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Deregulacja systeméw bankowych
w wybranych krajach

Jacek Kulawik

Wprowadzenie

Ogodlnie przez deregulacje, nazywana réwniez liberali-
zacja, rozumie sie proces ograniczania lub nawet eli-
minowania administracyjnej kontroli i prawnych oraz
quasi-prawnych regul funkcjonowania okreslonego
sektora i firm do niego nalezacych. Przeciwienstwem
deregulacii jest regulacja, ktéra w formie najdalej posu-
nietej w przypadku sektora finansowego okreslana jest
jako represja finansowa.

Dzialania deregulacyjne w systemach finansowych
najwczesniej, bo w latach 50. ubieglego stulecia, poja-
wily sie w Japonii. W polowie lat 60. pewne reformy re-
gulacyjne wprowadzono w Korei Poludniowej. Naj-
wieksza jednak fala deregulacji bankéw i pozostalych
instytucji systeméw finansowych wystapita w latach
80. Dzialania takie podejmowano zaréwno w krajach
wysoko rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. Pozniej
pojawil sie problem transformacji systeméw banko-
wych i finansowych w bylych krajach o gospodarkach
centralnie planowanych.

Reformy regulacyjne zazwyczaj podejmowano,
gdy spostrzezono, ze nadmierna ingerencja w banki,
rynki i instytucje finansowe prowadzi do oslabienia ich
motywacji do podnoszenia efektywnosci i produktyw-
nosci. Nadbudowe teoretyczna w tym przypadku stano-
wita hipoteza dyscyplinujacego wptywu rynku, wypro-

wadzana z teorii firmy?. Ta ostatnia przyjmuje, ze ist-
nieja warunki, w ktérych menedzerowie dzialaja w naj-
bardziej efektywny sposéb, maksymalizujac w ostatecz-
nosci bogactwo wlascicieli. Jesli zaostrza sie otoczenie
konkurencyjne, czynnikiem najbardziej istotnym dla
sukcesu firm staje sie wzrost efektywnosci i produk-
tywnosci. Kolejnym zalozeniem teorii jest przyjecie, ze
rynki finansowe staja sie instrumentem karania i nagra-
dzania menedzeréw, prowadzac stopniowo do realoka-
cji zasobéw do najbardziej efektywnych podmiotéw.
Ten wyidealizowany obraz ulega jednak deformacii,
gdy uwzglednimy, ze rynki finansowe w rzeczywisto-
$ci odznaczaja sie niesprawnos$cia, powszechna jest na
nich asymetria informacyjna, niepewnos¢ i ryzyko oraz
to, ze pod ich adresem formulowane sa rozmaite ocze-
kiwania, czesto wykraczajace poza standardowe funk-
cje i zadania. Poza tym kapitalne znaczenie ma fakt, ze
zaburzenia w funkcjonowaniu bankéw i rynkéw finan-
sowych moga w zwielokrotniony sposéb oddziatywac
negatywnie na sfere realna i sektor gospodarstw domo-
wych. Mozliwe jest nawet pojawienie sie glebokich
kryzys6w bankowych, finansowych i ekonomicznych.
Wiasnie to szczeg6lne znaczenie bankéw i rynkéw fi-
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nansowych jest podstawowa przestanka ich regulowa-
nia. Regulacja moze jednak ostabia¢ dyscyplinujaca
funkcja rynkéw finansowych, jesli zacznie zmniejsza¢
nacisk konkurencyjny, pozwalajac trwaé¢ instytucjom
nieefektywnym. Wéwczas dokonania menedzeréw za-
czynaja sie odchyla¢ od celu w postaci maksymalizacji
zyskow i wartosci dla wilascicieli.

Jednym z nastepstw deregulacji jest konsolidacja
instytucji finansowych. W zwiazku z tym czesto formu-
tuje sie hipoteze ,the stucture-conduct-performance”.
Sugeruje ona, ze konsolidacja, np. bankéw, negatywnie
wplywa na konkurencyjno$¢ w sektorze, szczegélnie
gdy procesy fuzji i przeje¢ odbywaja sie w granicach
jednego kraju?. Hipoteza ta ma objasnia¢ na ogé! nie-
wielki wplyw proceséw fuzji i przeje¢ na poprawe efek-
tywnoséci bankéw. W ten sposéb dotykamy wazniejszej
kwestii, a mianowicie mieszanych efektéw procesow
deregulacji bankéw. Pomijajac nierozwazne deregula-
cje, ktére doprowadzily nawet do powaznych kryzysow
finansowych i zadltuzeniowych (Ameryka Potudniowa
z pierwszej polowy lat 90. ubieglej dekady), czesto uzy-
skiwano, ze zwiekszona konkurencja miedzy bankami
prowadzila do wzrostu oprocentowania depozytéw
i kredytéw, mechanicznego ciecia kosztéw poprzez ma-
sowe zwalnianie personelu i zamykanie oddziatéw, co
w ostatecznosci skutkowalo nawet regresem ich efek-
tywnosci.

