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1. Wstep

Trudno$ci w pozyskiwaniu kredytow bankowych, ktore wystgpuja w Polsce
ze zwigkszong intensywnoscia od kilku lat, powoduja istotne ograniczenia
w podejmowaniu dziatalnosci gospodarczej oraz w mozliwosciach kontynuacji
inwestycji rozpoczgtych. Przyczyn takiego stanu rzeczy jest wiele. Leza one
zaréwno po stronie bankow, jak i po stronie aktualnej sytuacji, w ktorej znalazta
si¢ gospodarka Polski. Zatrzymywane w bankach srodki pienig¢zne szukajq in-
nych obszaréw wykorzystania. Jednym z nich s3 inwestycje w papiery warto-
Sciowe. W niniejszej pracy podjeto probe oceny dziatalnosci kredytowej bankow
komercyjnych w ciagu ostatnich kilku lat oraz scharakteryzowano dziatalno$¢
inwestycyjna bankéw na rynku papierow wartosciowych.

2. Charakterystyka dziatalnosci kredytowej bankéw komercyj-
nych w Polsce — wybrane aspekty

Dzialalno$¢ kredytowa bankéw komercyjnych — polegajaca w ogdélnym ro-
zumieniu na czasowym przekazywaniu srodkéw platniczych przez bank kredy-
tobiorcom, ktérzy zobowiazujq si¢ do zwrotu danych kwot wraz z odsetkami
w ustalonym terminie [1, s. 117] — uleglta w ostatnich kilku latach istotnemu
ograniczeniu i wyhamowaniu. Konserwatywna postawa bankéw w zakresie
udzielania kredytéw ma swoje podstawy w [2, s. 7]:

— przedluzajacym sig¢ okresie stabej koniunktury gospodarczej;

— znacznym ograniczeniu w podejmowaniu ryzyka po kryzysie rosyjskim

w 1998 roku;

— wejsciu do bankoéw inwestorow strategicznych (gldwnie zagranicznych);

— narastaniu portfela kredytow nieregularnych tzw. ,,ztych kredytow”;

— utrzymywaniu na wysokim poziomie stop procentowych NBP, sktaniaja-

cych banki do inwestycji w bezpieczne papiery wartosciowe, kosztem
uruchamiania $rodkdw na dziatalnos¢ kredytowa.
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Okres dekoniunktury gospodarczej, ktorego poczatkow nalezy dopatrywac
si¢ juz w 1998 roku (od tego roku zaczgto systematycznie spada¢ tempo wzrostu
gospodarczego wyrazone w mierniku PKB) sprawit, ze wiele podmiotéw gospo-
darczych (ktére w momencie udzielania im kredytow byly w zadowalajacej
kondycji finansowej) po kilku latach utrzymujacej si¢ stabszej koniunktury zna-
lazto si¢ w finansowych tarapatach. Dotyczy to w szczegolnosci tych firm, ktore
finansowaty si¢ krotkoterminowo. Podmioty takie, czgsto za namowa bankow
komercyjnych, wybieraty tansze zrodta pozyskiwania kapitatu np. emisje krot-
koterminowych papieréw komercyjnych, a tracac nast¢pnie wiarygodnos¢ finan-
sowa nie mogty znalez¢ chetnych do tzw. zrolowania dtugu tj. do sptaty zobo-
wigzan wymagalnych nowymi zobowiazaniami. Nie byly tez w stanie — z uwagi
na podwyzszone ryzyko kredytowe oraz brak ptynnosci — do tego typu operacji
pozyska¢ przede wszystkim bankow.

