. Ponad 54% swoich oszczgdnosci ludno$é
powierzyta najwickszym bankom, a tylko ok. 6% bankom ze 100% udzialem kapitatu
zagranicznego. Depozyty instytucji rzadowych 1 samorzadowych wyniosty blisko 52 mld zt
(o ok. 1,5% mniej niz przed rokiem), z tego ok. 88% przypadato na banki komercyjne (w tym

ok. 39% to najsilniejsza piatka), reszta (12%) — na banki spotdzielcze.

Tabela 31. Liczba prowadzonych rachunkéw

Liczba prowadzonych rachunkéw
Wyszczegolnienie Stan na 31.12
2005 2006 2007 2008 2009

Banki ogdlem 48 115828 | 47021857 48914233 | 57324342| 60472373
Banki komercyjne 41362505] 39987500 42310418| 50552745] 53666 681
Banki spétdzielcze 6753 323 7034 357 6 603 815 6771597 6 805 692

Pig¢ bankéw komercyjnych 30600940 35333878 | 36801454

o najwigkszej wartosci aktywow

Banki prowadzace ustugi 36753363 | 42529297 44293 697

powiernicze

Banki gietdowe 35942 872 34243330| 35547587 41317082| 43496376

Banki ze100% udziatem kapitalu 635 062 875 843 1443 840 2 730 390 1933 141

Banki zrzeszajace 139 154 129 814 131 924 141 661 140 343

Banki samochodowe 47 246 46 292 45 066 73 812 104 481

Banki hipoteczne 321 488 628 786 735

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP

Wedlug stanu na koniec 2009 r. banki ogoétem prowadzity 60,5 mln rachunkow, z tego
w bankach komercyjnych czynnych bylo 53,7 mln (50,6 min w 2008 r.) rachunkéw,
w bankach spoétdzielczych 6,8 min (podobnie jak rok wczesniej). W ciagu ostatniego roku

Polacy zatozyli w instytucjach finansowych 1,6 miliona nowych rachunkéw osobistych'”.

'3 M. Krze$niak, Banki prowadzq ponad 22 miliony kont, Rzeczpospolita, 18.11.2010 r.
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Coraz wigcej klientow bankéw zamiast tradycyjnej placowki wybiera e-konto. Liczba os6b
aktywnie korzystajacych z rachunkéw e-konto zwigkszyla si¢ w ciagu roku o 1,5 min
1 siegneta na koniec czerwca 2010 r. 8,3 mln wynika z danych Zwiazku Bankow Polskich.
Wedhug jego prognoz do konca 2013 r. 13 milionéw klientéw bankow bedzie na co dzien

wykorzystywato internetowe konta'’*,
V1.2.1. Rozmiary akcji kredytowej w czasie spowolnienia wzrostu polskiego PKB

Suma bilansowa dziatajacych w Polsce bankow zwigkszyla si¢ z 1039,1 mld zt
w 2008 r. do 1059,6 mld zt w 2009 r. Recesja i kryzys zahamowaly imponujaco wysokie
tempo wzrostu sektora bankowego w ostatnich latach. Rekordowo wysoki przyrost sumy
bilansowej bankow odnotowano w 2008 r. (wzrosta ona wowczas w stosunku do 2007 r.
0 30,7%. W 2009 r (w poréwnaniu z poprzednim rokiem), wzrost ten wyniost zaledwie 2,0%.

W poprzednich latach sektor bankowy rozwijat si¢ szybciej od sfery realnej polskiej
gospodarki; §wiadczy o tym systematyczny wzrost ilorazu lacznej sumy bilansowej bankéw
do wartosci PKB. Wskaznik ten zwigkszyt si¢ z 64,3% w koncu 2006 r. do 67,6% w 2007 r.,
najwyzsza wartos¢ osiagnal w 2008 r. — 81,5%. W 2009 r. relacja tacznej kwoty sum
bilansowych bankéw do PKB obnizyla si¢ do 78,8% (o 2,7 pkt proc.). Dane te $wiadcza
o tym, ze sektor bankowy zostat silniej dotknigty skutkami kryzysu finansowego i recesji, niz
sfera realna polskiej gospodarki. W przeciwienstwie do krajow bezposrednio dotknigtych
kryzysem subprime, w Polsce nie bylo koniecznosci umarzania i drastycznej przeceny
instrumentéw finansowych. Na dynamik¢ sumy bilansowej bankéw negatywnie wplywaty
niekorzystne warunki makroekonomiczne, ograniczanie zasilania utworzonych w Polsce filii
przez banki macierzyste oraz wzrost awersji do ryzyka.

O wysokosci 1 dynamice sumy bilansowej funkcjonujacych w naszym kraju bankow
decydowaty przede wszystkim banki komercyjne zorganizowane w formie spotki akcyjne;.
Na t¢ grupe bankéw przypadato 94,2% aktywow ogotem sektora bankowego, pozostate 5,8%
— na banki spotdzielcze (rok wczesniej odpowiednio 94,6% 15,4%). Aktywa bankow
komercyjnych wzrosty o 1,6% w ciagu roku, bankow spoldzielczych o 9,2%. Na spadku
dynamiki aktywow ogotem sektora bankowego i aktywow bankow komercyjnych w 2009 r.
zawazyl bezwzgledny (o 231,7 mld zl) i wzgledny (o 14,2%) spadek aktywoéw bankow
ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego. Udziat aktywow tej grupy bankéw w aktywach

ogotem sektora bankowego obnizyt si¢ do 13,2% (o 2,5 pkt proc.). W aktywach bankow

1" M. Krze$niak, Polacy nie bojq sie bankowosci w Internecie, ,,Rzeczpospolita” z 13 pazdziernika 2010 r.
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komercyjnych udzial bankéw ze 100% kapitatem zagranicznym wynidst 16,3% (o 3,5 pkt

proc. mniej niz w 2008 1.).

Wykres 88. Aktywa przychodowe i nieprzychodowe bankow komercyjnych; w mld zi
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Zrodto: NBP

Aktywa przychodowe bankow stanowily 92,2% (rok wczesniej 93,3%) aktywow
bankoéw ogdtem; dominujaca pozycje zajmowaly naleznosci od sektora niefinansowego, ktore
wyniosty 611,3 mld zt (wzrost o 4,1%), a ich udziat zwigkszyt si¢ do 62,6% (w 2008 r.
60,6%) aktywoéw przychodowych ogotem. Udziat aktywdéw przychodowych w aktywach
ogolem w bankach komercyjnych zmniejszyt si¢ o 1,1 pkt proc. (z 93,2% do 92,1%),
w bankach spotdzielczych wzrdst o 0,3 pkt proc. (z 93,9% do 94,2%). Aktywa przychodowe
nadal mialy relatywnie wyzszy o 2,1 pktproc. udzial w bankach spétdzielczych niz
komercyjnych.