Uzasadnione wydaje sie wiec biezace analizowa-
nie skutkéw reform regulacyjnych w réznych syste-
mach bankowych, rozpoznawanie ich wplywu na po-
ziom i formy konkurencji oraz produktywnos¢, jak row-
niez identyfikowanie ich zrédel. Kwestie te stanowia
gtéwny cel tego artykulu. Przedstawiam w nim efekty
deregulacji bankéw w USA, a wiec w kraju o najbar-
dziej konkurencyjnej bankowosci, we Wloszech — kra-
ju, ktéry wprowadzil najbardziej radykalna w Unii Eu-
ropejskiej zmiane regulacyjna (Druga Dyrektywe Ban-
kowa) — oraz w dwéch panstwach stabiej rozwinietych
— Turcji 1 Indiach — gdzie deregulacja z pewnoécia jest
najtrudniejsza i stwarza przy tym najwiecej zagrozen.

Deregulacja bankow w USA

Pierwsze dziatania deregulujace bankowo§¢ amerykan-
ska pojawily sie w latach 30. ubiegtego stulecia. Spro-
wadzaly sie one do nieznacznego zlagodzenia ograni-
czen dotyczacych tworzenia sieci placowek. Zasadni-
czo jednak az do lat 70. cze$¢ stanéw nadal w ogéle nie
pozwalala tworzy¢ placéwek (,unit banking” states),
a w pozostalych bylo to mozliwe pod pewnymi warun-
kami (,limited-branching” states). W drugiej polowie

2P, Angelini, N. Cetorelli: The Effects of Regulatory Reform on Competition in
the Banking Industry. ,,Journal of Money, Credit and Banking” Vol. 35, No. 5,
October 2003.
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lat 70. dwanascie stan6w zniosto wszelkie zakazy w za-
kresie tworzenia sieci placowek bankowych. W latach
pézniejszych uczynily tak réwniez kolejne stany. Nadal
jednak utrzymywaly sie restrykcje co do mozliwosci
miedzystanowej ekspansji bankéw, z malym wyjatkiem
dla holdingéw bankowych (BHCs). Usuwanie powyz-
szych restrykcji odbywato sie powoli, poczatkowo na
zasadzie porozumiefn miedzystanowych, az w koficu
nastapio definitywnie w 1994 r., kiedy uchwalono
ustawe Riegle-Neala.

Ogoélnie przyjmuje sie, ze lata 1976-1994 sa okre-
sem, w ktorym nastapily podstawowe dziatania deregu-
lacyjne. Stiroh i Strahan swoje analizy przeprowadzili
wlasnie dla tego okresu3.

Metodologia badan

Stiroh i Strahan przyjeli, ze w bankowosci amerykan-
skiej wystepowaly dwa ograniczenia regulacyjne:
pierwsze dotyczace tworzenia w obrebie stanéw sieci
placéwek i drugie, polegajace na utrudnianiu ekspansji
na inne stany w formie fuzji i przeje¢ oraz zakladania
nowych bankéw.

Punktem wyjécia analizy byly dwie hipotezy robocze:

1) deregulacja powinna wzmacnia¢ zwiazek mie-
dzy wczesniejszymi dokonaniami bankéw a poézniej-
szym ich wzrostem, mierzonym wielkoscia udzialow
w rynku;

2) w wyniku zaostrzenia konkurencji deregulacja
powinna doprowadzi¢ do szybszej eliminacji stabszych
bankéw.

W tle powyzszych hipotez kryl sie pewien poglad
na rozw6j bankowosci, wyrastajacy z bardziej ogélnego
paradygmatu konkurencyjnosci. Przyjeto mianowicie na
poczatku, ze w wyniku nacisku konkurencyjnego prze-
trwac¢ moga tylko najlepsze podmioty, stabsze natomiast
beda ograniczaly swoja dzialalno$¢, a nawet definityw-
nie beda opuszczaly dany sektor. Jak wida¢, rozumowa-
nie to zawiera podstawowy element: miedzypodmioto-
wa realokacje zasob6w do najbardziej efektywnych
firm. Ten mocno wyidealizowany proces konkurencji
w praktyce bywa modyfikowany przez regulacje, nie-
pewnosc i inne bariery, ktére chronia podmioty mniej
efektywne. Ponadto, deregulacja tworzy nowe $rodowi-
sko, a dostosowanie sie do niego wymaga czasu.