Istotna wstrzemigzliwos¢ w udzielaniu kredytoéw bankowych byta po czgsci
réwniez nastgpstwem kryzysu rosyjskiego z 1998 roku. PKB Rosji zmniejszyt
si¢ wowczas dziewiaty raz z rzedu (poza rokiem 1997 kiedy zanotowano przy-
rost zaledwie o 0,8%), a w gospodarce sasiada zza wschodu zaszto wiele nieko-
rzystnych zjawisk, przektadajacych si¢ na zdefraudowanie ogromnych kwot
pienigdzy, uzyskanych gtownie z MFW [3, s. 369]. W mysl zasady — jak zle jest
u sasiada to i Zle moze by¢ u nas (chociaz nie jest to reguta) sytuacja kryzysowa
w Rosji zaowocowata w Polsce oznaka nie tyle braku checi do udzielania kre-
dytow, lecz — na bazie przykrych doswiadczen z poczatkowych lat transformacji
— znacznymi obostrzeniami w udzielaniu kredytow, wystgpujacymi w postaci
wysoko stawianych zadan zabezpieczen kredytowych.

Konserwatyzm kredytowy bankow wynika takze z pojawienia si¢ w strukturze
wilasnosciowej polskich bankéw komercyjnych inwestorow z kapitalem zagra-
nicznym. Wedlug oficjalnych informacji, w ok. 70-80% wilascicielem bankow
komercyjnych w Polsce jest kapitat zagraniczny. I mimo, ze w dziatalnosci kre-
dytowej nie powinno wystgpowaé zjawisko dyskryminacji kredytobiorcéw pol-
skich i innych, a jedynie kryterium maksymalizacji zyskow przy uwzglgdnieniu
minimum ryzyka, to sprawowanie wladzy w systemie bankowym przez przedsta-
wicieli kapitatu zagranicznego pozostawia w ich rgkach decyzje o udzieleniu badz
odmowie udzielenia kredytow. A odmdéwi¢ mozna zawsze, praktycznie bez poda-
wania istotnych przyczyn. Mozna tez narzucic¢ takie warunki kredytowania, ktore
z gbry stawiaja kredytobiorcg na przegranej pozycji. Skutkiem tych zachowan jest
brak zasilania gotowkowego gospodarki, co niewatpliwie przektada si¢ na wyniki
gospodarki ogdtem, a zwlaszcza na niski poziom PKB.

Ostrozne podejscie do dziatalnosci kredytowej wynika rowniez z wczesniej-
szego nadmiernego optymizmu kredytowego, ktéry w aktywach bankowych
pozostawit po sobie pokazny portfel kredytow nieregularnych. Portfel ten wy-
raznie si¢ powigkszyt od roku 1997. Udziat ,,ztych” kredytow w portfelach ban-
kowych wyniost wtedy nieco ponad 10% a w potowie roku 2002 urést do 21%.
Zdolnos¢ odbiorcéw do sptaty naleznosci faktycznie spadta, co nie oznacza jed-
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nak, ze odsetek firm nie bedacych w stanie wywiazaé si¢ ze swoich zobowigzan
wobec bankdéw wzrdst o 100%, a banki stracity ponad 20% wartosci udzielonych
kredytow. Poziom kredytow, ktére rzeczywiscie nalezaloby uznac za stracone
nie przekracza aktualnie 5%. Pozostale 16% to naleznosci od firm, ktore znaj-
duja si¢ w gorszej niz przecig¢tna sytuacji finansowej, badz zostaty zakwalifiko-
wane przez banki komercyjne do branz wysokiego ryzyka (np. kopalnie) 2, s. 8]
Ogolny udziat kredytoéw w sumie bilansowej bankéw komercyjnych oraz udziat
kredytdw nieregularnych w portfelach bankowych w przekroju lat 1995-2002
przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1. Udzial kredytow w sumie bilansowej bankow komercyjnych oraz udziat kre-
dytéw nieregularnych w portfelach bankowych w latach 1997-2002

Lata Udziat kredytow w sumie bilan- | Udziat ,,ztych” kredytow w portfelach
sowej bankéw komercyjnych kredytowych bankéw komercyjnych
1997 37,3% 10,5%
1998 37.2% 10,9%
1999 41,1% 13,7%
2000 40,6% 15,5%
2001 38,3% 18,3%
pot. 2002 brak danych 21%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [4].