Naleznos$ci od sektora finansowego zmniejszyty si¢ do 72,8 mld zt (o 32,0%), zas od
sektora budzetowego wzrosty do 44,0 mld zt (o 78,8%). Nastapit spadek udziatu pierwszej
z tych pozycji w aktywach przychodowych ogétem odpowiednio o 3,6 pkt proc. (do 7,5%),
w drugiej pozycji wzrost wynosit 2,0 pkt proc. (do4,5%). Kredyty udzielone
przedsigbiorstwom spadly do 212,7 mld zt (o 4,4%), a gospodarstwom domowym wzrosty do
prawie 412,5 mld zt (o 11,9%). Kredyty w walutach obcych dla sektora niefinansowego
zwigkszyly si¢ o 1,9%, w tym kredyty walutowe udzielane dla gospodarstw domowych
wzrosty o 3,5%, a dla przedsigbiorstw spadty o 2,2%. Dynamiki te byly zdecydowanie stabsze
w porownaniu z dynamika w 2008 roku, odpowiednio o 91,4 pkt proc., 104,3 pkt proc.
1 64,7 pkt proc. Poniewaz stopa wzrostu kredytow walutowych byta nizsza od stopy wzrostu

zadluzenia sektora niefinansowego ogoétem, udziat tych kredytéw zmniejszyt si¢ z 34,9%
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w 2008 r. do 33,6% w 2009 r. Na ksztaltowanie si¢ warto$ci kredytow walutowych w 2009 r.
miat wptyw wzrost ryzyka kursowego, spowodowany silnym ostabieniem zlotego w drugie;j
potowie 2008 r. 1 w pierwszym kwartale 2009 r. oraz wejscie w zycie, z dniem 1 kwietnia
2009 r. Rekomendacja S II wprowadzona przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego zwigkszyla
wymagania stawiane przez banki kredytobiorcom ubiegajacym si¢ o kredyty nominowane
w walutach obcych.

Kredyty dla instytucji sektora publicznego wzrosty w ciagu 2009 r. do 27,4 mld zt
(0 57,3%). Na t¢ kwotg ztozylo si¢ zadluzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
oraz — po dwu latach przerwy — zadluzenie Funduszu Ubezpieczen Spolecznych. Udziat
sektora general government w ogélnej kwocie zadtuzenia sektora publicznego w bankach
wyniodst 82,7% (wobec 94,0% w 2008 r.), Funduszu Ubezpieczen Spotecznych — 13,7%.

Banki ulokowaty aktywa w kwocie 204,0 mld zt (o 13,5% wigcej niz na koniec
2008 r.) w dhuznych papierach warto$ciowych (bonach skarbowych i obligacjach Skarbu
Panstwa). Walory te stanowity 20,9% wartosci aktywow przychodowych bankéw ogotem (ich
udziat wzrost w 2009 r. o 2,4 pkt proc.). Na weksle, udzialy, akcje oraz inne papiery
warto$ciowe, a takze aktywa finansowe w 2009 r. przypadalo pozostate 4,6% aktywow
przychodowych ogédtem (7,3% - w 2008 t.).

Wedtug stanu na koniec 2009 r. wartos¢ udzielonych przez banki kredytow, wraz ze
skupionymi wierzytelnosciami na finansowanie nieruchomosci wyniosta 278,5 mld zt
(0 10,7% wigcej niz w 2008 r.), w tym nieruchomos$ci mieszkaniowe 241,9 mld zt (wzrost
0 11,6%). Osoby prywatne uzyskaly 217,4 mld zt kredytow (wzrost o 12,4%), prawie
w catosci (99,1%) z przeznaczeniem na nieruchomosci mieszkaniowe. Korzystaty z tych
kredytow prawie wylacznie osoby fizyczne, ktore zadtuzyty si¢ na 215,4 mld zt. Kwota ta
byta o prawie 12% wyzsza w poréwnaniu z 2008 rokiem i stanowita 90,5% (90,2%)
wszystkich kredytow na cele mieszkaniowe. Z pigciu najwigkszych bankow osoby prywatne
pozyczyty 95,2 mld zt na poprawg warunkow mieszkaniowych, co stanowito 44,0% ogdlnej
kwoty kredytow na te cele.

Kredyty zabezpieczone hipoteka stanowily 46,5% (36,3% w 2008 r.) ogodlnej wartosci
kredytow zaciagnigtych przez sektor niefinansowy. Ich warto$¢ w stosunku do stanu na
koniec 2008 r. wzrosta o 35,7%. Kredyty hipoteczne przeznaczone byty w 59,5% (przed
rokiem 59,8%) na nieruchomosci mieszkaniowe, a w 8,0% (wobec 9,3% w 2008 r.) na
nieruchomosci niemieszkaniowe i w 32,5% (30,9%) na inne przedsigwzigcia.

Z dniem 31 maja 2009 r., na podstawie art. 15 ustawy z dnia 2 kwietnia 2009 r.

0 zmianie ustawy o porgczeniach 1 gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz
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niektore osoby prawne, ustawy o Banku Gospodarstwa Krajowego oraz niektoérych innych
ustaw'”®, Krajowy Fundusz Mieszkaniowy zostal zlikwidowany. Aktywa netto

zlikwidowanego Funduszu zwigkszyty fundusz statutowy Banku Gospodarstwa Krajowego.

Wykres 89. Depozyty i kredyty sektora niefinansowego; w min zi
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu internetowego NBP

Wykres 90. Naleznosci zagrozone sektora niefinansowego; w %
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Banki komercyjne udzielity prawie 94,3% wszystkich kredytéw. Ponad potowa
kredytow dla przedsigbiorstw pochodzita od pigciu najsilniejszych majatkowo bankow,
kredyty dla przedsigbiorstw z bankéw ze 100% udziatem kapitalu zagranicznego wyniosty
14% ogolnej kwoty kredytow korporacyjnych. Gospodarstwa domowe zaciagnely w pigciu

175 Dziennik Ustaw z 2009 r. nr 65, poz. 545
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najsilniejszych bankach okoto 38% kredytow. Udziat tych bankéw w kredytach dla ludnos$ci
w 2009 r. byt o prawie 16 pkt proc. mniejszy od ich udziatlu w depozytach gospodarstw
domowych. Réznica pomigdzy tymi pozycjami w 2008 r. wynosita 19 pkt proc.
Gospodarstwa domowe, ktore do$¢ niechgtnie powierzaty swoje pieniadze bankom nalezacym
do nierezydentéw, w tychze bankach uzyskaty 13,1% (16,7%) kredytow. Instytucje rzadowe
i samorzadowe ok. 43%  kredytow zaciagngely w pigciu najwigkszych bankach, 4,7%
w bankach ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego, ok. 3,2% w bankach zrzeszajacych.