Stopniowe uchylanie ograniczen rozwojowych
przez poszczeg6lne stany stworzylo unikatowa mozli-
woéc¢ potraktowania kazdego z nich jako osobnego ryn-
ku bankowego i pojedynczego epizodu deregulacyjne-
go. Jest to pierwszy — stanowy — poziom analizy, ktéry
ma wyjaéni¢ zwiazek miedzy deregulacja a dynamika,
wzorcami i charakterystykami bank6w opuszczajacych
sektor.

3 R.J. Stiroh, P. E. Strahan: Competetive Dynamics of Deregulation: Evidence
from U. S. Banking. ,Journal of Money, Credit, and Banking” Vol. 35, No. 5,
October 2003.
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Drugi poziom analizy — dotyczacy pojedynczych
bank6éw — koncentruje sie na wyjasnianiu relacji miedzy
deregulacja, dokonaniami bankéw i ich udziatem w ryn-
kach. Chodzi tu wiec o blizsze rozpoznanie mechani-
zm6w miedzybankowej realokacji zasobéw, ktéra w teo-
rii moze odbywac¢ sie poprzez szybsza poprawe efek-
tywnosci w niektdrych z nich lub wyzsza stope wzrostu.

Dalej przyjeto, ze pomiar dokonan bankéw odby-
wac sie bedzie za pomoca:

a) wzglednej stopy rentownosci kapitatu (r6znica
miedzy rentownos$cia danego banku a $rednia dla pozo-
stalych bankéw w danym roku i stanie, dzielona przez
odchylenie standardowe wskaznika rentownosci),

b) rentownosci kapitalu wlasnego powyzej mediany,

c) efektywnosci (stosunek wydatkéw nieodsetko-
wych do dochodu operacyjnego) powyzej mediany.

Oszacowanie skonstruowanych modeli regresji
uzyskano za pomoca zwyklej metody najmniejszych
kwadratéw, oddzielnie dla opéZnienia jednorocznego
i po pieciu latach.

Efekty deregulacji na poziomie bankéw

Z malymi wyjatkami, wszystkie oszacowania réwnania
regresji okazaly sie statystycznie istotne i pokazaly, ze
zwiazek miedzy op6znionymi trzema miarami doko-
nan bankéw a ich udzialami w rynku jest silniejszy po
deregulacji. Nie zauwazono przy tym istotnych réznic
w zaleznosci od rozpatrywania usuniecia ograniczef
w tworzeniu sieci placowek lub wchodzenia na teren
innych stanéw.

W kolejnym eksperymencie badano czas potrzeb-
ny do tego, aby zwiazek miedzy poziomem dokonan
bankéw a ich udzialem w rynku stat sie silny. Okazalo
sie, ze deregulacja warunkéw miedzystanowej dziatal-
noéci bankéw przynosita efekty szybciej niz deregula-
cja wewnatrzstanowych warunkéw tworzenia sieci
palcowek.

Interesujacym problemem badawczym byla tez
kwestia ostrosci poczatkowej regulacji 1 pézniejszej si-
ty zwiazku miedzy osiagnieciami bankéw a ich udzia-
tami rynkowymi. W tym celu wykonano oddzielne ob-
liczenia dla grupy bankéw, w ktérych obowiazywat re-
zim unit banking i tych, gdzie stosowano limited-branching.
Zgodnie z przewidywaniami, pierwsza grupa, silniej
regulowana, wykazywala prawie dwukrotnie silniejszy
zwiazek miedzy trzema miarami dokonan a wzrostem
udzialu w rynku w stosunku do grupy drugiej, o mniej-
szym nasileniu restrykcji.

W trakcie projektowania badan jedna z hipotez
szczegb6lowych zakladata, ze relacja miedzy dokonania-
mi a udzialem w rynku bedzie silniejsza po deregulacji
w stanach, ktére w latach ja poprzedzajacych charakte-
ryzowaly sie wyzsza koncentracja w bankowosci. Przy-
puszczano bowiem, ze wyzszy stopien koncentracji,
mierzony indeksem Herfindahla-Hirshmanna, prowa-
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dzi do mniejszej konkurencyjnosci. Oszacowane row-
nanie regresji oraz weryfikacja statystyczna jego para-
metré6w potwierdzily powyzsza hipoteze jako stuszna
i wiarygodna.

