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1. Wstep

Polska jest jednym z niewielu krajow wschodzacych (emerging markets),
ktorych dotychczas nie dotknal kryzys finansowy. Mimo dokonujgcej sie
weiaz transformacji i bedacych konsekwencja tego procesu wielu niedosko-
natos$ci zaré6wno w skali makro, jak i mikro, polska gospodarka wykazywala
znaczng odporno$é na kryzysy finansowe w innych krajach (w tym na brazylij-
ski, azjatycki i rosyjski). Nastepstwem bylo jedynie zwolnienie tempa wzros-
tu, niewywolujgce znaczacych perturbacji w gospodarce.

Pojawia sie pytanie, w jakim stopniu wplynely na te odpornos¢ odpowied-
nie posuniecia wtadz czy korzystne warunki zewnetrzne, a w jakim stopniu
byto to zastugg sprawnego, ,,zdrowego” systemu finansowego w Polsce. Celem
opracowania jest wiec zbadanie, czy polski system finansowy — ze szczegol-
nym uwzglednieniem systemu bankowego — cechuje sie mikro- i makroeko-
nomicznymi warunkami, niezbednymi do uznania systemu za stabilny. Inny-
mi stowy, chodzi o odpowiedz na pytanie, czy ewolucja systemu finansowego
w naszym Kkraju przebiegata we wlasciwym, z punktu widzenia stabilnoSeci,
kierunku.

Prébujac odpowiedzieé¢ na to pytanie, wykorzystaliSmy zestaw wskazni-
kéw zaproponowany przez nas we wezesSniejszym opracowaniu. Wskazniki te,
odnoszace sie zaréwno do skali makro, jak i mikro, dobrano na podstawie
miernikéw stabilnos$ci najczeSciej spotykanych w praktyce gospodarczej i li-
teraturze przedmiotu [Kiedrowska, Marszatek, 2002a, s. 20-35; 2002b, s. 18—
-35]. Wskazniki opracowane na podstawie informacji dotyczacych polskiej
gospodarki przedstawiono w tabelach 2.-4. oraz na schemacie 1. W analizie
przyjeto okres od 1993 roku, jednego z najtrudniejszych lat polskiej transfor-
macji. Wystapil wéwczas caly szereg negatywnych zjawisk w polskich ban-
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kach, przede wszystkim swoje apogeum osiggnal problem zlych diugéw!l.
Zaistniata sytuacja, jak wskazuje B. Pietrzak, miata zaréwno przyczyny ze-
wnetrzne (niezalezne od bankéw), jak i wewnetrzne (tkwigce w samym syste-
mie bankowym)2. Mimo tych problemoéw, rok 1993 okazal sie przelomowy dla
calego sektora bankowego, wtedy bowiem rozpoczeto istotne dziatania ma-
jace na celu przezwyciezenie zapasci w polskiej bankowosci, a przez to —
umacnianie stabilno$ci calego systemu finansowego.

2. Ocena spelniania przez polski system finansowy mikro-
i makroekonomicznych cech stabilnego systemu

2.1. Mikroekonomiczne uwarunkowania stabilnoS$ci finansowej

Uwzgledniajac przyczyny pojawiajacych sie w latach 90. kryzysow trzeciej
generacjis, przy badaniu stabilno$ci polskiego systemu finansowego nalezy
zwroécié szczegbdlng uwage na stabosci w sferze mikroekonomicznej oraz na
aspekty strukturalne i instytucjonalne. Polska, jako kraj przechodzacy trans-
formacje ustrojowa, z natury rzeczy charakteryzuje sie pewnym stopniem
niestabilnos$ci. Procesy przemian dostosowujace gospodarke naszego kraju
do zasad wolnorynkowych (takie jak restrukturyzacja, prywatyzacja, demo-
nopolizacja i liberalizacja) zwiekszaja jej wrazliwo§é zaré6wno na rozmaite
czynniki zewnetrzne, jak i wewnetrzne.

Charakterystyczne, ze tempo i przebieg dostosowan w sektorze finanso-
wym i w przedsiebiorstwach znacznie sie réznity. Transformacja sfery real-
nej przebiegata zdecydowanie mniej sprawnie. Natomiast pozytywnie mozna
ocenié przeobrazenia systemu finansowego (w tym szczeg6lnie sektora ban-
kowego). W latach 90. dokonato sie wiele zmian, majacych zasadniczy wplyw
na polski system finansowy. Charakterystyke tych zmian z punktu widzenia
stabilno$ci zawiera schemat 1.

1 Udzial zlyceh dtugéw (watpliwych i zagrozonych naleznos$ei) w kredytach i pozyczkach ogé-
tem osiagnat wtedy niebezpieczny poziom 35% (na koniec roku zte diugi stanowity 31%). Niekie-
dy mozna sie spotka¢ z twierdzeniem, ze omawiany problem ztych dtugéw wywotat kryzys banko-
wy poczatku lat 90. w Polsce. Mimo rzeczywistej bardzo ziej sytuacji w polskich bankach, zda-
niem autoréw nie wystapilty w tym okresie przestanki, ktére przesadzalyby o wybuchu kryzysu
bankowego.

2 Do pierwszej grupy zalicza sie przede wszystkim wywolang procesem transformacji rece-
sje gospodarczg oraz zwigzane z tym nagle pogorszenie sie sytuacji finansowej przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych, nadmierny fiskalizm i brak instytucji ubezpieczajacej ryzyko bankow.
Wsréd czynnikéw z drugiej grupy wymienia sie gléwnie niedostosowanie sie bankéw do ich no-
wej roli —banku komercyjnego, brak nowoczesnej, technicznej infrastruktury oraz niedopraco-
wane uregulowania prawne [System finansowy..., 2001, s. 69].

3 Kryzysy trzeciej generacji, nazywane czesto eklektycznymi, nie wykluczaja przyczyn
zwigzanych z wystepowaniem Kryzysow pierwszej i drugiej generacji [por.: Kiedrowska, Mar-
szalek, 2002b, s. 20-23]. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w latach 90. nie wystapily w Polsce klasycz-
ne przeslanki kryzysé6w pierwszej i drugiej generacji [por.: Kokoszezynski, Stawinski, 2000,
s. 138-146].
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Ewolucja cech stabilnosci polskiego sektora finansowego (stan na koniec 2001 roku)

ramy prawne

+ stopniowe dostosowanie przepisow prawnych do zmieniajacych sie realiow (poprzez nowelizacje
obowiazujacych i wprowadzanie nowych aktéw prawnych)*;

* po zwiekszeniu restrykcji po 1993 roku — poprawa mozliwosci ustanawiania i wtasciwego
oszacowania zabezpieczen prawnych i osobowych (przy czym ich skuteczno$¢ nadal jest rézna);

— nadal nadmiernie dtugi proces egzekwowania postanowien podpisanych uméw w przypadku
nieprzestrzegania warunkéw umowy przez jedna ze stron (m.in. z winy powolnego dziatania
sadow);

— brak wyraznej poprawy funkcjonowania prawa upadtosciowego i likwidacyjnego;

rachunkowos¢, przejrzystos$¢ i wymoég jawnosci danych

+ rosnacy nacisk na wtasciwa klasyfikacje kredytéw i odprowadzanie odpowiednich rezerw
(zwtaszcza po 1998 roku*), poprawa realnosci szacowania aktywow (przede wszystkim w sektorze
bankowym);

+ zdecydowana poprawa dostepnosci do istotnych danych finansowych (wskaznikow
makroekonomicznych, poziomu rezerw, statystyk sektora finansowego) — publikowanych przez
GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw itp.;

+ egzekwowany obowigzek zewnetrznego audytu w bankach, spétkach kapitatowych i pozostatych
przedsiebiorstwach spetniajagcych wymogi Ustawy o rachunkowosci*;

+ zadowalajacy poziom i obiektywnosc¢ informacji dotyczacych mozliwosci zaciagniecia kredytu;

» powszechno$¢ informacji dotyczacych sytuacji finansowej instytucji finansowych i przedsigbiorstw;

zarzadzanie i corporate governance

+ systematyczny wzrost poziomu adekwatnosci kapitatowej w sektorze bankowym (przecigtnie 15%,
tylko trzy banki nie spetniajg warunku 8% [w 1993 roku byto ich 18])**;

+ rozpowszechnianie miedzynarodowych standardéw dotyczacych nadzoru wtascicielskiego (regulacja
w Kodeksie spétek handlowych i ostatniej nowelizacji Prawa bankowego*);

* rozpowszechnienie skutecznych systemow zarzadzania ryzykiem w bankach — zwtaszcza po 1998
i 2001 roku*, pozytywna rola inwestoréw zagranicznych;

— zbyt mata odpowiedzialnos¢ menedzeréw i nadal niewyksztatcony rynek pracy dla menedzeréw;

struktura rynku

+ wtasciwy przebieg restrukturyzacji, konsolidacji i wzrost udziatu zagranicznych instytuciji
finansowych (inwestorzy zagraniczni posiadaja 73,9% kapitatow i 69,2% aktywow sektora
bankowego)**;