Na kredyty zaciagnigte przez sektor niefinansowy banki utworzyly rezerwy'’
o wartosci 28,6 mld zt (wzrost o 44,9%), z czego na kredyty dla przedsigbiorstw przypadio
29,5% (36,1% w 2008 r.), a na kredyty dla gospodarstw domowych 70,4% (63,8% w 2008 r.).
Wskaznik warto$ci wszystkich rezerw celowych w relacji do udzielonych podmiotom tego
sektora kredytow i pozyczek zwigkszyta si¢ do 4,6% (przed rokiem 3,3%).

Naleznosci zagrozone od sektora niefinansowego stanowily 98,8% ogoétu nalezno$ci
zagrozonych, podczas gdy naleznosci zagrozone od sektora finansowego stanowity tylko
1,0%, a od sektora budzetowego zaledwie 0,2%. Na koniec 2009 r. naleznosci zagrozone od
sektora niefinansowego wynosity 48,8 mld zt 1 byly o 21,4 mld zt (o0 77,9%) wyzsze
w poréwnaniu ze stanem na koniec 2008 r.

Na koniec 2009 r. kapitat wlasny bankow ogotem wynidst prawie 103,4 mld zt (wzrost
o 17,1% w relacji do 2008 r.), lecz jego dynamika byta silniejsza od dynamiki pasywow
ogotem, totez jego udzial w pasywach zwigkszyt si¢ do 9,8% (o 1,3 pkt proc.). Kapital wiasny
bankéw komercyjnych wzrdst do 96,9 mld zt (o 17,5%), bankow spotdzielczych do 6,5 mld zt
(o 11,7%). W strukturze kapitatu wlasnego bankéw glowna pozycja byl kapital zapasowy —
45,4% (przed rokiem 43,2%), udziat kapitalu rezerwowego stanowil 26,0% (rok wcze$niej
22,9%), a kapitatu podstawowego wynosit 20,4% (wzrost o 2,2 pkt proc. w relacji do
2008 roku). W strukturze kapitatu wlasnego bankow ogoétem udzial 12,7% tej pozycji
majatkowej przypadal na nierezydentow (12,3% w 2008 r.). W bankach komercyjnych kapitat
podstawowy stanowil 21,1% kapitalu wilasnego, w bankach spotdzielczych 10,5% (przed
rokiem odpowiednio 18,7% 1 10,7%). W bankach nalezacych do nierezydentow udzial
kapitatu podstawowego w kapitale wlasnym byt ponad trzykrotnie wyzszy niz w calym
sektorze bankowym i wyniost 61,8% (w 2008 r. 41,3%).

Warto odnotowaé, ze w wyniku zatrzymania zyskow w 2009 r. kapitaly wiasne

bankoéw zostaty zasilone kwota 11,2 mld zi, czyli rownowartoscia 87,5% lacznego zysku

176 W metodologii MSSF pojeciu temu odpowiada okreslenie: odpisy z tytutu utraty wartosci.
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netto za rok poprzedni. W 2008 r. banki pozostawity w sektorze 60,6% zysku z poprzedniego
roku, a w 2007 r. jedynie 44,2%. W nastgpstwie pozostawienia zysku w bankach znaczaco
wzrést ich wspoteczynnik wyptacalnosci (Srednia dla sektora wzrosta z 11,2% do 13,3%
pomiedzy IV kwartatem 2008 r. a IV kwartatem 2009 r.)'”’.

Na koniec 2009 r. wszystkie, oprocz jednego, banki spdtdzielcze spelnialty wymog
posiadania minimalnych funduszy witasnych na poziomie 1 min euro (przecigtnie fundusze
wilasne wynosity 10,5 miln zl, tj. rGwnowarto$¢ ponad 2,5 mln euro). Banki zrzeszajace
dysponowaly kapitatami znacznie przekraczajacymi ustawowe minimum 20 mln euro.
W 20009 r. niska dynamika akcji kredytowej spowodowata zmniejszenie catkowitego wymogu
kapitatlowego o 2,5% (o 1,4 mld z), tj. do 54,2 mld zl, z tego w bankach komercyjnych do
50,5 mld zt (spadek o 3,5%), a w bankach spoétdzielczych nastapil wzrost do 3,6 mld zt
(0 15,3%). Wptynat na to, prawie w cato$ci, spadek ryzyka zwigzanego z prowadzeniem akcji

kredytowej na rzecz sektora niefinansowego.

Tabela 32. Rozklad bankow wedlug wspolczynnika wyplacalnos$ci

Wyszezegdlnienic Sektor bankowy ogdtem Banki komercyjne Banki spotdzielcze
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
<8 1 5 0 0 2 0 1 3 0
8<10 67 50 33 4 13 4 63 37 29
10<12 112 147 135 19 16 16 93 131 119
12<15 129 157 158 10 5 10 119 152 148
>15 322 272 299 17 16 19 305 256 280

Zrodto: Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., UKNEF, s. 71

Wspotczynnik wyptacalnosci w bankach komercyjnych w 2009 r. wzrést z 11,2% do
13,2%, w bankach spotdzielczych z 13,1% do 13,4%. Wspolczynnik ten byt wyzszy niz 15%
w 19 bankach komercyjnych (w 16 bankach w 2008 r.) i w 280 bankach spotdzielczych (256).
Wigkszos¢ (30) bankow komercyjnych wykazata wspodtczynnik wyplacalnosci w granicach

8-15%, w tym przedziale miescily sie takze wszystkie pozostate banki spotdzielcze' ™.

V1.2.2. Rachunek wynikow sektora bankowego

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej bankéw ogodtem w 2009 r wyniosty 194,6 mld zt
(o 3,8% mniej niz przed rokiem), z tego ok. 189,2 mld zt wypracowaty banki komercyjne, za$
pozostate 5,4 mld zt — banki spétdzielcze. Dynamika przychodéw bankow komercyjnych byta
ujemna i o 2,9 pkt proc. wigksza niz w bankach spotdzielczych. Zmniejszenie si¢ udziatu

bankéw komercyjnych w przychodach catego sektora bankowego o 0,1 pkt proc. do 97,2%.