Zwiazek miedzy dokonaniami a udziatem w rynku
wzrastal po deregulacji zar6wno dla duzych, jak i ma-
tych bankéw. W przypadku pierwszej grupy udziat
w rynku wzrastat tylko po usunieciu restrykcji o cha-
rakterze miedzystanowym. Dla bankéw malych nato-
miast udzial w rynku powiekszal sie r6wniez po usu-
nieciu ograniczen wewnatrzstanowych. Tempo wzro-
stu udzialéw rynkowych dla bankéw duzych bylo jed-
nak ponad dwukrotnie wyzsze niz dla bankéw matych.
Wynika z tego, ze duze banki umacnialy swa pozycje
na rynku nie tylko z racji stosowanych w nich techno-
logii, opisywanych korzysciami skali i zakresu oraz si-
ta rynkowa, ale réwniez poprzez przejmowanie stab-
szych konkurentéw. Po raz kolejny potwierdzila sie hi-
poteza, ze deregulacja i wyzwolony przez nia nacisk
konkurencyjny powodowaly realokacje zasobéw do
bankéw efektywniejszych, przez co rosta efektywnosc¢
calego sektora.

Efekty deregulacji na poziomie stanéw

Przypomnijmy, Ze ta cze$¢ analizy dotyczyla dynamiki
i wzorcow wychodzenia bankéw z sektora. Trzeba
w tym miejscu dodaé, ze Stiroh i Strahan rozumieja
wyjscia szeroko, a wiec jako upadlosci i likwidacje ban-
kéw oraz ich przejmowanie. Przyjeto hipoteze, ze oby-
dwie rozpatrywane formy deregulacji powinny dopro-
wadzi¢ do nasilenia sie wyjé¢ z branzy. Dynamike tego
procesu mierzono za pomoca odsetka bankéw opusz-
czajacych sektor w danym roku (prosta stopa wyjsc)
oraz podajac udzial w rynku przypadajacy na te jed-
nostki (wazona stopa wyjs¢).

Okazalo sie, ze usuniecie restrykcji wewnatrzsta-
nowych (nalozonych na rozwéj sieci) miato niewielki
wplyw na banki w stanach, w ktérych obowiazywal
wspomniany model limited-branching. W przypadku
stanéw z rezimem unit banking prosta stopa wyj$¢ by-
ta juz wyzsza, podobnie jak stopa wazona. Oszacowa-
nia jednak nie wytrzymaly wszystkich testéw staty-
stycznych. Deregulacja sieci placowek silniej wplywata
przy tym na obydwie miary wyjs¢ w malych bankach.
Jest to zgodne z ekonomia polityczna tego typu deregu-
lacji, ktéra przyjmuje, ze mate banki walcza o utrzyma-
nie ograniczen co do mozliwosci otwierania na ich te-
renie placéwek innych bankéw, podczas gdy banki du-
ze opowiadaja sie zdecydowanie za ich uchyleniem.
W tym kontekscie calkiem zrozumiale wydaje sie za-
chowanie naszych bankéw spétdzielczych, gdy usituja
powstrzymac ekspansje np. Poczty Polskiej.

Usuniecie miedzystanowych ograniczen prowa-
dzenia dzialalnosci bankowej silniej oddzialuje na
wieksze banki. W ich przypadku wazona stopa wyjsc¢
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po deregulacji osiagneta az 3% rocznie. Wida¢ z tego,
ze te banki w pierwszej kolejnosci byly przejmowane
przez silniejszych konkurent6w z innych stanéw.

Bardzo interesujacym wnioskiem byt ten, ze banki
wychodzace z sektora w obydwu typach deregulacji by-
ly jednostkami wiekszymi i zyskowniejszymi. Wyja-
$nienia tego spostrzezenia moga by¢ rozmaite. Mozna
np. przyjaé, ze w warunkach regulacji sity dyscyplinu-
jace rynku oddzialywaly tylko na bardzo kiepskie ban-
ki. Po deregulacji nacisk konkurencji spowodowal, ze
sporo z nich musialo opusci¢ sektor. Alternatywnym
wyjasnieniem moze by¢ to, ze deregulacja zmniejsza
bariery wchodzenia na nowe rynki. Banki stosujace ta-
ka strategie miatyby nabywa¢ przede wszystkim lepsze
jednostki, gdyz w wiekszym stopniu chroniloby je to
przed ,niespodziankami” ukrytymi w bilansach, a mo-
ze jeszcze bardziej w operacjach pozabilansowych
przejmowanych bankéw.