+ rosnace znaczenie pozabankowych posrednikéw finansowych (udziat ich aktywow wzrést z 4,8%
w 1995 roku do 13% ogdlnej sumy aktywow systemu w 2001 roku, a jako % PKB odpowiednio
z 2,4% do 9,4%)**;

+ dobrze rozwiniety i ptynny rynek migdzybankowy;

+ istotna poprawa jakosci, bezpieczenstwa i efektywnosci systemoéw ptatniczych i rozliczeniowych
(SORBNET, ELIXIR, SYBIR);

+ aktualizacja/poprawa limitow koncentracji wierzytelnosci (w 2001 roku*);

— niedokonczona prywatyzacja i restrukturyzacja sektora finansowego i nadal zbyt duza liczba
niewielkich i mato efektywnych bankéw;

— zbyt ptytki rynek kapitatowy (mimo bezposredniego lub posredniego dostepu do wszystkich
rodzajow instrumentéw finansowych) i zbyt niska kapitalizacja GPW (co uniemozliwia
monitorowanie zarzadzania i wspieranie nadzoru wtascicielskiego);
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nadzor i kontrola

+ widoczna poprawa zasad funkcjonowania organéw systemu nadzoru (KNB, KPWiG, KNUIFE),
dostosowywanie ich do zmian otoczenia, standardow miedzynarodowych (przede wszystkim
dyrektyw UE) i zasad dobrej praktyki;

+ ewolucja nadzoru bankowego w kierunku podej$cia nadzorujacego i dyscypliny rynkowej;
+ uregulowane wymogi odpowiednich kwalifikacji i przeprowadzania szkolen personelu;
+ wprowadzenie w 2001 roku regulacji nadzoru skonsolidowanego*;

— niewystarczajace uprawnienia organéw nadzoru do uzyskiwania potrzebnych informacji
i egzekwowania kar (jedynie KNB ma prawo wydawania wiazacych regulacji w odniesieniu do
systemu bankowego);

— niedostateczny poziom przejrzystosci i niezaleznosci (politycznej i finansowej) organéw nadzoru;

sie¢ bezpieczenstwa

+ Bankowy Fundusz Gwarancyjny utworzony w 1995 roku, jako jedyny jawny system gwarantowania
depozytow nastawiony na ochrong drobnych deponentéw (do korica 1999 roku trzy banki posiadaty
dodatkowe gwarancje Skarbu Panstwa, gorna granica srodkéw gwarantowanych w 90% wzrosta
w 2001 roku do 15 000 EUR, docelowo w 2003 roku osiggnie 22 500 EUR);

+ obowiazek stworzenia funduszu ochrony $rodkéw gwarantowanych (FOSG) na zaspokojenie
roszczen deponentéw upadtych bankéw przez kazdego z udziatowcéw BFG;

+ stworzenie strategii dotyczacej koordynacji dziatan na wypadek kryzysu;

* niejasne zasady funkcjonowania instytucji kredytodawcy ostatniej instancji (funkcje ta petnia NBP
i KNB) — nieco rozmyta odpowiedzialnosc;

— korzystanie z mozliwosci zwalniania z obowiazku odprowadzania rezerwy obowiazkowej bankéw
w trudnej sytuacji;

— niewystarczajaco surowe warunki wykorzystania publicznych Zrédet finansowania.

Objasnienia:

(+) ocena pozytywna, (*) wlasciwy kierunek przemian, wymagane dalsze dostosowania,
(-) ocena negatywna.

* Zob. tabela 1.

** Dane NBP i GINB.

Zroédlo: opracowanie wiasne.

Na przestrzeni lat 90., przy uzyciu kombinacji odpowiednich instrumen-
tow i polityki restrukturyzacji sektora finansowego, stworzono w Polsce
w miare silny i stabilny system finansowy. Réwniez ewolucja prawa postepo-
wala, jak sie wydaje, w dobrym kierunku. Kolejno$¢ wprowadzania najwaz-
niejszych ustaw* dotyczacych systemu finansowego w latach 1993-2001 przed-
stawia tabela 1. Warto zwroéci¢é uwage na rok 1997, kiedy to przyjeto kilka
ustaw o zasadniczym znaczeniu dla systemu bankowego oraz niebankowych
posrednikéw finansowych. Nastepne lata przynosily raczej nowelizacje
wezesniej uchwalonych ustaw, majace dostosowaé polskie prawo do ustawo-
dawstwa Wspoélnoty®. Wiele potrzebnych zmian wprowadzily zwlaszcza prze-

4 Co nie oznacza oczywiScie, ze akty prawne nizszej rangi byly nieistotne. W rzeczywistoseci
czesto mialy one duze znaczenie, o czym bedzie jeszcze mowa przy omawianiu zmian w systemie
dewizowym.

5 Duza liczba nowelizacji jest jednak zjawiskiem negatywnym, nie najlepiej Swiadczy bo-
wiem o jako$ci stanowionego prawa.
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pisy uchwalone w 2001 roku — nowelizacja Prawa bankowego z 23 sierpnia
2001 roku (na jej mocy wprowadzono miedzy innymi nadzor skonsolidowany)
oraz Uchwata Komisji Nadzoru Bankowego w sprawie adekwatnosSci kapita-
lowej (regulujaca kwestie ryzyka rynkowego)s.

Jak wynika ze schematu 1., nie wszystkie cechy odpowiadajg ,,wzorco-
wym” warunkom stabilnego systemu finansowego”. W wielu przypadkach ko-
nieczne sg dalsze decyzje i kontynuacja rozpoczetych juz zmian. Nalezy jed-
nak podkreslié¢, ze ewentualne niedociagniecia starano sie neutralizowac.
Na przyktad stabos$ci i niedodostatki w regulacjach systemu prawnego i dzia-
talno$ci nadzoru skutecznie ré6wnowazono polityka sktaniajacg do przejmo-
wania i 1gczenia sie instytucji finansowych oraz programem restrukturyzacji
bankéw panstwowyech. Roéwniez spory udzial kapitatu obcego w sektorze ban-
kowym, tak skadinagd krytykowany, okazat sie istotnym czynnikiem stabilizu-
jacym (miedzy innymi poprzez dokapitalizowanie instytucji finansowych,
unowoczeSnienie zarzgdzania — w tym zarzadzania ryzykiem — podniesienie
efektywnos$ci funkcjonowania instytucji finansowych, wprowadzenie spraw-
dzonych praktyk i procedur) i wspomagajacym prywatyzacje.

Omoéwione zmiany w polskim systemie finansowym sprawily, ze juz na
poczatku 2000 roku zostal on oficjalnie uznany za stabilny przez Zarzad MFW
[Republic of Poland: Staff..., 2000]. Ocena ta zostata potwierdzona w przygoto-
wanym przez NBP Raporcie o stabilnosci systemu finansowego [2001] oraz
w kolejnym Raporcie MFW [Republic of Poland: Staff..., 2002].

Ewolucja wybranych aktow prawnych odnoszacych sie do polskiego systemu finansowego
w latach 1993-2001

Rok Nazwa aktu prawnego

1993 | Ustawa z 3 lutego 1993 roku o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankéw oraz
o zmianie niektérych ustaw (DzU 1993, nr 18, poz. 82)

Ustawa z 30 kwietnia 1993 roku o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzaciji
(DzU 1993, nr 44, poz. 202)

1994 | Ustawa z 24 czerwca 1994 o restrukturyzacji bankéw spétdzielczych i Banku Gospodarki
Zywnosciowej oraz o zmianie niektérych ustaw (DzU 1994, nr 80, poz. 368)

Ustawa z 2 grudnia 1994 roku Prawo dewizowe (DzU 1994, nr 136, poz. 103)
Ustawa z 14 grudnia 1994 o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (DzU 1995, nr 4, poz. 18)

6 Uchwata nr 5/2001 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie zakre-
suiszczegdlowych zasad wyznaczania wymogow kapitatowych z tytutu poszezegélnych rodzajow
ryzyka, w tym z tytulu przekroczenia limitéw koncentracji wierzytelnosci, sposobu i szczegéto-
wych zasad obliczania wspoétczynnika wyplacalnos$ci banku, z uwzglednieniem powigzan ban-
kow z innymi podmiotami zaleznymi lub dziatajacymi w tym samym holdingu, oraz okre$lenia
dodatkowych pozycji bilansu banku ujmowanych tgcznie z funduszami wiasnymi w rachunku
adekwatno$ci kapitatowej oraz zakresu i sposobu ich wyznaczania [Dz. Urz. NBP 2001, nr 22,
poz. 43].