177 Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, UKNF, s. 30
'8 Dane w akapicie wedtug UKNF ,, Raport o sytuacji bankéw w 2009 r.”, Warszawa, 2010
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Roéwniez udziat najsilniejszych bankow komercyjnych w przychodach sektora bankowego byt
o wiele nizszy w porownaniu z ich pozycja na rynku depozytow i kredytow. Pigc
najwigkszych bankéw komercyjnych zrealizowato przychody na poziomie 75,0 mld zi, co
stanowito ok. 40% przychodow wszystkich bankéw komercyjnych. Banki gietdowe (w grupie
tej mieszcza si¢ rowniez banki najsilniejsze), miaty dos$¢ wysokie przychody (128,7 mld zt),
jednak dynamika tych przychodow byta nizsza od dynamiki przychodoéw calego sektora. Na
skutek tego udziat tej grupy bankow w przychodach ogétem spadat do 66,1% (o 3,4 pkt
proc.). Przychody $rednich i malych bankow, nalezacych do zagranicznych akcjonariuszy,
wzrosty o 13,3%, dzigki czemu partycypowaly one w 19,2% wartosci przychodow ogotem,
umacniajac swoja pozycje¢ z 2008 r. o 2,9 pkt proc.

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej ksztattowane byly przede wszystkim przez
przychody z dziatalnosci bankowej, ktore osiagnely 177,7 mld zt (o 5,7% mniej niz przed
rokiem). Na t¢ kwotg zlozyly si¢ glownie przychody z operacji finansowych i wymiany walut
(102,4 mld zt, o 9,0% mniej niz w 2008 r.), przychody odsetkowe (57,5 mld zt, o ok. 4%
mniej) 1 prowizje (16,1 mld zt, wzrost o 9,9%). Odsetki z tytulu udzielonych kredytow
stanowily tylko ok. 42,5 mld zi. Zakladajac, ze nawet po przypisaniu catosci wplywow
z prowizji dziatalnosci kredytowej, to ponad dwie trzecie przychodéw bankéw pochodzito
zinnych  zrédet.  Udziat  poszczegdlnych  grup  bankow w  przychodach
z dziatalnosci bankowej ksztattowal si¢ na podobnym poziomie jak w przychodach ogoétem,
cho¢ wskazniki dynamiki ro6znity sig, ze wzgledu na inna bazg odniesienia.

Koszty dziatalnosci operacyjnej wyniosty 184,3 mld zt, z tego 179,8 mld zt stanowity
koszty bankéw komercyjnych, 4,6 mld zt — bankéw spotdzielczych. Pig¢ najwigkszych
bankéw komercyjnych wykazato koszty na poziomie 66,9 mld zl, co stanowito ok. 37%
kosztow operacyjnych wszystkich bankéw komercyjnych. Udzial w kosztach bankéw
nalezacych do nierezydentow wzrést o 3,1 pkt proc. do 20,3%. Wysokos¢ i dynamike
kosztow dziatalno$ci operacyjnej ksztattowaly koszty dziatalnosci bankowej, ktore
zmniejszyty si¢ do 128,2 mld zt (o 8,5% mniej niz w 2008 r.). Na t¢ kwotg ztozyly sig
siggajace poziomu 95,5 mld zt koszty operacji finansowych i wymiany walut (spadek w skali
roku o 10,8%) oraz koszty odsetkowe w kwocie prawie 29,1 mld zi
(o ok. 3,6% mniej niz 2008 r.). Koszty dziatlalnosci bankowej, ze wzgledu na to, ze prawie
wszystkie obciazenia zwigzane z operacjami finansowymi i wymiana walut dotyczyly
bankéw komercyjnych, prawie w catosci (ok. 99%) poniosty banki komercyjne. Udziat
poszczegolnych grup bankéw komercyjnych w kosztach zmienial si¢ zaleznie od potencjatu

kapitatowego 1 struktury portfela papierow warto§ciowych.
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Tabela 33. Podstawowe dane ze sprawozdan bankéw ogélem

2009 2010
e 2006 | 2007 | 2008
Wyszczegdlnienie 7 IO | VI [ FIX | X0 | | VI | IX
mld zt
Suma bilansowa 681,8]792,8]1039,1]1075,6]1052,210457]1060,8]1082,3]1 127,21 142,4
Kredyty dla sektora 322,8427,5| 593.4| 6299| 626,6| 627.5| 627.9| 621,5| 659,1
niefinansowego, w tym dla:
Przedsigbiorstw 13831717 222.6] 232,9| 2255| 220,6| 212,7| 2065| 2106] 209,0
Sot;fzfimtw domowych, 183.4 (2542 | 368.6| 394.8| 398.8| 4045| 412,5| 410,8| 4458| 4493
mieszkaniowe 782 | 117,7] 1940| 2134| 210,7| 211,0| 2164| 2189| 2493| 251.1
Depozyty sektora
niefinansowego, 37564193 | 494,1| S11,5| 524,5| 524.8| 5600| 566,9| 584,0
W tym:
Przedsigbiorstw 1250|1448 | 149.1| 142.6| 1481| 146,6| 1660| 1574 167.5] 1668
Gospodarstw domowych 2388|2624 3308| 3548] 361,9| 363,1| 379.7| 3902] 4013] 4046
Wynik dzialalnoscibankowej, | 5511 4y 4| 43| 119| 246| 366| 495 126 261| 394
w tym z tytutu:
odsetek 207 243 301| 69| 135 208| 285| 72| 148] 227
prowizji o1 10| 115] 28] 60| 91| 124 34| 68| 103
Wynik finansowy netto 10,7 | 13,7 13,7 2,1 4,5 7,0 8,7 2,5 5,5 8,6
g?’dczynmkwypiacalnosm 132] 121] 12| 12| 125] 122] 133| 141] 135] 139
0
Wskaznik kosztow 58.6| 563| 539| 57.6| 555| S546| 540
operacyjnych (%) .
z;o)pazwrm”kapltam ROE 1 5os| 225 24| 107] 13| 1| 113
0
Udziat nalezposm zagrozonych 74| 52 45 53 63 70 76 8.1 8.5 8.8
od sektora niefinansowego (%)

Zrodto: UKNF, NBP

Wynik dziatalnosci bankowej osiagnat warto$¢ ok. 49,5 mld zt (wzrost o02,5%
w stosunku do 2008 r.), a jego poziom okreslity gtéwnie saldo dochodow z odsetek i1 prowizji
(odpowiednio: 28,5 mld zl, o 5,0% mniej niz przed rokiem i1 12,4 mld zt, o 9,4% wigcej).
Wplyw pozostaltych skladnikéw byt znacznie stabszy (saldo dochodéw z wymiany walut
wyniosto ok. 3,1 mld zt, z tytutu operacji finansowych 3,8 mld z1).