Najwigksza bolaczka braku naleznego poziomu kredytowania podmiotéw go-
spodarczych jest niewlasciwa wielko$¢ pionowego przeptywu kapitatu w ukfadzie:
banki — gospodarka. Wzmozony strumien przeplywdow gotdéwkowych mozna zaob-
serwowac natomiast w ukfadzie poziomym: banki — Skarb Panstwa — budzet. Sytu-
acja taka zostata wykreowana na skutek utrzymywania na zbyt wysokim poziomie
stop procentowych NBP oraz wskutek braku prawidtowych reakcji w dostosowy-
waniu tych stop do zmian zachodzacych w gospodarce. Wobec blednej polityki
NBP papiery wartosciowe Skarbu Panistwa (i NBP) staly si¢ o wiele atrakcyjniejsza
(lecz przede wszystkim bezpieczna) lokata kapitatu bankowego niz udzielanie kre-
dytdw i narazanie si¢ na ryzyko z tym zwiazane. Polska w ciagu kilku ostatnich lat
stala si¢ swoistym rajem finansowym, w ktoérym stopa realna oprocentowania pan-
stwowych papierow wartosciowych byfa jedna z najwyzszych.

3. Inwestycje bankéw komercyjnych w papiery wartosciowe

Dziatalnos¢ inwestycyjna bankéw komercyjnych na rynku papieréw warto-
sciowych determinowana jest wielkoscig srodkow, ktore na ten cel mozna prze-
znaczy¢ oraz koniunkturg jaka na tym rynku wystepuje. Mozna zaryzykowaé
stwierdzenie, ze w okresie dobrej koniunktury, np. w okresie hossy na gieldzie,
banki chetniej i $mielej angazuja si¢ w operacje gieldowymi papierami warto-
sciowymi, anizeli w przypadku wystgpowania stagnacji czy bessy. Jest to natural-
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ne zachowanie, podyktowanie rozsadnym podejSciem do problematyki ryzyka
rynkowego — chociaz te moze by¢ eliminowane poprzez stosowanie instrumentow
takich jak: krotka sprzedaz papieréw wartosciowych, krotkie pozycje na kontrak-
tach terminowych, etc. — pozwalajacych osiaga¢ zyski w czasie dekoniunktury.

Koniunktura na gietdowych rynkach papierow wartosciowych nie byla w okre-
sie ostatnich kilku lat korzystna. Dotyczy to zaréwno rynku polskiego jak i wigk-
szo$ci rynkow zagranicznych. Indeks WIG, ktory jeszcze w koncu roku 1999
oscylowat w okolicy ponad 22 000 punktow, obecnie znajduje si¢ w granicach
14 500 punktow, co oznacza przeceng walorow notowanych na GPW o okoto
30%. Podobnie zachowywaly si¢ indeksy najwigkszych gietd europejskich CAC,
DAX, FTSE a takze amerykanskie DJIA, S&P500 oraz NASDAQ. Spadki no-
towan walorow gietdowych staly si¢ naturalnym ograniczeniem dziatalno$ci
inwestycyjnej bankow i zmusily instytucje tego sektora do alokacji sSrodkow —
z papieréw obciazonych duzym stopniem ryzyka w strong¢ papieréw bezpiecz-
nych. W latach 1999-2001 taczna wartos¢ zaangazowania polskich bankow
komercyjnych w papiery wartosciowe przybierala tendencj¢ rosnaca, lecz w od-
niesieniu do tacznej kwoty aktywdow netto udziat papierow wartosciowych rok
rocznie malal. Oznacza to, ze w analizowanym okresie wystapifo de facto wyz-
sze tempo wzrostu innych pozycji aktywow niz papiery wartosciowe. Powyzsza
tendencje obrazuje tabela 2.