" Warunki wzorcowe przedstawia schemat 1. w: [Kiedrowska, Marszalek, 2002a].
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Rok Nazwa aktu prawnego

1995 | Ustawa z 8 czerwca 1995 roku — nowelizacja ustawy z 28 lipca 1990 roku o dziatalnosci
ubezpieczeniowej (DzU 1995, nr 95, poz. 478)

Ustawa z 15 grudnia 1995 o Spétdzielczych Kasach Oszczednosciowo-Kredytowych (DzU
1996, nr 1, poz. 2)

1996 | Ustawa o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawéw (DzU 1996, nr 149, poz. 703)

1997 | Ustawa z 22 sierpnia 1997 roku o organizowaniu i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (DzU
1997, nr 139, poz. 934)

Ustawa z 22 sierpnia 1997 roku o pracowniczych programach emerytalnych (DzU 1997, nr
139, poz. 936)

Ustawa z 22 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (DzU 1997, nr 139, poz. 933)

Ustawa z 21 sierpnia 1997 roku o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (DzU 1997, nr
118, poz. 759)

Ustawa z 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim (DzU 1997, nr 140, poz. 938)
Ustawa z 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe (DzU 1997, nr 140, poz. 939)

Ustawa z 29 sierpnia 1997 roku o listach zastawnych i bankach hipotecznych (DzU 1997, nr
140, poz. 940)

1998 | Ustawa z 18 grudnia 1998 roku Prawo dewizowe (DzU 1998, nr 160, poz. 1063)
1999 | Ustawa z 19 listopada 1999 roku Prawo o dziatalnosci gospodarczej (DzU 1999, nr 101, poz. 178)
2000 | Ustawa z 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks spétek handlowych (DzU 2000, nr 94, poz. 102)

Nowelizacja ustawy o pracowniczych programach emerytalnych (DzU 2000, nr 22, poz. 220)

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci z 9 listopada 2000 roku (DzU 2000, nr 113, poz. 1186)

Ustawa z 16 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych (DzU 2000,
nr 114, poz. 1192)

Ustawa z 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankéw spétdzielczych, ich zrzeszaniu sig
i bankach zrzeszajacych (DzU 2000, nr 119, poz. 1252)

2001 | Ustawa z 23 sierpnia 2001 roku o zmianie ustawy Prawo bankowe oraz o zmianie innych ustaw
(DzU 2000, nr 111 poz. 1195)

Ustawa z 24 sierpnia 2001 roku o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci
i systemach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami
(DzU 2001, nr 84, poz. 907)

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Jak juz sygnalizowano, nawet najlepsze rozwigzania w zakresie systemu
finansowego nie zapewnig samoistnie stabilnos$ci tego systemu. Jest on bo-
wiem powigzany z pozostalymi obszarami gospodarki. Taka wtasnie sytuacja
miata miejsce w Polsce. W drugiej potowie 1999 roku pojawily sie zagrozenia
stabilnosci systemu finansowego, bedace bezposSrednig konsekwencjg wol-
niejszego przebiegu transformacji w sferze realnej. Niedostateczna restruk-
turyzacja na szczeblu mikroekonomicznym oraz zbyt wolno przebiegajgca
demonopolizacja i prywatyzacja podmiotéw gospodarczych, ktére doprowa-
dzily do pogorszenia sie ich sytuacji finansowej, przektadaly sie réwniez na
problemy bankow.
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Wybrane zagregowane wskazniki mikroekonomiczne gospodarki polskiej w latach 1993-2001

Wskazniki 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Dynamika1 zadtuzenia ogétem sektora prywatnego — — 115,4% 123,0% 120,1% 183,8% 125,5%
Zadtuzenie dfugoterminowe sektora prywatnego (w min PLN) — — — 25175,1| 36030,4| 54290,4| 76748,
Udziat kredytéw bankowych w zobowiazaniach dfugotermi-
nowych sektora prywatnego — — — 68,0% 65,1% 58,6% 54,29
Zadtuzenie krétkoterminowe sektora prywatnego (w min PLN) — — — 51000,0| 88617,0| 123953,4| 168080,¢
Udziat kredytéw bankowych w zobowiazaniach krétkotermi-
nowych sektora prywatnego — — — 19,7% 19,3% 19,7% 19,19
Dynamika1 zadtuzenia zagranicznego sektora pnlwatnego2a — — — 145,2% 126,9% 176,2% 131,1%
Udziat dtuznych papieréw wartosciowych w zadtuzeniu za-
granicznym sektora prywatnego — — 0,19% 1,26% 3,22% 7,46% 10,87Y%
Udziat nalezno$ci w zadtuzeniu zagranicznym sektora pry-
watnego? — — 48,7% 41,3% 39,3% 41,0% 39,2%
Dynamika1 naleznosci dtugoterminowych sektora prywatne-
20 za granica® — — 114,0% 124,3% 120,4% 181,7% 124,1%
Dynamika® naleznosci krétkoterminowych sektora prywatne-
g0 za granica,2 — — 195,6% 81,8% 145,8% 265,7% 163,8%
Wynik finansowy netto podmiotéw gospodarczych ogétem
(w min PLN) — — — 8516,5| 12588,7 5274,6 504,’
Wynik finansowy netto sektora prywatnego (w min PLN) — — — 5746,2 8673,6 7405,9 5244 (
Wskaznik rentownosci obrotu netto sektora prywatnego 0,3% 1,1% 1,9% 2,1% 2,0% 1,3% 0,8%
Ptynnos¢ finansowa | stopnia sektora prywatnego 20,5% 24,4% 19,6% 21,2% 19,4% 16,5% 16,39
Optacalnosé inwestycji3 — — 4,2% 3,4% 3,6% 2,0% 1,69
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski (w min USD) — — -27338 -29769 -30531 -41806 -4915°

1 Wartosci na koniec roku, rok poprzedni ré6wna sie 100.
2 Liczone jako suma pozostalych (innych niz handlowe) kredytéw i pozyczek dla sektora pozarzadowego i pozabank
2 Liczone jako zadluzenie zagraniczne sektora pozarzadowego i pozabankowego.

3 Mierzona jako stosunek zysku brutto i przychodéw catkowitych z inwestycji.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, GINB, GUS i MFW.



Szczegoblnie niepokojgecym zjawiskiem byt szybki wzrost zadluzenia pol-
skich przedsiebiorstw za granicg w latach 1991-2001 (tabela 2.). Najbardziej,
bo 0 76,2%, wzrosto ono w 1998 roku. Znacznymi przyrostami kr6tkotermino-
wego zadluzenia zagranicznego charakteryzowaly sie lata 1995, 1997, 1999
oraz przede wszystkim rok 1998, kiedy to wzrosto ono ponad dwuipo6ikrotnie
w poréwnaniu z rokiem poprzednim (ze 105 do 279 mln USD) oraz szeSciokrot-
nie w poréownaniu z 1995 rokiem. Natomiast dlugoterminowe zadluzenie
zagraniczne w tym samym okresie wzrosto trzykrotnie (najwiekszy przyrost
roéowniez w 1998 roku). Charakterystyczne, ze wigzalo sie to z jednoczesnym
spadkiem udzialu diugoterminowych kredytéw bankowych w zadtuzeniu ogo6-
tem przedsiebiorstw. We wspomnianym okresie na duza skale korzystaty one
Z nizszego oprocentowania za granica, nie zabezpieczajac sie jednak przed
ryzykiem kursowym, podczas gdy kurs ztotego nie byl juz sztywny (zob. tabela
5.). W 1999 roku, kiedy to zloty znacznie ostabt (m.in. na skutek poglebiania
sie deficytu obrotéw biezacych, niejasnej sytuacji finanséw publicznych oraz
ostabienia impulséw prywatyzacyjnych), zadluzone przedsiebiorstwa ponios-
ty duze straty, bedgce wynikiem réznic kursowych. Nastgpil spadek dynamiki
zadluzenia zagranicznego tych podmiotéw (z 76,2% w 1998 roku do 31,1%,
20,6% i 14,3% w kolejnych latach). Na spadek ten wplynelo gtéwnie zmniej-
szenie sie poziomu zadluzenia krétkoterminowego, co — przy jednoczesnym
dazeniu przedsiebiorstw do zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym
oraz coraz powszechniejszym finansowaniu sie na rynku kapitalowym — jest
pozytywnym nastepstwem opisywanych procesow.

Jednak, jak wynika z tabeli 2., w latach 1998 i 1999 wynik finansowy netto
podmiotéw gospodarczych obnizyl sie z 12 588,7 mln PLN (8673,6 min PLN
w sektorze prywatnym) w 1997 roku do poziomu odpowiednio 5274,6 (7405,9)
i 504,7 (5244,0) mln PLN, natomiast wskaznik rentownosSci obrotu netto dla
ogo6tu przedsiebiorstw wynidést w 1999 roku zaledwie 0,1% (w sektorze prywat-
nym 0,8%). Prowadzilo to do probleméw ze splatg zobowigzan.