Banki komercyjne wuzyskaly wynik na dziatalnosci bankowej w kwocie
przekraczajacej 46,1 mld zl, a banki spoidzielcze — 3,4mld zi. Saldo odsetkowe
w dziatalnosci depozytowo-kredytowej bankow komercyjnych w kwocie 20,5 mld zt bylo
ponad 12 razy wyzsze od salda bankow spotdzielczych (1,7 mld zt). Pig¢ najwigkszych
bankow uzyskato dochod z dziatalnosci bankowej rzedu 22,8 mld zi, w tym ponad 13,5 mld zt
przyniosta marza odsetkowo-kredytowa wraz z prowizjami. Banki te zrealizowaly prawie
60% dochodow z operacji wymiany walut, ale w ujgciu kwotowym byto to zaledwie
1,8 mld zt. Poréwnujac zZrodta przychodow ze zrodtami dochodéw mozna stwierdzié, ze
gléwnym zrédlem przychodow bankéw byty inwestycje portfelowe, dochodéw — wysokie

marze odsetkowe oraz prowizje z dzialalnosci depozytowo-kredytowe;.
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W 2009 r. znacznie wzrosly odpisy i rezerwy na kredyty zagrozone (o 60,7%
w porownaniu do 2008 r.). Natomiast (ze wzgledu na likwidacje czgsci placowek) koszty
dziatania bankow zwigzane z utrzymaniem sieci dystrybucji rosty wolniej niz wynik
dzialalnoséci bankowej, w zwiazku z tym ich relacja do tego wyniku obnizyta si¢ (50,4%
wobec 51,4% w 2008 r.).

Wynik dziatalno$ci operacyjnej wyniost ok. 10,3 mld zt (spadek o 39% w poréwnaniu
do poprzedniego roku), z tego na banki komercyjne przypadato ok. 9,4 mld zl, a na banki
spotdzielcze niecate 0,9 mld zl. Najsilniejsze banki byly zarazem najbardziej rentowne. Pig¢
najwigkszych bankéw komercyjnych wypracowato wigkszo$¢ (ok. 80%) dochodu
z dziatalno$ci operacyjnej, tj. 8,1 mld zt. W sktad grupy bankéw gietdowych wchodzity dwa
najwigksze banki na polskim rynku, uniwersalne banki detaliczne oraz banki wchodzace do
grupy pigciu najwigkszych w sektorze. Do grupy tej zaliczono 14 bankdéw, ktorych dochod
operacyjny wynosit 8,9 mld zl, za$ banki w peini nalezace do zagranicznych akcjonariuszy
uzyskaty wynik na poziomie 16,9 min zt.

Wynik finansowy brutto sektora bankowego za 2009 r. byt zblizony do wyniku na
dziatalnosci operacyjnej, zar6wno w ujgciu kwotowym, jak 1 w grupach bankow. Obciazenie
wyniku finansowego brutto podatkiem dochodowym w bankach ogétem zmniejszyto sig
0 40% 1 stanowito 18,3 % jego kwoty (przed rokiem 18,6%). Wynik finansowy netto sektora
bankowego uksztaltowat si¢ na poziomie 8,4 mld zi, tj. 0 38,6% nizszym niz przed rokiem.
Zysk netto zmniejszyt si¢ o 28,1%, a strata netto zwigkszyta si¢ o 316,4%. Banki komercyjne
osiagnely wynik finansowy netto na poziomie 7,7 mld zl, w tym pig¢ najwigkszych bankow —
6,6 mld zl, zyski bankow gietdowych wyniosty ok. 7,4 mld zt. Wigkszos¢ bankow ze 100%
udziatem kapitalu zagranicznego w kapitale akcyjnym wypracowata w 2009 r. zyski na
poziomie 0,9 mld zl, ale kilkanascie z nich poniosto straty na tacza kwote ok. 1 mld zi.
W bankach komercyjnych odnotowano spadek wyniku netto o 39,7%, a w bankach
spotdzielczych — o 23,4%. Stratg¢ netto w 2009 r. poniosto 15 bankow komercyjnych;
wszystkie z wigkszo$ciowym udzialem kapitatu zagranicznego, w tym 12 bankéw ze 100%
udziatem tacznie z 7 oddzialami instytucji kredytowych (w 2008 r. 15 bankow
komercyjnych). W 2009 r. zaden bank spotdzielczy nie poniost straty (w 2008 r. — 4 banki
spotdzielcze odnotowaty stratg netto).

Jesli pomina¢ banki spoéidzielcze 1 samochodowe, ktorych udzial w sektorze
bankowym jest niewielki, w 2009 r. najwyzsza rentowno$¢ obrotu netto — 8,8% (tylko
0 0,1 pkt proc. mniej niz w 2008 r.) wykazali liderzy rynku (pi¢¢ bankéw uniwersalnych

o najwyzszych aktywach) co §wiadczy o ich stabilnosci 1 ugruntowanej pozycji. Najstabiej
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wypadty dzialajace w Polsce filie bankéw zagranicznych; w tej grupie wskaznik rentownosci
obrotu netto spadt z 2,6% do minus 0,3%, jednak straty spowodowaly przede wszystkim
banki o krotkim stazu na polskim rynku.

Spadek rentowno$ci w dziatalno$ci bankéw w 2009 r. wplynal na obnizenie stopy
zwrotu z kapitalu wilasnego (Return On Equity — ROE) sektora bankowego do 11,3%
(0 9,8 pkt proc. mniej w poréwnaniu z 2008 r.); w bankach komercyjnych (bez oddziatow
instytucji kredytowych) wskaznik ten wyniost 11,2% (przed rokiem 21,2%), w bankach
spoldzielczych wskaznik ten byt wyzszy 1 wyniost 12,7% (rok wezesniej 19,3%).

Stopa zwrotu z aktywéw Return On Assets — ROA obnizyta si¢ do 0,9%
(0 0,7 pkt proc), w bankach komercyjnych wynosita 0,9% (przed rokiem 1,6%), w bankach
spoldzielczych — 1,2 % (rok wczesniej 1,7%)'". Przyczyna tej sytuacji byla mniejsza
dynamika zysku netto od tempa wzrostu aktywow generowanego przez akcje kredytowa dla
sektora niefinansowego.