Tabela 2. Aktywa netto, papiery warto$ciowe oraz udzial papierow wartosciowych
w aktywach netto bankéw komercyjnych

Stan na Aktywa netto Papiery warto$ciowe | Udzial papieréw wartoscio-

koniec (w min z}) (w min zt) wych w aktywach netto (%)
1999 348 033,1 85280,0 24,5
2000 4104453 93 655,3 22,8
2001 455 862,5 94 825,7 20,8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [4].

Znizkowe tendencje na $wiatowych i lokalnych gietdach papieréw wartoscio-
wych, spowodowane réznymi czynnikami natury ekonomicznej i pozackonomicz-
nej, staly si¢ istotng determinanta ksztattujaca strukturg portfela papierow warto-
sciowych bankoéw komercyjnych w Polsce. Charakterystyczng cecha tej struktury
jest bardzo wysoki, ponad 95%, udziat papierow dtuznych tj. papieréw bezpiecz-
nych, emitowanych przez podmioty krajowe: Skarb Panstwa i NBP. Struktura ta
jest wynikiem bardzo niskiej sktonnosci do ponoszenia nadmiernego ryzyka inwe-
stycyjnego ze strony bankéw komercyjnych w przekroju lat 1999-2001.

W analizowanym okresie udzial papierow wartosciowych z prawem do kapi-
talu oraz pozostatych papierow wartosciowych wahat si¢ w granicach 2,0-2,6%
facznie. Walory o podwyzszonym stopniu ryzyka stanowily zatem marginalng
cze$¢ ogolnego portfela papierow wartosciowych. Podobnej tendencji mozna spo-
dziewa¢ si¢ takze w roku biezacym. Wobec tak uksztattowanej struktury portfela
papieréw warto$ciowych, Swiadczacej o ostroznym i umiarkowanym podejsciu do
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inwestycji ryzykownych, przychody z operacji papierami wartosciowymi nie sta-
nowily znaczacej pozycji w ogdlnej sumie przychodow bankéw komercyjnych.
Wedtug danych NBP przychody z akcji, udziatéw i innych papieréw wartoscio-
wych wraz z odsetkami od papierow wartosciowych w latach 1999-2001 uksztal-
towaly si¢ odpowiednio na poziomie 10 078 min zt w 1999 r., 11 660 min zt
w 2000 r. oraz 12 245,9 min zt w 2001 r. Stosunek procentowy udziatu przychodow
z akgji, udzialow i innych papieréw wartosciowych wraz z odsetkami od papieréw
wartosciowych w ogolnych przychodach bankow komercyjnych wynosit — 13,17%
w 1999 r., 9,76% w 2000 r. oraz 5,45% w 2001 r. Wielkosci te pokazuja, ze przy-
chody z papierow wartosciowych sg istotnym sktadnikiem przychodéw ogdtem,
a ich spadek w kolejnych latach powodowany jest gtdéwnie obnizaniem realnej stopy
procentowej papierow wartosciowych. Strukturg portfela papieréw wartosciowych
bank6éw komercyjnych oraz warto$¢ i udziat przychodéw z akcji, udzialdéw i innych
papierow wartosciowych w przychodach ogotem prezentuja tabele 3 i 4.

Tabela 3. Struktura portfela papieréow wartosciowych bankéw komercyjnych w latach
1999-2001 '