Pewna poprawa nastgpita w 2000 roku, kiedy to wynik finansowy netto
przedsiebiorstw osiggnatl poziom 6217,1 mln PLN (w sektorze prywatnym
6673,9 mln PLN), co stanowilo 117,9% (90%) wyniku z 1998 roku, ale tylko
49,3% (77%) wyniku z 1997 roku, a wskaznik rentownos$ci obrotu netto 0,7%
(1,0%). Nadal jednak pogarszala sie oplacalno$é inwestycji (z 4,2% w 1995
roku do 1,6% w 1999 roku) i ptynnos$é finansowa podmiotéw gospodarczych
(plynno$é I stopnia obnizyla sie z 22,2% w 1996 roku do niebezpiecznego
poziomu8 15,5% w 2000 roku). Rok 2001 przyniost dalsze zwolnienie tempa
wzrostu polskiej gospodarki i pogorszenie sie sytuacji finansowej podmiotow
gospodarczych, ktére osiggnely ujemny wynik finansowy -2553,3 mln PLN
(+1809,6 min PLN w sektorze prywatnym). Ich wskaznik rentownos$ci netto
ogbétem spadt do poziomu -0,3% (w sektorze prywatnym wzrost do 1,2%), nato-
miast plynno$é finansowa I stopnia wzrosta do poziomu odpowiednio 17,9%

8 Przyjmuje sie, ze bezpieczny poziom plynnosci finansowej I stopnia to 20%.
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Tabela 3.

Wybrane zagregowane wskazniki makroekonomiczne polskiego sektora bankowego w latach 1993-2001

4 Stan na koniec roku.

5w procentach wymaganego poziomu, ktéory wynosi: 20% dla kredytéw ponizej standardu, 50% dla kredytow w:
kredytéw utraconych.

(f Stan na koniec czerweca.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, GINB, GUS i MFW.



(17,1%). Nalezy tu zwroéci¢ uwage na wyrazng roznice w sytuacji podmiotéw
panstwowych i prywatnych.

Zarowno nadmierne zadluzenie podmiotéw gospodarczych za granicag
oraz zwigzane z tym (i innymi czynnikami koniunkturalnymi) pogorszenie sie
ich sytuacji finansowej, jak i malejaca optacalno$é inwestycji® miaty bezpo-
Srednie przelozenie na sytuacje w sektorze bankowym. Jak wynika z tabeli 3.,
mimo iz przedsiebiorstwa ograniczyly udziat kredytéw bankowych w swoich
portfelach, w latach 1996-2001 miat miejsce staty wzrost naleznos$ci od pod-
miotoéw gospodarczych w bankach komercyjnych. Udziat ztych dtugéw w kre-
dytach ogétem bankéw komercyjnych, po ustabilizowaniu sie na bezpiecz-
nym poziomie w latach 1997-1998, zaczal ponownie rosngé¢ w 1999 roku, osig-
gajac na koniec 2001 roku niepokojacy poziom 18,3%. Niekorzystne zmiany
zaszly rowniez w strukturze naleznos$ci zagrozonych. Na przykitad udziatl na-
leznosci straconych zwiekszyt sie do 6,8% naleznos$ci brutto w 2000 roku oraz
do 8,1% w 2001 roku. Nalezno$ci pod obserwacja (11,9 mld PLN w 2000 roku
i 12,4 mld PLN w 2001 roku), potencjalne Zrédio zlych dtugéw w latach na-
stepnych, stanowily odpowiednio 6,6% i 6,4% nalezno$ci brutto bankéw
komercyjnych od sektora niefinansowego [Sytuacja finansowa..., 2001, s. 37,
tab. 22.; Sytuacja finansowa..., 2002, s. 41, tab. 24.]. Przecietne pokrycie zlych
dlugéw rezerwami na nie tworzonymi ksztaltowato sie na w miare stabilnym
poziomie 102-104%. Przy rosngcym udziale ztyeh dlugéw oznaczato to zwiek-
szenie odprowadzanych rezerw, co przektadalo sie na wyzsze koszty opera-
cyjne w sektorze bankowym.

Omoéwione tendencje znalazty odbicie w pogarszajacych sie wynikach fi-
nansowych bankéw komercyjnych (tabela 3.). W 1998 roku osiggnety one wy-
nik finansowy netto na poziomie 1648,4 min PLN, co stanowilo tylko 38,6%
wyniku roku 1997. W 1999 roku nastgpita poprawa — zysk netto byt prawie
dwukrotnie wyzszy niz rok weczesniej. Do poziomu z lat 1996-1997 wynik fi-
nansowy netto bankéw komercyjnych powrécit jednak dopiero w 2001 roku.
W latach 1998-2001 nie najlepiej ksztaltowatl sie rowniez przecietny wskaznik
zwrotu na aktywach (osiggajac zaledwie 0,7% i 1,0%). Od 1998 roku na niskim
poziomie 3-4% ksztaltowala sie rowniez rentownos$¢é netto bankéw komercyj-
nych (w 2001 roku obnizyla sie do 1,9%). Na uwage zasluguje jednak zado-
walajacy poziom (11,5-13%, 15% w 2001 roku) przecietnego wskaznika adek-
watnos$ci kapitalowej bankéw (zob. tabela 3.), co potwierdza opinie o stabil-
nym (pomimo trudnos$ci zewnetrznych) charakterze samego systemu.

Nie najlepsza sytuacja przedsiebiorstw wplywata ré6wniez negatywnie na
konkurencyjnos$é polskiej gospodarki w skali miedzynarodowej!?. Rosngce
zadluzenie sektora prywatnego w duzej mierze przyczyniato sie ré6wniez do

9 Optacalno$é inwestycji na tak niskim poziomie sprawia, ze oprocentowanie kredytow,
zaciagnietych na cele inwestycyjne, jest dla inwestoréw relatywnie bardzo wysoKkie.
10 Por.: [Malecki, 2000, s. 13-14].
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pogorszenia tzw. Miedzynarodowej Pozycji Inwestycyjnej Polski (MPI)!1,
przedstawionej w tabeli 2.

Niepokoj budzi fakt, ze MPI pogorszyla sie ponad dwukrotnie w latach
1995-2001. Oznacza to rosngce uzaleznienie Polski od kapitalu zagranicznego
i duze transfery zyskéw za granice (co utrudnia ograniczanie deficytu na
rachunku obrotéw biezgcych). Rosnie rowniez ryzyko ataku spekulacyjnego
na polska walutel? i ryzyko wywolania kryzysu walutowego wskutek gwaltow-
nego odplywu kapitatu. To z kolei moze spowodowaé problemy bankéw, mi-
mo pozytywnej oceny ich sytuacji.

2.2. Makroekonomiczne warunki stabilnos$ci finansowej

Oceniajgc makroekonomiczne cechy stabilno$ci finansowej w Polsce,
zwrécono uwage na trzy grupy czynnikéw, a mianowicie: (1) wybrane wskaz-
niki gospodarcze; (2) proces liberalizacji dewizowej w Polsce oraz (3) sku-
teczno$¢ dziatan polityki pienieznej i fiskalnej, a takze koordynacje tych
dwéch dziedzin.

Dokonujaca sie transformacja przyniosia znaczgcg poprawe wskaznikéw
gospodarczych. Charakterystyczne, ze stan polskiej gospodarki oraz dokonu-
jace sie przemiany byly duzo lepiej oceniane za granicg — gdzie Polske czes-
to stawiano za przyktad wtaSciwie przeprowadzonych reform — niz w naszym
kraju. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Polski w latach 1993-2001
przedstawia tabela 4.

Poczawszy od 1992 roku odnotowywano wzrost PKB, najwyzszy w latach
1995-1997. Zahamowanie produkeji nastgpito w 2000 roku, a pierwsze péiro-
cze 2001 przyniosio juz znaczace ostabienie tempa wzrostu gospodarczego.
PKB zwiekszyt sie zaledwie 0 0,7%. W warunkach stabszej koniunktury pogor-
szyla sie sytuacja polskich przedsiebiorstw, a przez to — jako$¢ portfela kre-
dytowego bankéw (tabela 3.), co w rezultacie moze zmniejszy¢ stabilno$¢ sys-
temu finansowego.

Stale malata stopa inflacji, ktérej wskaznik dwunastomiesieczny zmniej-
szyl sie wlatach 1993-2001 o 34,1 punktu procentowego. Zwiekszajac zaufanie
inwestorow, sprzyjato to stabilnos$ci systemu finansowego. Nawro6t inflacji
nastgpil jedynie w 1999 roku, w wyniku przedweczesnej obnizki stép procento-
wych oraz niekorzystnych uwarunkowan, pozostajacych poza wplywem NBP.