Wykres 91. Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego w sektorze bankowym ogélem (ROE)

w %
25
22,5 22,5 22,4
20,8
20
15
11,3
10
5
0 T T T T 1
2005 2005 2007 2008 2009

Zrodto: UKNF, NBP

PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Gospodarka $wiatowa jest zdominowana przez wielkie, transnarodowe grupy
kapitalowe. Wsrdd nich szczegdlna role odgrywaja korporacje finansowe, z ktorych kilka jest
rowniez obecnych w Polsce w roli podmiotéw dominujacych w sprywatyzowanych bankach,

badz spolek macierzystych utworzonych filii. W gospodarce otwartej zarowno korzystne, jak

17 Wedtug danych UKNF
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i destrukcyjne wplywy otoczenia przenosza si¢ réznymi kanatami. Tak stalo si¢ w czasie
ostatniego kryzysu, ktory dotknal — odlegla terytorialnie 1 niepowiazana z polska gospodarka
silnymi wigzami wlasnosciowymi ani kooperacyjnymi — gospodarke amerykanska, a po kilku
miesiacach przenidst si¢ do Europy. Nastgpstwa §wiatowego kryzysu dla naszego kraju nie
byly tak dramatyczne, jak w panstwach o dojrzatych rynkach finansowych. Jednak skutki
kryzysu finansowego, spowolnienie wzrostu ekonomicznego w sferze realnej, pogorszenie
sytuacji na rynku pracy, zahamowaly na kilka miesigcy ekspansje kapitalowa sektora
bankowego. Podniesienie norm ostrozno$ciowych, konieczno$¢ podwyzszenia rezerw, ostra
konkurencja o depozyty — obnizyly rentowno$¢ bankow, a w konsekwencji takze stopg zwrotu
z kapitalu 1 stope zwrotu z aktywow. Tym niemniej (w poréwnaniu z innymi obszarami
gospodarki) inwestycje w sektorze bankowym sa nadal bardzo atrakcyjne. Mozna spodziewac
si¢ znacznej poprawy wynikow, zwazywszy, ze na koniec wrzes$nia 2010 r. zysk netto sektora
bankowego wyniost 8 601,9 min zl, byt o 3,9% wyzszy od wygospodarowanego w calym
2009 r. (8282,0 min zI). Pojawity si¢ takze oznaki aktywizacji dziatalnosci
depozytowo-kredytowej. Wymiernym tego efektem byl wzrost sumy bilansowej do
1142,4mld zt (o 8,0% w porownaniu z koncem grudnia 2009 r.), depozyty sektora
niefinansowego wzrosty do 571,4 mld zt (o 3,4%), na co gtdéwnie wptynat wzrost depozytéw
gospodarstw domowych (do 404,6 mld zl, tj. o 4,4%). Kredyty zlotowe dla gospodarstw
domowych zwigkszyty si¢ do 277,2 mld zt (o 9,5%), kredyty walutowe — do 172,1 mld zt
(0 11,2%). Niepokoi¢ jednak powinien niski udziat i slaba dynamika kredytow dla
przedsigbiorstw. Kredyty ztotowe dla klientéw korporacyjnych wyniosty na koniec wrze$nia
2010 r. 156,5 mld zt (o 1,0% wigcej niz w grudniu 2009 r., co oznacza realny spadek akcji
kredytowej), kredyty w walutach obcych — 52,4 mld zt (o 6,4% nominalnie mniej niz w koncu
grudnia 2009 r.). Szybciej niz akcja kredytowa rdést udziat kredytéw z utrata warto$ci.
W konicu wrzesnia 2010 r. udziat tych kredytéw w kredytach dla gospodarstw domowych
zwigkszyt si¢ do 7,13% (w koncu grudnia 2009 r. wynosit 5,93%), w segmencie kredytéw dla
przedsigbiorstw — do 11,89% (wobec 11,16% wedlug stanu na 31 grudnia 2009 r.).
Nieznaczne pogorszenie jakosci portfela kredytowego nie zagrazalo stabilno$ci ani
bezpieczenstwu bankéw. Zaostrzenie kryteriow polityki kredytowej podniosto adekwatnosé
kapitatowa sektora bankowego. Wspotczynnik wyptacalnosci wzrost z 12,2% we wrzes$niu
2009 r. do 13,2% w grudniu 2009 r.; na koniec trzeciego kwartalu 2010 r. wynidst 13,9%.
Nastapita poprawa standingu finansowego bankéw komercyjnych, przy stabilnym poziomie

wspotczynnika wyptacalnosci w bankach spoétdzielczych (13,5%).
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Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994r. o rachunkowosci, Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pdzn. zm.

Ustawa z 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji niektorych instytucji finansowych (Dz. U. z 2010 r. Nr 40, poz. 226)

Rozporzadzenia:

Rozporzadzenie Ministra Finanséow z dnia 1 pazdziernika 2010 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
bankow, Dz. U. z 2010 nr 191, poz. 1279

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwiazane
z dziatalnoscig bankow, Dz. U. 2008 nr 235, poz. 1589

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod
wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow finansowych, Dz. U. z 2001 nr 149, poz. 1674, z pézn.
zm.

Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 27 grudnia 2007 r. w sprawie wptat na pokrycie kosztoéw nadzoru nad
bankami, Dz. U. z 2007 nr 249, poz. 1855

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 23 kwietnia 2004 r. w sprawie sposobu, zakresu i termindw przekazywania
przez podmioty uczestniczace w rozliczeniach pieni¢znych i rozrachunkach miedzybankowych danych niezbgdnych do
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dokonywania przez Narodowy Bank Polski oceny funkcjonowania rozliczen pienigznych 1 rozrachunkow
migdzybankowych, Dz. U. 2004 nr 107, poz. 1139

Rekomendacje KNF dla bankow:

Rekomendacja A - dotyczaca zarzadzania ryzykiem towarzyszacym zawieraniu przez banki transakcji na rynku
instrumentéw pochodnych

Rekomendacja B - dotyczaca ograniczania ryzyka inwestycji finansowych bankow
Rekomendacja C - dotyczaca zarzadzania ryzykiem koncentracji zaangazowan

Rekomendacja D - dotyczaca zarzadzania ryzykami towarzyszacymi systemom informatycznym i telekomunikacyjnym
uzywanym przez banki

Rekomendacja F - dotyczaca podstawowych kryteriow stosowanych przez Komisj¢ Nadzoru Bankowego przy
zatwierdzaniu regulamindéw ustalania bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci wydawanych przez banki
hipoteczne

Rekomendacja G - dotyczaca zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w bankach
Rekomendacja H - dotyczaca kontroli wewngtrznej w banku

Rekomendacja I - dotyczaca zarzadzania ryzykiem walutowym w bankach oraz zasad dokonywania przez banki
operacji obcigzonych ryzykiem walutowym

Rekomendacja J - dotyczaca tworzenia przez banki baz danych odnoszacych si¢ do rynku nieruchomosci

Rekomendacja K - dotyczaca zasad prowadzenia przez banki hipoteczne rachunku zabezpieczenia listow zastawnych
i jego projekcji

Rekomendacja L - dotyczaca roli biegtych rewidentéw w procesie nadzoru nad bankami
Rekomendacja M - dotyczaca zarzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach
Rekomendacja P - dotyczaca systemu monitorowania ptynnosci finansowej bankow