Lp Wyszczegdlnienie Warto$¢ (min zt) Struktura (%)
) 1999 2000 2001 1999 2000 2001
1. | Papiery warto$ciowe 14977 1709,0| 1855.0 1.8 1,8 1.9
z prawem do kapitatu,
Z tego emitowane przez:
— podmioty krajowe 1412,2| 15803 1562,5 1,7 1,7 1,6
— podmioty zagraniczne 85,5 128,6 292,5 0,1 0,1 0,3
2. | Papiery warto$ciowe 83920,5|91522,5]92949,9 98,1 97,4 97.6
dtuzne, z tego emitowane
przez:
— podmioty krajowe 81 885,6 | 88956,3 | 90672,0 95,7 94,7 95,2
- Skarb Paristwa, 54 351,7|51534,3 | 60 868,6 63,5 54,9 63,9
Z tego:
bony skarbowe 15584,7| 10863,7 | 18204,9 18,2 11,6 19,1
obligacje 38766,9 | 40 670,6 | 42 663,7 45,3 433 44.8
- NBP, z tego: 24357,4(33119,5| 238388 28,5 35,3 25.0
bony pieni¢zne 10975,81 19 897,2| 13 958,1 12,8 21,2 14,7
obligacje 13381.6| 132224 9 880,6 15,6 14,1 10,4
- pozostate podmioty
krajowe 3176,6| 43024 5964,6 3,7 4,6 6,3
— podmioty zagraniczne 2034,8| 2566,2| 22779 2,4 2,7 24
3. | Pozostale papiery warto-
Sciowe 148,4 707,5 417,6 0,2 0,8 0,4
4. | Papiery wartosciowe
ogétem (brutto) 85566,5 | 93 938,9 | 95 222,5 100,0 100,0 100,0

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [4].
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Tabela 4. Wartos¢ i udziat przychodow z akcji, udziatoéw i innych papieréw wartoscio-
wych w przychodach ogétem bankéw komercyjnych w latach 1999-2001

Lp. Wyszczegblnienie Wartos¢ (min zt) Udziat (%)
1999 2000 2001 1999 | 2000 | 2001
1. | Przychody z akcji, udziatow
i innych papieréw warto-
$ciowych wraz z odsetkami 10078 11660 122459] 13,7| 9,76 5,45
2. | Przychody ogdtem 7651741 119386.2 | 224 776,7 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [4].

Wykazane w rachunkach wynikéw bankéw komercyjnych i w tabeli 4 przy-
chody z operacji papierami wartoSciowymi sugeruja, ze dziatalnos¢ inwestycyj-
na na rynku tych instrumentow finansowych byta dos¢ istotnym obszarem gene-
rowania zyskow, a jej marginalizacja — wyrazona zmniejszajacymi si¢ aktualnie
przychodami — powinna sktania¢ do przemyslen nad mozliwosciami bardziej
intensywnego wykorzystywania wskazanego segmentu dziatalnosci bankowe;j.
Zmiana tego stanu rzeczy wymaga wnikliwej obserwacji rynku, doktadne;j i roz-
sadnej jego analizy, a nade wszystko trafnych decyzji. Z duza doza prawdopo-
dobienstwa mozna przypuszczac, ze sytuacja zmniejszania przychodéw z papie-
row wartosciowych bedzie miata szans¢ na poprawg¢ wraz z pobudzeniem ozy-
wienia gospodarczego, powrotem fali wzrostowej na gieldy papierow warto-
sciowych i przeprofilowaniem przez banki portfela papieréw wartosciowych.

Obnizajace si¢ przychody z operacji papierami wartoSciowymi wydaja si¢
mie¢ niewielki wplyw na dziatalno$¢ bankow komercyjnych w obszarze trans-
akcji instrumentami pochodnymi. Warto$¢ transakcji pochodnych systematycz-
nie wzrasta, a to oznacza, ze staty si¢ one przedmiotem o wiele wigkszego zain-
teresowania ze strony bankoéw niz operacje na rynku kasowym. Szczegdlne
uznanie zyskaty sobie transakcje bazujace na stopach procentowych oraz walu-
towe transakcje terminowe. Znacznie mniejsza ,,popularno$¢” notuja natomiast
transakcje terminowe zwigzane z papierami wartosciowymi, opcje oraz inne
instrumenty gieldowe i pozagietdowe. Zaskakujaco niska jest wartos¢ transakcji
terminowych zwiazanych z papierami wartoSciowymi oraz opcji gietdowych,
a w przypadku innych instrumentow gietdowych (np. warrantow) wartos¢ ta jest
rowna 0. Uwidacznia si¢ tu zatem brak aktywnosci inwestycyjnej w obszarze
instrumentdw zwiazanych z papierami wartosciowymi, szczegélnie tych, ktére
sa przedmiotem notowan na gietldach papieréw warto$ciowych. Wartos¢ trans-
akcji pochodnych bankéw komercyjnych prezentuje tabela 5.