11 Uwzglednia ona wszystkie pasywa i aktywa polskiej gospodarki z podzialem na inwesty-
cje bezposrednie, inwestycje portfelowe, derywaty finansowe i pozostate inwestycje w przekro-
ju Narodowego Banku Polskiego, sektora rzadowego, bankowego oraz pozarzadowego i poza-
bankowego. Obliczanie MPI, czym zajmuje sie raz do roku NBP, pozwala na oszacowanie skali
catkowitego zaangazowania kapitatu zagranicznego w Polsce. Wiecej informacji dotyczacych
MPI mozna znaleZé na stronie internetowej NBP: www.nbp.pl/statystyka/czasowe/m_poz_inwest.
html.

12 Kryzys walutowy w Czechach w 1997 roku zostal wywolany przez atak londynskich bankow
na korone, lecz do duzego spadku jej wartosSci przyczynily sie czeskie przedsigbiorstwa masowo
kupujace waluty (zob. np. [Matecki, Stawinski, Piasecki, Zutawska, 2001, s. 83-98]).
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Tabela 4.

Wybrane wskazniki makroekonomiczne Polski w latach 1993-2001 (wedlug stanéw na koniec roku)

* od 1999 roku kategorie rezerw oficjalnych brutto zastagpiono aktywami rezerwowymi brutto. Ta ostatnia kategoria
z}ktywne operacje swap, nie zas$ ich saldo, jak rezerwy oficjalne brutto.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Biuletynu Informacyjnego NBP, Raportéw Rocznych NBP, Rocznika St
opracowan MFW.



Z punktu widzenia stabilnoSci finansowej szczegdlnie niebezpieczny byt
deficyt rachunku obrotéw biezacych. Po raz pierwszy wystapit on w 1993 ro-
ku. W dwéch nastepnych latach sytuacja poprawila sie, jednak juz w 1996
roku deficyt ten wystapit ponownie, by w 1999 roku znacznie przekroczyé po-
ziom uznawany powszechnie za bezpieczny (5-7% PKB). W konicu pierwszego
kwartaiu 2000 roku deficyt rachunku obrotéw biezgacych wyniost nawet 8,3%
PKB. Pojawito sie niebezpieczenstwo nagiego wycofania inwestoréw zagra-
nicznych!3. Oprécz poziomu tego deficytu, grozny stat sie réwniez sposéb jego
pokrywania. Do 1998 roku deficyt biezacy byl swobodnie pokrywany naply-
wem inwestycji bezpoSrednich i kapitatu dtugoterminowego. Z czasem prze-
stalo to wystarczaé, w efekcie cze$sé deficytu zaczely finansowaé kapitaly
krotkookresowe [Matecki, 2000, s. 10].

Przyczyny powstania deficytu rachunku obrotéw biezacych byty do§é zroz-
nicowane. Przede wszystkim, byl on naturalng konsekwencjg otwarcia sie na
wymiane miedzynarodowg gospodarki zap6znionej technologicznie i wysoce
niekonkurencyjnej. Polska, podobnie jak wiekszo$§¢é krajow posocjalistycz-
nych, miata réwniez niewielki poziom oszezednoSci krajowych. Dodatkowo,
wskaznik oszczedno$ci brutto zaczatl sie pogarszaé w koncu lat 90., co dotyczy-
To przede wszystkim gospodarstw domowych (tabela 4.). R6st natomiast popyt
wewnetrzny, w przewazajgcej mierze zaspokajany importem. Te niekorzyst-
ne dla bilansu ptatniczego tendencje podsycata jeszcze silna realna aprecja-
cja zlotego, pogarszajgca cenowa konkurencyjnos$é eksportu, jak réwniez
niesprzyjajace warunki zewnetrzne. Do tych ostatnich nalezat przede wszyst-
kim kryzys rosyjski, ktéry przyniost zatamanie eksportu na rynek wschodni.

Niepewno$¢ zwigzang z deficytem rachunku obrotéw biezgcych tagodzit po-
ziom rezerw walutowych. W latach 1998-2000 przekraczal 27 mld USD. Dosé
stabilny byt wskaznik pokrycia importu rezerwami — od 6,7 do 7,8 miesiecy.
Korzystnie ksztaltowal sie rowniez diug publiczny Polski. W koncu 2000 roku
wynosil on prawie 40% PKB, a wiec znacznie mniej niz ograniczenie wskazane
w kryteriach z Maastricht. Od 1998 roku poprawila sie takze ocena polskiego
zadluzenia dlugoterminowego, dokonywana przez Fitcha, a rok p6zniej podob-
na ocena Standard&Poor’s. Czynniki te, w polaczeniu z pozytywng ocena kie-
runku polskich reform i zmniejszajgcg sie inflacjg, zmniejszaly niebezpie-
czenstwo przeksztatcenia sie okresowych niestabilno$ci w kryzys.

Bardzo dobrze oceniano za granicg réwniez przebieg liberalizacji polskie-
go prawa dewizowego. Odbywata sie ona stopniowo i, co istotne, we wlasciwej
sekwencji. Obserwujac przebieg liberalizacji, mozna w niej wyrézni¢ dwa
etapy, a mianowicie okres przed 1998 rokiem oraz okres po 1998 roku. Do
cech charakterystycznych tego pierwszego etapu mozna zaliczyél4:

13 W 2000 roku wymieniano Polske, obok Czech i Wegier, wérod krajow zagrozonych ryzy-
kiem walutowym, wskazujac na niebezpieczny poziom deficytu obrotéow biezacych tych panstw
[Wackernagel, 2001, s. 34-36].

4 Zob. np.: [System finansowy w Polsce..., 2001, s. 144-149].
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* oparcie liberalizacji w duzej mierze na aktach prawnych nizszej rangi;

e znaczny zakres swobody obrotéw dewizowych przy do$é waskim zakresie
zewnetrznej wymienialnosSci ztotego;

¢ asymetrie swobdd co do wywozu i przywozu kapitatu;

¢ restrykcje obrotu dewizowego wynikajgce rowniez z aktow prawnych doty-
czacych innych dziedzin (gléwnie ustawa o nabywaniu nieruchomosci
przez cudzoziemcow).

Etap drugi wiaze sie przede wszystkim z nowym Prawem dewizowym15.
Wprowadzono w nim miedzy innymi zewnetrzng wymienialnos$¢ ztotego, umoz-
liwiono rezydentom zakup dowolnej kwoty walut obcych oraz zliberalizowato
obroét instrumentami pochodnymi. Nie wszystkie ograniczenia zostaty jednak
zniesione. Pozostawiono przede wszystkim zakazy dotyczace krétkotermino-
wych transakeji kapitatlowych (m.in. zakaz nabywania za granicg krétkotermi-
nowych papieréw wartoSciowych oraz pochodnych instrumentéw finansowych
0 pierwotnym terminie wykupu krétszym niz 1 rok, zakaz przyjmowania przez
banki krajowe depozytéw zlotowych od nierezydentoéw, jezeli s zlozone na
okres do trzech miesiecy, a kwota takiego depozytu przekracza p6t miliona zto-
tych czy tez zakaz nabywania przez nierezydentéw w Polsce krétkotermino-
wych papieréw warto$Sciowych i instrumentéw pochodnychl6).

Ograniczenia w krotkoterminowym przeplywie kapitatlé6w mialy by¢ znie-
sione do konca 1999 roku, jednak nadal obowigzuja. Motywem ich utrzymania
byto przeciwdzialanie spekulacyjnym ruchom kapitalu, a przez to wzmacnia-
nie stabilno$ci finansowejl?. Bariery te mozna jednak omingé, wykorzystujgc
instrumenty pochodne!8. Celowo$¢ tego zabezpieczenia jest zatem watpliwa.
Mimo to, zdaniem W. Mateckiego, ograniczenia te nie sg catkiem bez znacze-
nia. Po pierwsze, niektorzy inwestorzy z zalozenia nie inwestujg w krajach
z kontrolg kapitatu. Po drugie, ograniczenia te mogg byé¢ skuteczne wobec
drobnych inwestoréw, niekorzystajacych z inzynierii finansowej [Matlecki,
2000, s. 14]. Trudno jednak wyobrazi¢ sobie, aby ci ostatni mogli wywola¢ kry-
zys. Ponadto, jak wynika z raportu MFW, likwidacja ograniczen nie spowodo-
wataby wiekszych problemo6w dla sektora bankowego, a utatwitaby operacje
hedgingowe [Republic of Poland..., 2001, s. 21].

Dyskusyjng kwestig w ocenie makroekonomicznych uwarunkowan stabil-
nosci polskiego systemu finansowego jest rola polityki fiskalnej. Mimo iz po-
ziom deficytu budzetowego w latach 1996-2000 zmniejszatl sie, nie oznaczalo
to wcale restrykeyjnej polityki fiskalnej. W omawianym okresie deficyt cale-
go sektora finans6éw publicznych byt bowiem znacznie wiekszy niz deficyt
budzetu panstwa. Zlozyly sie na to r6zne przyczyny. W latach 1995-1997 przy-

15 Ustawa z 18 grudnia 1998 roku — Prawo dewizowe (DzU 1998, nr 160, poz. 1063); weszla
ona w zycie 12 stycznia 1999 roku.