Rekomendacja R - dotyczaca zasad identyfikacji bilansowych ekspozycji kredytowych, ktore utracity wartosc,
wyznaczania: odpisow aktualizujacych z tytulu utraty wartosci bilansowych ekspozycji kredytowych oraz rezerw na
pozabilansowe ekspozycje kredytowe

Rekomendacja S (II) - dotyczaca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie
Rekomendacja T - dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych

Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR) i Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) oraz ich interpretacje:

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 662/2010 z dnia 23 lipca 2010r., zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Interpretacji Komitetu ds. Interpretacji Migdzynarodowe;j

Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF) 19 oraz Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowe;j
(MSSF) 1

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 633/2010 z dnia 19 lipca 2010r., zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Interpretacji [IFRIC 14 Komitetu ds. Interpretacji Migdzynarodowe;j
Sprawozdawczo$ci Finansowe;j

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 632/2010 z dnia 19 lipca 2010r., zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowo$ci (MSR) 24 oraz
Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 8

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 574/2010 z dnia 30 czerwca 2010r., zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowe;j
(MSSF) 11 MSSF 7
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Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 550/2010 z dnia 23 czerwca 2010 r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowo$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowej
(MSSF 1)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 244/2010 z dnia 23 marca 2010r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) 2

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 243/2010 z dnia 23 marca 2010r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Zmian do Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci
Finansowej (MSSF)

Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1293/2009 z dnia 23 grudnia 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 32

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1171/2009 z dnia 30 listopada 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 1126/2008 przyjmujace okreslone mig¢dzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Interpretacji Komitetu ds. Interpretacji
Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF) 9 oraz Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci
(MSR) 39

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1165/2009 z dnia 27 listopada 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 1126/2008 przyjmujace okreslone mig¢dzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczos$ci
Finansowej (MSSF) 4 i MSSF 7

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1164/2009 z dnia 27 listopada 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 1126/2008 przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowo$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Interpretacji 18 Komitetu ds. Interpretacji
Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (IFRIC)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1142/2009 z dnia 26 listopada 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 1126/2008 przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowo$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego 1 Rady w odniesieniu do Interpretacji 17 Komitetu ds. Interpretacji
Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (IFRIC)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1136/2009 z dnia 25 listopada 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 1126/2008 przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowo$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF) 1

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 839/2009 z dnia 15 wrze$nia 2009 r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 39

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 824/2009 z dnia 9 wrzesnia 2009 r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowos$ci (MSR) 39 oraz
Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF) 7

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 636/2009 z dnia 22 lipca 2009 r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu ds. Interpretacji 15 Komitetu ds. Interpretacji Migdzynarodowej
Sprawozdawczos$ci Finansowej (IFRIC)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 494/2009 z dnia 3 czerwca 2009 r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 27

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 495/2009 z dnia 3 czerwca 2009 r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci
Finansowej(MSSF) 3
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Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1274/2008 z dnia 17 grudnia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowo$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 1

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 254/2009 z dnia 25 maja 2009 r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowo$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Interpretacji 12 Komitetu ds. Interpretacji Migdzynarodowej
Sprawozdawczos$ci Finansowej (IFRIC)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 70/2009 z dnia 23 stycznia 2009r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Zmian Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 69/2009 z dnia 23 stycznia 2009r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowo$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowe;j
(MSSF) 1 oraz do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 27

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 53/2009 z dnia 21 stycznia 2009r., zmieniajace rozporzadzenie nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 32 1 MSR 1

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1263/2008 z dnia 16 grudnia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Interpretacji 14 Komitetu ds. Interpretacji Migdzynarodowe;j
Sprawozdawczos$ci Finansowej (IFRIC)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1262/2008 z dnia 16 grudnia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Interpretacji 13 Komitetu ds. Interpretacji Migdzynarodowe;j
Sprawozdawczos$ci Finansowej (IFRIC)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1261/2008 z dnia 16 grudnia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002

Parlamentu Europejskiego 1 Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) 2

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1260/2008 z dnia 10 grudnia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowo$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 23

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe
standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
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SEOWNICZEK POJEC

Aktywa przychodowe — dtuzne papiery warto$ciowe uprawnione do redyskontowania w Banku Centralnym,
naleznosci od sektora finansowego, niefinansowego i budzetowego, naleznosci z tytulu zakupionych papieréw
wartosciowych z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, dluzne papiery wartosciowe, udziaty lub akcje w jednostkach
zaleznych, wspoétzaleznych, stowarzyszonych i innych jednostkach, oraz pozostate papiery warto$ciowe i inne aktywa
finansowe.

Aktywa nieprzychodowe — kasa i operacje z Bankiem Centralnym, warto$ci niematerialne i prawne, rzeczowe aktywa
trwale, inne aktywa oraz rozliczenia migdzyokresowe.

Indeks Herfindahla — panstw cztonkowskich, jest obliczony jako suma kwadratow udzialow rynkowych wszystkich
instytucji kredytowych w aktywach ogolem. Wartos¢ tego indeksu waha si¢ w przedziale od 0 do 10 000. Im wyzsza
wartos$¢ indeksu, tym wigksza koncentracja rynku.

Operacje niekontynuowane — operacje zwiazane z rodzajem dzialalno$ci zaniechanej przez bank lub aktywami
utrzymywanymi w celu ich sprzedazy, spelniajacymi warunki Migdzynarodowych Standardéow Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF nr 5):

a) stanowia odrg¢bna, wazna dziedzing dziatalnoéci jednostki lub jej geograficzny obszar dziatalnosci,

b) stanowia czeg$¢ pojedynczego, skoordynowanego planu zbycia odrgbnej, waznej dziedziny dziatalnosci jednostki lub
jej geograficznego obszaru dziatalnosci, lub

¢) dotycza jednostki zaleznej nabytej wytacznie w celu jej odsprzedazy.

Pozyczki i kredyty detaliczne — suma nalezno$ci udzielona osobom fizycznym na cele nie zwigzane z dziatalnoscia
gospodarcza, z wylaczeniem pozyczek i kredytow mieszkaniowych i hipotecznych.

Prowizja — kwota pobierana przez bank, naliczana jako procent od wartosci produktu bankowego lub stata kwota
pobierana za ten produkt.

Przychody z dzialalno$ci operacyjnej — przychody z dziatalnosci bankowej, pozostale przychody operacyjne,
przychody z rozwigzania rezerw i aktualizacji wartosci, przychody z tytutu korekt wartosci godziwej w rachunkowosci
zabezpieczen (od 2005 r.).