Wobec przedstawionych rozwazan, nasuwa si¢ wniosek, ze dziatalnos¢ ban-
kéw komercyjnych w obszarze papieréw wartosciowych i bazujacych na nich
instrumentdw pochodnych jest dos¢ waznym segmentem zainteresowania ban-
kowcoéw. Decyzje o inwestycjach na rynku papierdw wartosciowych, podejmo-
wane w warunkach dekoniunktury gospodarczej i nakierowane na mozliwie
najwigksza eliminacj¢ nadmiernego ryzyka rynkowego, uksztattowaty specy-
ficzna strukturg portfela papieréw wartosciowych z dominujaca rola dfuznych
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papierow panstwowych. Z uwagi na coraz mniejsze mozliwosci uzyskiwania
wysokich profitow z inwestycji w papiery panstwowe nalezy liczy¢ si¢ w naj-
blizszej przysztosci ze zmiang struktury portfela, tj. ze zmniejszaniem si¢ udziatu
papierow bezpiecznych na rzecz instrumentdw obciazonych wigkszym stopniem
ryzyka. Sytuacja taka bgdzie jednak mozliwa pod warunkiem wystapienia sil-
niejszego wzrostu gospodarczego w najblizszych latach.

Tabela 5. Transakcje pochodne bankéw komercyjnych

P Warto$¢ transakcji pochodnych (mln zh)
Lp. Wyszczegblnienie 1999 2000 2001
L. | Transakcje pochodne ogoétem,
zZ tego: 120 709,8 386 817,3 849 647,9
2. | Transakcje terminowe, w tym: 112 356,8 339616,3 811 818.4
— stopy procentowej 49 196,6 1577730 2947574
— walutowe 63 130,1 181282,7 515965,6
— zwiazane z papierami wart. 30,1 560,6 10954
3. { Opcje, w tym: 8 353,0 42 945,0 35780,6
— opcje gieldowe 184,0 20,6 169,2
— opcje pozagietdowe 8 169,0 42 924,5 356114
4 | Inne instrumenty, w tym: 0,0 4256,0 2 048,9
— gieldowe 0,0 0,0 0,0
— pozagietdowe 0,0 4256,0 2 048,9

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [4].

4. Wnioski koncowe

Wykazujaca duzy stopien konserwatyzmu dziatalno$¢ kredytowa moze by¢
uznana za racjonalng jedynie z punktu widzenia kryterium ekonomicznego ban-
kéw. W gospodarce krajowej powoduje ona zahamowanie proceséw gospodar-
czych, a to skutkuje brakiem nalezytego rozwoju produkcji, handlu i ushug.
Wstrzemigzliwos¢ kredytowa przekfada si¢ na wykorzystanie stojacych do dys-
pozycji srodkow m.in. w obszarze rynku papierow wartosciowych. Rynek ten
jest na tyle interesujacy, na ile pozwala minimalizowa¢ ryzyko inwestycyjne,
przy jednoczesnym gwarantowaniu satysfakcjonujacych zyskow. Coraz mniej-
sza rentownos¢ uzyskiwana z tytutu inwestycji w papiery wartosciowe, spowo-
dowana jest gldéwnie zmniejszeniem si¢ realnej stopy oprocentowania papieréw
skarbowych i prawdopodobnie doprowadzi w najblizszym czasie do zmian skfa-
du portfeli papierow wartosciowych bankéw komercyjnych badz do bardziej
liberalnej polityki w sferze kredytowania podmiotéw gospodarczych.
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