16 Nie dotyczy to papieréw skarbowych, papieréw oferowanych przez banki oraz oferowa-
nych na GPW, CeTO, PGF i gietdach towarowych [Ustawa — Prawo dewizowe..., op. cit.].

7 Por.: [Sadowska-Cieslak, 2000, s. 25-39].

18 Rozwiniety i ptynny rynek zlotowych instrumentéw pochodnych znajduje sie np. w Londynie.
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czynit sie do tego gléwnie wzrost zobowigzan jednostek budzetowych [Ra-
port..., 2000, s. 5]. W 1999 roku sytuacje pogorszyla jeszcze konieczno$é finan-
sowania czterech reform strukturalnych w warunkach stabszego niz oczeki-
wano wzrostu gospodarczego. Wprowadzenie reformy emerytalnej bez wtas-
ciwego przygotowania organizacyjnego i instytucjonalnego spowodowato
drastyczne obnizenie $ciagalnoS$ci sktadek przez Fundusz Ubezpieczen Spo-
tecznych, ktory w tej sytuacji musial zaciggngé¢ kredyt w bankach komercyj-
nych oraz zobowigzania wobec funduszy emerytalnych. Negatywnie oddziaty-
wal rowniez ujemny wynik finansowy funduszy celowych oraz samorzadéow
terytorialnychl9 Skala problemu zwiekszyla sie dramatycznie latem 2001,
gdy Ministerstwo Finansoéw poinformowato o siegajacej okoto 80 miliardéw
zlotych dziurze w finansach publicznych, co przyniosio deficyt budzetu pan-
stwa za 2001 rok w wysokosci 4,5% PKB.

Niekorzystnie na stabilno$é polskiego systemu finansowego (i oczywiscie
calej gospodarki) wptywal réwniez brak przejrzystosci polityki fiskalnej.
Przejawial sie on miedzy innymi eksternalizacjg wydatkéw poza budzet, nie-
ustanng niepewnosScig co do ksztaltu systemu podatkowego czy sposobem
przyjmowania zalozen makroekonomicznych do ustaw budzetowych. Czesto
zdarzaly sie rowniez dzialania sprzeczne z weze$niej deklarowanym Kkierun-
kiem polityki fiskalnej. W oczywisty spos6b utrudniato to takze formulowanie
i realizacje polityki pienieznej.

Mimo to, polityka pieniezna byta konsekwentnie nastawiona na utrzyma-
nie stabilnego poziomu cen, co w polskich warunkach sprowadzato sie do
ograniczania inflacji. Praktycznie przez caly okres transformacji determina-
cja NBP wzwalczaniu inflacji nie podlegata dyskusji, co pozwolito polskiemu
bankowi centralnemu na zbudowanie duzej wiarygodnosci na rynkach finan-
sowych. Do$¢ wysoko ocenia sie takze przejrzystosé dziatan banku centralne-
go?0, Spelniala ona w przewazajacej mierze standardy ustalone przez MFW.
Zwiekszeniu przejrzystos$ci mialo tez stuzyé wprowadzenie przez NBP w 1998
roku strategii bezposredniego celu inflacyjnego?1.

Niepowodzenia zdarzajace sie w realizacji przyjetych celow polityki pie-
nieznej (faktyczna inflacja nizsza od planowanej) wynikaly raczej z nieko-
rzystnych uwarunkowan, na ktore bank centralny nie miat wptywu. Do naj-
wazniejszych z nich nalezy zaliczyé brak — az do 1998 roku — faktycznej nie-
zalezno$ci?? oraz nadplynno$é sektora bankowego. Zdarzaly sie wprawdzie

19 Por.: [Knakiewicz, Marszatek, 2001, s. 157].

20 Chociaz watpliwo$ci moze niekiedy budzié sposob uzasadniania decyzji Rady Polityki
Pienieznej o zmianach stép procentowych. Np. obniZono stopy w sierpniu, tuz po ujawnieniu
gigantycznego deficytu finanséw publicznych, choé wezeSniejsze zaniechanie obnizki stép pro-
centowych wyjas$niano wtasnie problemami budzetu.

21 Niektorzy autorzy zastanawiajg sie jednak, czy bylo to naprawde konieczne, zob.: [Wojty-
na, 2001, s. 107].

22 Planowany wskaznik inflacji okres§lano w ustawie budzetowej, natomiast odpowiedzial-
no$cig za jego wykonanie obciazano NBP. Ponadto, az do uchwalenia Konstytucji, nie byto
prawnych przeciwwskazan w finansowaniu przez NBP deficytu budzetowego.
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btedy, jak choc¢by przedwczesna obnizka stop procentowych w styczniu 1999
roku, co zaowocowalo zwiekszeniem presji inflacyjnej i spadkiem sktonno$ci
do oszezedzania23. Jak sie wydaje, bylo to jednak raczej skutkiem niewlasei-
wej koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej. Obnizki dokonano bowiem,
przyjmujac deklaracje rzadu o zaostrzeniu polityki fiskalnej. Tymczasem
deklaracje o wiekszej dyscyplinie finanséw publicznych okazaly sie bez po-
krycia. Spowodowato to zaostrzenie polityki pienieznej w okresie od potowy
1999 roku do poczatku 2001 roku (w marcu tego roku nastgpila pierwsza od
dlugiego czasu obnizka stop procentowych) i w konsekwencji utrzymywanie
sie niekorzystnego wariantu policy mix.

Trzeba jednak pamietaé¢, ze w warunkach liberalizacji przeplywow kapita-
towych mozliwo$ci polityki pienieznej w zakresie ograniczania negatywnych
zjawisk w bilansie platniczym sg niewielkie. Redukeje deficytu obrotéw bie-
zacych tego bilansu mozna osiggngé jedynie poprzez zacie$nienie i zdyscypli-
nowanie polityki fiskalnej.

2.3. Dzialania prewencyjne

Ocena stabilnos$ci polskiego systemu finansowego w ostatnich latach nie
jest jednoznaczna. Wraz z postepem transformacji eliminowano wiele poten-
cjalnych zrédel niestabilnosci, coraz lepiej do nowych warunkéw adaptowaty
sie przedsiebiorstwa. Sprawnie przebiegaly dostosowania w sektorze banko-
wym, a polityka gospodarcza byta zasadniczo konsekwentna. Mimo to, w la-
tach 1999-2001 pojawily sie przestanki zaburzenia stabilnoSci, niosgc ryzyko
kryzysu finansowego. Bardziej prawdopodobny byt przy tym wybuch kryzysu
walutowego niz bankowego. Szczegdlne zagrozenie dla stabilno$ci finanso-
wej wigzalo sie przede wszystkim z deficytem obrotéw biezgcych i rosnacym
zadluzeniem zagranicznym polskich przedsiebiorstw, w polaczeniu z wyso-
kim poziomem kursu walutowego.

Do kryzysu jednak nie doszlo. Stan rachunku biezgcego zaczal sie popra-
wiaé, osiggajac na koniec 2001 roku tylko 4,1% PKB. Poprawilo sie przy tym
jego finansowanie. Rowniez wzrost eksportu w latach 2000-2001, bedacy
w zasadzie jedynym czynnikiem podtrzymujacym stabngcy wzrost gospodar-
czy, pozwala domniemywaé, ze polskie firmy dostosowaly sie do wymogow
konkurencji na rynkach europejskich i §wiatowych. Mimo nadal pogarsza-
jacego sie portfela kredytowego bankow (udziat ztych dlugéw w catosci port-
fela wzrost w grudniu 2001 az do 18,3%), wynikajacego z utrzymujacej sie nie
najlepszej kondycji podmiotéw gospodarczych, nastgpita poprawa sytuacji
finansowej bankéw komercyjnych (wynik finansowy netto w analogicznym
okresie byl 0 12,4% wyzszy od tego w 2000 roku).

Zaburzenia stabilnoSci nie skonczyly sie wiec kryzysem, co byto niewatpli-
wie zastuga odpowiednich Srodkéw zapobiegawczych. Ciekawe wydaje sie po-

2 Jest to przy tym jedyny biad, do ktérego przyznala sie sama Rada Polityki Pienieznej.
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réwnanie zastosowanych w naszym kraju metod ochrony stabilnosci finanso-
wej z rozwigzaniami opisanymi we wczeSniejszych opracowaniach autoréw.