Sektor budzetowy — organy wladzy publicznej i podlegte im jednostki organizacyjne, panstwowe osoby prawne oraz
inne panstwowe jednostki organizacyjne nie objgte Krajowym Rejestrem Sadowym, ktorych dziatalno$¢ finansowana
jest ze $rodkéw publicznych w catosci lub przewazajacej czesci, z wyjatkiem przedsigbiorstw panstwowych, bankoéw
panstwowych, spotek prawa handlowego.

Sektor  finansowy —  jednostki, ktorych  gltéwna  dziatalnoscia  jest  posrednictwo  finansowe,
tj. nabywanie aktywow finansowych przy rownoczesnym zacigganiu zobowigzan na wiasny rachunek w wyniku
przeprowadzania rynkowych transakcji finansowych oraz jednostki $wiadczace ustugi pomocnicze w stosunku do
posrednictwa finansowego.

Sektor niefinansowy — jednostki, ktorych glowna dziatalno$cia jest produkcja i obrot dobrami lub $wiadczenie ustug
niefinansowych, jednostki wykonujace funkcje o charakterze niefinansowym oraz osoby fizyczne.

Straty nadzwyczajne — spowodowane przyczynami losowymi lub nieplanowymi dziataniami, wykraczajacymi poza
normalna, programowa dziatalno$¢, nieekwiwalentne zmniejszenia wartosci aktywow.

Wskaznik rentownos$ci obrotu brutto — wyrazona w procentach relacja wyniku finansowego brutto do przychodoéw
z dziatalnosci operacyjne;.

Wskaznik rentownos$ci obrotu netto — wyrazona w procentach relacja wyniku finansowego netto do przychodoéw
z dziatalnosci operacyjne;.

Wskaznik zwrotu na aktywach ROA — wyrazona w procentach relacja wyniku finansowego netto do $redniej
wielko$ci aktywow netto z konca roku poprzedniego i obecnego.

Wskaznik zwrotu z kapitalu ROE — wyrazona w procentach relacja wyniku finansowego netto do $redniej wielkosci
kapitatu wtasnego z konca roku poprzedniego i obecnego.
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VOCABULARY

Revenue bearing assets — debt securities with right to rediscount with the Central Bank, amounts due from the
financial sector, non-financial sector and the state budget sector, amounts due from the purchased securities under
repurchase agreement, debt securities, shares or investments in subsidiaries, associated entities, affiliated entities and in
other entities, as well as other securities and other financial assets.

Non-revenue bearing assets — cash and balances with the Central Bank, intangible assets, tangible fixed assets, other
assets and prepayments and accrued income.

Herfindahl index — a Member State’s, is calculated as the sum of the squares of all the credit institutions’ market
shares in terms of total assets. The index ranging from 0 to 10,000. The higher value of the index, the larger
concentration of the market.

Discontinued operations — operations related to the kind of activity which has been given up by the bank or assets
maintained with the purpose of selling them, meeting the following conditions of International Financial Reporting
Standards (IFRS 5):

a) they are a separate, significant line of business or regard a geographical area of activity,
b) they form a part of the plan to give up a significant line of business or a geographical area of activity, or
c) they refer to a subsidiary entity purchased with the purpose of reselling it.

Operating revenue — revenue from banking activity, other operating income, income on provisions writing back and
revaluation, income on adjustments of fair value in hedge accounting (since 2005).

State budget sector — state authorities and their organizational units, state-related legal persons and other state
organizational units which are not included in the National Court Register (Krajowy Rejestr Sadowy), whose activity is
financed from public funds in total or in the prevailing part, except for state-owned enterprises, state-owned banks,
commercial companies.

Financial sector — entities whose main operations are financial intermediary services, i.e. purchasing financial assets,
together with taking on liabilities on the entity’s own account as a result of conducting financial transactions in the
market, as well as entities providing services supporting the financial intermediary services.

Non-financial sector — the entities whose main operations are the production and trading with goods or providing non-
financial services, entities performing non-financial functions and natural persons.

Return on assets ROA — a percentage relation of net profit/loss to average value of net assets from end of previous
year and current year.

Return on equity ROE — a percentage relation of net profit/loss to average value of own equity from end of previous
year and current year.
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ANEKS STATYSTYCZNY
STATISTICAL ANNEX

A. Dane mi¢dzynarodowe
International data

A.1. Wskazniki wydajnosci sektora bankowego UE w 2009 r.
EU banking sector capacity indicators in 2009

A.2. Liczba instytucji kredytowych
Number of credit institutions

A.3. Liczba jednostek lokalnych (oddziatéw) instytucji kredytowych
Number of local units (branches)

A.4. Liczba pracownikéw instytucji kredytowych
Number of employees of credit institutions

A.5. Aktywa ogotem instytucji kredytowych
Total assets of credit institutions

A.6. Indeks Herfindahl dla instytucji kredytowych
Herfindahl Index for credit institutions

A.7. Udzial pigciu najwigkszych instytucji kredytowych w aktywach ogotem
Share of total assets of the five largest credit institutions

A.8. Kredyty udzielone przez instytucje kredytowe dla przedsigbiorstw niefinansowych
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OBJASNIENIA ZNAKOW UMOWNYCH 1 SKROTOW
UZYWANYCH W PUBLIKACJI
SYMBOLS AND ABBREVIATIONS USED IN PUBLICATION

Znaki umowne

Symbols

Kreska (-) — zjawisko nie wystapito.
magnitude zero.

Zero: (0) — zjawisko istnialo w wielkosci mniejszej od 0,5;
magnitude not zero, but less than 0,5 of a unit;

(0,0) — zjawisko istniato w wielko$ci mniejszej od 0,05.
magnitude not zero, but less than 0,05 of a unit.

Kropka (.) — zupehy brak informacji albo brak informacji wiarygodnych.
data not available or not reliable.

Znak x — wypehienie pozycji jest niemozliwe lub niecelowe.
not applicable.

Znak * — oznacza, ze dane zostaly zmienione w stosunku do juz opublikowanych.
data revised.

Znak # — oznacza, ze dane nie moga by¢ opublikowane ze wzgledu na koniecznos¢
zachowania tajemnicy statystycznej w rozumieniu ustawy o statystyce publiczne;j.
data may not be published due to the necessity of maintaining statistical
confidentiality in accordance with the Law on Public Statistics.

»W tym” — oznacza, ze nie podaje si¢ wszystkich sktadnikéw sumy.

., Of which” indicates that not all elements of the sum are given.

Comma (,) —used in figures represents the decimal points.

Skroéty

Abbreviations

tys. = tysiac

thous. = thousand

min = milion

million

Przy publikowaniu danych GUS prosimy o podanie Zrédla.
When publishing CSO data please indicate source.
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