Czynnikiem szczegoélnie korzystnie wplywajacym na stabilno$é finansowag
byla ewolucja systemu kursowego (tabela 5.). Jak pokazaly doSwiadczenia
ostatnich lat, prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu jest wieksze w kraju
stosujacym kurs staty. W Polsce, od nominalnej kotwicy (nominal anchor), po-
przez system pelzajacej dewaluacji, doprowadzono ostatecznie do swobodne-
go ksztaltowania sie kursu zlotego. Ograniczylo to skfonno$¢ polskich przed-
siebiorstw do zadluzania sie za granicg bez odpowiedniego zabezpieczenia
kursowego, przez uwypuklenie ryzyka kursowego. Pojawily sie rOwniez moz-
liwo$ci dostosowywania sie kursu zlotego do zmian zachodzacych w bilansie
platniczym?24. Uplynnienie kursu nastapilo oficjalnie 12 kwietnia 2000 roku,
jednak kurs zlotego w zasadzie juz weze$niej ksztaltowat sie na rynku, czemu
sprzyjalo szerokie pasmo dopuszczalnych wahan. W tych warunkach NBP nie
musial podejmowaé interwencji nawet przed uptynnieniem kursu2?. Charak-
terystyczne, ze po tym posunieciu ewentualnych spekulantéw powstrzymy-
wala od ataku na zlotego sama mozliwo§é interwencji NBP na rynku waluto-
wym?26,

Czynnikiem przywracajgcym stabilno$é byla réwniez polityka pieniezna
i wytrwalo$¢é banku centralnego w dazeniu do obnizenia poziomu inflacji.
Znaczenie polityki pienieznej bylo tym wieksze, ze zaréwno dyscyplina, jak
i przejrzysto$é polityki fiskalnej pozostawiaty wiele do zyczenia. Co prawda
z tabeli 4. wynika, ze polityka fiskalna — zwlaszcza w latach 1999-2000 — nie
byta tak tagodna, jak jg postrzegano (i jak opisano to we weze$niejszej czeSci
artykutu), to jednak dla stabilnoSci systemu mialo to niewielkie znaczenie.
Tak naprawde, istotny jest nie tyle sam ksztalt polityki, ile wiasnie jej per-
cepcja przez rynki finansowe. Taki stan rzeczy stanowi konsekwencje weiaz
rosnacej roli czynnikéw niemierzalnych, psychologicznych w realizacji poli-
tyki gospodarcze;j.

Przy rozluzZnieniu polityki fiskalnej NBP zmuszony byt do utrzymywania
wysokiego poziomu stép procentowych. Polityka taka, choé¢ krytykowana za
ostabienie proceséw rozwojowych w sferze realnej i przyczynianie sie do
nadmiernej aprecjacji zlotego, przyniosta znaczne korzys$ci. Twarda polityka
pieniezna okazala sie szczegélnie pomocna w koncu 1999 roku, kiedy splot
niekorzystnych okoliczno$ci wywotal duzg niepewnosé inwestorow. Utrzymy-
wanie wysokich stop procentowych przyezynito sie wéwezas do ograniczenia

2¢ Zob. np.: [Malecki, Stawinski, Piasecki, Zutawska, 2001, s. 215].

%5 W. Malecki uwaza jednak za btad deklaracje Rady Polityki Pienieznej o niepodejmowa-
niu interwencji. Jego zdaniem, na takie o§wiadczenie moze pozwoli¢ sobie System Rezerwy
Federalnej, a i to przy sprzyjajacych okolicznoSciach, nie za$§ wtadze monetarne takiego kraju
jak Polska [Matecki, 2000, s. 13].

26 W tym konteks$cie dziwi pomyst (zgltaszany przez niektorych politykow i ekonomistow)
wprowadzenia w Polsce systemu zarzadu waluta (currency board), ktory raczej zwiekszytby eks-
pozycje polskiej gospodarki na ryzyko kryzysu walutowego, niz przyczynitby sie do stabilno$ci
systemu.
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inflacji, co znaczgco ztagodzito nastroje. Jak bowiem informuje A. Stawinski,
inwestorzy bardziej niz deficytu obrotow biezgcych obawiali sie powrotu
dwucyfrowej inflacji (ktéra wigzala sie z opdzniong realizacjg zyskow)27.

Ewolucja polskiego systemu kursowego w latach 1995-2000

Data zmiany System kursowy Akcja wiadz

30.11.1994 System petfzajacej dewaluacji Redukcja tempa dewaluacji do 1,4% miesigcznie
(crawling peg)

15.02.1995 Crawling peg Redukcja tempa dewaluacji do 1,2% miesigcznie

16.05.1995 Petzajace pasmo wahan (crawling Utrzymane tempo crawla
band), odchylenia od parytetu
+7%

22.12.1995 Crawling band, odchylenia od 6-procentowa rewaluacja ztotego
parytetu +7%

8.01.1996 Crawling band, odchylenia od Redukcja tempa dewaluacji do 1,0% miesigcznie
parytetu +7%

25.02.1998 Crawling band, odchylenia od Redukcja tempa dewaluacji do 0,8% miesiecznie
parytetu +10%

17.07.1998 Crawling band, odchylenia od Redukcja tempa dewaluacji do 0,65%
parytetu +10% miesiecznie

10.09.1998 Crawling band, odchylenia od Redukcja tempa dewaluacji do 0,5% miesiecznie
parytetu =10%

29.10.1998 Crawling band, odchylenia od Utrzymane tempo crawla
parytetu =12,5%

15.12.1998 Crawling band, odchylenia od Wprowadzenie optat od transakciji fixingowych,
parytetu £12,5% podniesienie minimalnej wartosci transakcji,

skrécenie czasu fixingu do 15 minut

1. 01.1999 Crawling band, odchylenia od Zmiana koszyka; obecny podziat euro 55%, dolar
parytetu =12,5% 45%

25.03.1999 Crawling band, odchylenia od Redukcja tempa dewaluacji do 0,3% miesigcznie
parytetu +15%

7.07.1999 Crawling band, odchylenia od Likwidacja fixingu
parytetu +15%

12.04.2000 Kurs ptynny (floating rate)

Zrodto: opracowanie wtasne.

Stabilizujagcy wplyw miata réwniez dziatalnos¢é NBP jako banku bankéw
oraz prawidlowy i efektywny nadzoér, sprawowany przez KNB. Nalezy pod-
kreslié, ze stosowane procedury oraz rozwigzania instytucjonalne w coraz
wiekszym zakresie odpowiadajg zaleceniom MFW, BIS oraz Unii Europej-

27 [Matecki, Stawinski, Piasecki, Zulawska, 2001, s. 212]. Wysokie stopy procentowe korzyst-
nie oddzialywaly juz weze$niej. Np. w latach 1996-1997 pozwolily ograniczy¢ akcje kredytowa
i nadmierny popyt wewnetrzny, skutkujace wzrostem deficytu rachunku obrotéw biezacych.
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skiej. Szczegdlnie pozytywnie oceniono stopien wprowadzenia w naszym kra-
ju zasad efektywnego nadzoru (Core Principles), opracowanych przez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego. Do obszaréw wymagajacych ulepszenia
w raporcie MFW za 1999 rok zaliczono w zasadzie tylko dwie dziedziny, a mia-
nowicie [Republic of Poland: Financial..., 2000, s. 48]: (1) nadzo6r skonsolido-
wany i skonsolidowang sprawozdawczo$¢ finansowg oraz (2) mozliwosci
wprowadzania i egzekwowania zasad corporate governance. W tej pierwszej
dziedzinie znaczny postep przyniosia nowelizacja Prawa bankowego z 2001
roku oraz gruntowna nowelizacja ustawy o rachunkowos$ci, natomiast w dru-
giej — rowniez nowelizacja Prawa bankowego oraz Kodeks spélek handlo-
wych (zob. tabela 1.). Natomiast kolejny raport MFW wskazuje dwa giéwne
problemy sektora bankowego — omawiany juz wysoki poziom zlych diugéw
oraz kredytow w walutach obcych. Zaleca on réwniez stworzenie nowych,
dostosowanych do warunkéw niskiej inflacji, ram polityki pienieznej [Repub-
lic of Poland: Staff..., 2002].

Sprawno$é nadzoru odnosi sie nie tylko do nadzoru bankowego, ale doty-
czy rowniez instytucji nadzorujacych pozostate elementy systemu finansowe-
go. Zarowno PUNU, KPWiG czy UNFE (a obecnie Komisja Nadzoru Ubezpie-
czen i Funduszy Emerytalnych — KNUIFE) spelniaja w wiekszoSci normy
wyznaczane przez odpowiednie organizacje miedzynarodowe, przyczyniajac
sie do rozwoju niebankowych posrednikéw finansowych. Organy nadzorcze,
oprocz dbatosci o sprawne funkcjonowanie podlegtych im instytucji, dbajag
réwniez o dostosowywanie swojej dziedziny do norm i standardéw dobrego
postepowania, opracowanych przez BIS, IOSCO czy MFW [Republic of Po-
land: Financial..., 2000, s. 43]. Sprzyjaly temu odpowiednio nowelizowane
badzZ zmieniane akty prawne (np. ustawa o publicznym obrocie papierami
warto$Sciowymi).

Roéowniez koordynacja miedzy poszczegélnymi instytucjami nadzorezymi
przebiegata poprawnie. Odpowiednie MoUs28 potgczyly KNB z KPWiG oraz
UNFE, a takze te dwie ostatnie instytucje. Zadnej umowy o porozumieniu nie
podpisal natomiast w czasie swojego funkcjonowania PUNU. Krajowi nad-
zorey wspolpracowali takze z partnerami zagranicznymi. Np. KPWiG 1tacza
MoUs z instytucjami odpowiedzialnymi za nadzo6r nad rynkami kapitalowymi
z Niemiec, Francji, Wloch, Austrii i Wegier. Istniejg rowniez odpowiednie
ustalenia dotyczace koordynacji na wypadek kryzysu [Republic of Poland:
Financial..., 2000, s. 40-41]. Przeszkoda w rozwoju poszczegélnych segmentéw
rynku finansowego oraz w usprawnianiu dziatan nadzoru moga by¢ watpliwe
posuniecia administracyjne, jak choé¢by likwidacja UNFE i PUNU oraz
powotanie w ich miejsce KNUIFE, a wiec jednego nadzorcy dla odmiennych
segmentow rynku finansowego.

28 Memorandum of Understanding — wystandaryzowana umowa okreslajaca warunki wspoi-
pracy instytucji nadzorczych.

176



Stabilno$¢ finansowa umacnialo réwniez to, ze Polske postrzegano jako
przysziego czlonka UE, co wywieralo pozytywny wplyw na decyzje inwestycyj-
ne. Zaufanie do naszego kraju wzroslo takzie po przystapieniu do OECD.
W efekcie Polska, mimo zaliczania jej do rynkéw wschodzacych, nie poniosta
wiekszych konsekwencji wybuchu kryzyséw w innych krajach. Jak informuje
L. Ortowski [2000, s. 179], kryzys rosyjski pokazal, ze inwestorzy nie traktowali
wszystkich krajow wsehodzgcych jednakowo. Skutki tego kryzysu dla systemu
finansowego Polski, Czech i Wegier byly stosunkowo niewielkie. Nie wystapi-
to wiec zarazenie (contagion). Ré6wniez kryzys brazylijski nie przyniost nega-
tywnych konsekwencji dla stabilno$ci polskiego systemu finansowego. Wyda-
je sie wiec, ze nasz kraj, wprowadzajac i stosujagc odpowiednie $rodki pre-
wencyjne, wypracowal sobie solidng pozycje wsréd inwestoréw, ograniczajac
prawdopodobienstwo ataku spekulacyjnego. Nie oznacza to jednak, ze nie
jest potrzebny postep, zwlaszeza w takich obszarach jak restrukturyzacja,
umacnianie nadzoru wilascicielskiego czy, przede wszystkim, umacnianie
dyseypliny rynkowej.

3. Uwagi koncowe

Akcentowane w opracowaniu szezegolne znaczenie stabilno$ci finansowej
dla rynkéw wschodzacych (ktérym czesto brakuje wiarygodnos$ci politycznej
i ekonomicznej) wyptywa przede wszystkim z bezposredniego jej przetozenia
na zaufanie do danego kraju, jego waluty i polityki. Inwestorzy, jezeli pozy-
tywnie oceniajg sytuacje danego kraju, moga zdecydowaé¢ o niewycofywaniu
sie z jego rynku finansowego, nawet jezeli kraj ten przynalezy do grupy
panstw zagrozonych kryzysem. Przyktadem moze byé¢ Polska w czasie kryzysu
brazylijskiego, kiedy to zasadniczo nie zachwialo sie zaufanie inwestoréw do
naszego kraju. Odpowiednia troska o stabilno$é¢é moze by¢ wiec waznym czyn-
nikiem psychologicznym, pozwalajgcym ograniczyé efekt stadny inwestoréow
(herding) i efekt zarazenia (contagion).

Jak sie wydaje, jest to dowodem na to, ze grupa emerging markets zatracita
juz swoja homogenicznos$é, zarowno pod wzgledem odpornosci na kryzysy,
jak i postepu w reformach czy percepcji przez inwestoréw zagranicznych.
W coraz wiekszym stopniu mozna napotkaé natomiast pojecie converging
markets, na okres$lenie tych rynkéw wschodzacych, ktéore zasadniczo zakon-
czyly juz transformacje systemowa i skupiajg sie obecnie na procesie catch-
ing up oraz w coraz wiekszym stopniu sa rownorzednymi partnerami w Swia-
towym systemie finansowym. Dotyczy to réwniez Polski.

Stabilno$é finansowa krajow transformujgcych swoja gospodarke jest
natomiast niezbednym warunkiem utrwalenia efektéw przeprowadzanych
reform. Potencjalny kryzys finansowy moze nie tylko zahamowaé¢ postepy
takiego kraju, ale i zaprzepasci¢ dotychczasowe osiggniecia. Stabilny system
finansowy pozwala rowniez na odpowiednie ksztaltowanie i wykorzystywa-
nie w polityce gospodarczej kanalu oczekiwan, sprzyjajac kontynuacji czy
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przyspieszeniu reform. Ponownie wiec, same dzialania na rzecz stabilnoS$ci
finansowej mogg oddziatywaé jako wazny czynnik psychologiczny.

W przypadku Polski najwazniejszg sprawg w dalszych dazeniach do
zapewnienia stabilno$ci finansowej wydaje sie byé umocnienie dyscypliny
rynkowej. Obecnie, przy wcigz duzej liczbie przedsiebiorstw panstwowych,
licznych barierach administracyjnych i niesprawnym prawie upadloScio-
wym, dyscypline te mozna obserwowacé jedynie w pewnych segmentach ryn-
ku. Jej upowszechnienie hamujg takie czynniki jak upolitycznienie gospo-
darki czy dopiero ksztaltujagcy sie nadzér wlascicielski. Inicjatywa zmian
w tym obszarze lezy prawie wylgcznie po stronie panstwa. Trzeba jednak za-
znaczy¢, ze mimo wprowadzenia wielu pozadanych zmian w ustawodawstwie,
plytki rynek kapitatlowy uniemozliwia wlasciwy rozwdj corporate governance
1 sprawia, ze tzw. koszty wyjs$cia dla kapitalu obcego sg relatywnie wyzsze
(ptytki rynek kapitalowy powoduje, ze nagle zwiekszenie podazy papierow
warto$ciowych nie znajduje odpowiedniego popytu, co wywoluje znaczny
spadek ich ceny).

Innym istotnym problemem jest zréwnowazenie finanséw publicznych
i zapewnienie zdrowych, ogélnogospodarczych podstaw stabilnosci. Wymaga
to zmiany policy mix w kierunku rozluZnienia polityki monetarnej i zaostrze-
nia fiskalnej. Chodzi wiec o swoiste odcigzenie tej pierwszej. Jak bowiem
powszechnie wiadomo, w warunkach liberalizacji przeplywoéw kapitatowych
polityka monetarna ma o wiele mniejsze mozliwo$ci wplywania na gospodar-
ke. Ponadto, negatywne skutki restrykcyjnej polityki pienieznej, do ktérej
prowadzenia zmuszata w ostatnich latach nadmierna ekspansja fiskalna, sg
zbyt kosztowne, grozgc poglebianiem sie niestabilno$ci. Konieczne jest
zwiekszenie koordynacji obu polityk, co moze sie okazaé¢ trudne w warunkach
niesprzyjajacego nastawienia do NBP i Rady Polityki Pienieznej (préby ogra-
niczenia niezaleznos$ci banku centralnego). Tymczasem niezalezno$s¢ NBP
jest niezbednym instytucjonalnym warunkiem stabilno$ci kazdego systemu
finansowego oraz jednym z warunkoéw, ktéorych muszg przestrzegac¢ kraje kan-
dydujace do cztonkostwa we Wspodlnocie.
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Abstract Stability of the Polish Financial System in 1993-2001. Selected Problems
Poland is one of the few emerging markets that, till now, have not been affected
by financial crisis. This fact prompts to ponder over the actual determinants
and features of the Polish financial system that have contributed to its insus-
ceptibility to crises as well as on the areas that require improvement. This re-
solves itself into the question whether the Polish financial system has evolved
in the right direction from the point of view of financial stability.

In analyzing the stability of the Polish financial system (including the banking
system), the authors concentrated on the period of 1993-2001. To this end they
utilized a set of earlier elaborated indices regarding both the macro and mi-
croeconomic scale. They analyzed, from the point of view of the stability, the
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most important developments and processes resulting from the transforma-
tion of the Polish economy.

The above analysis led to conclusions that favourably assessed the direction of
the transformation and the stability of the Polish financial system. This, i.a.
found expression in the sustained (despite some perturbations) confidence of
foreign investors. In further aspiration after securing the financial stability it
will be necessary to strengthen the market discipline, promote the corporate
governance and consolidate sound, general economic foundations of stability.
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