Znalezienie wyja$nienia zasygnalizowanego pro-
blemu wymagalo przeprowadzenia dodatkowych eks-
perymentéw. Banki wychodzace z branzy podzielono
w nich na banki z ,,dobra stopa wyjécia” (zwrot z kapi-
talu wlasnego powyzej mediany) i banki ze ,zla stopa
wyjscia” (ROE ponizej mediany dla stanu). W sumie
operowano wiec czterema stopami wyjécia. Po wykona-
niu stosownych obliczen okazalo sie, ze faktycznie
w obydwu formach deregulacji otrzymujemy wzrost
przecietnego ROE dla bankéw opuszczajacych sektor.
Deregulacja przyspieszala zatem konsolidacje bankéw
i stope wyjs¢. Skoro wiec przedmiotem przejec i fuzji
po deregulacji byly banki przecietnie zyskowniejsze
i wieksze, to konsolidacja w matym stopniu mogta od-
dzialywa¢ na wzrost efektywnosci. Ta ostatnia nato-
miast w wiekszym stopnia mogla poprawic¢ sie w wyni-
ku nacisku konkurencyjnego na banki mniej sprawne.

W latach 1976-1994 w USA udzial w rynku bankéw
rentowniejszych, tj. osiagajacych zwrot z kapitatu wia-
snego powyzej mediany dla danego stanu, wzrést do
60-70%. Wzrost ten w najwiekszym stopniu wynikat
z deregulacji tamtejszej bankowosci, a wiec w czesci
tylko z postepu technicznego i technologicznego, ktéry
stwarza coraz wieksze mozliwosci $wiadczenia ustug
w spos6b zdalny. Deregulacja zaostrzyla konkurencje
w sektorze i wzmocnita zwiazek miedzy sprawnoscia
bankéw a ich udzialami w rynku. W konsekwencji
przyspieszeniu ulegla tez konsolidacja bankow.

W wyniku samej deregulacji najwiecej zyskaly stany,
w ktorych bankowosé byta najsilniej regulowana, a wiec
podlegata rezimowi unit banking. Fakt, ze w wyniku de-
regulacji nastepowata realokacja zasob6w do efektywniej-
szych bankéw, wpltywal stymulujaco na cata ekonomike
poszczegblnych stanéw i dobrobyt ustugobiorcow.
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Deregulacja bankowosci wioskiej

Prawie do konca lat 80. ubiegtego wieku wloski sektor
bankowy podlegat bardzo silnej regulacji. Przedmiotem
restrykcji objeto tworzenie nowych instytucji oraz sieci
ich placéwek i rodzaje prowadzonej dzialalnosci, a tak-
ze transakcje zagraniczne. W praktyce bankowos¢ wlo-
ska byla silnie sfragmentaryzowana i szczelne odizolo-
wana od §wiata zewnetrznego4.

Rozlegla ingerencja wiadz publicznych we wloski
system bankowy siegala wéwczas po rozwiazania wy-
pracowane jeszcze w okresie rezimu faszystowskiego,
bedace odpowiedzia na skutki Wielkiego Kryzysu i stu-
zace zarazem planowanej ekspansji terytorialnej. Przy-
jeto wtedy, ze znaczaca obecno$¢ panstwa i samorza-
doéw oraz wyrazne zorientowanie bankéw na wspiera-
nie polityki spoleczno-gospodarczej i wojskowej beda
gwarancja bezpieczefistwa i rozwoju, a takze przeja-
wem aktywnego wykorzystania sektora finansowego do
dokonywania przemian w sferze realnej i osiagania ce-
16w politycznych. W konsekwencji jeszcze w latach 80.
ubieglego wieku okoto 70% aktywéw bankowych nale-
zalo do instytucji prywatno-publicznych, ktérych wia-
dze wybierano najczesciej wedtug kluczy partyjnych.
Powyzsza strategia wobec sektora bankowego doprowa-
dzita do pojawienia sie w nim hazardu moralnego z je-
go oczywistymi nastepstwami w postaci ztych kredy-
téw. Zbiurokratyzowane zarzadzanie bankami oraz sil-
na pozycja w nich zwiazkéw zawodowych spowodo-
waly niebywaly, w stosunku do innych krajéw, wzrost
kosztow pracy. Rygorystyczne stosowanie zasady tery-
torialnosci dziatania instytucji finansowych utrudniato
natomiast dywersyfikacje ryzyka oraz wzrost tych in-
stytucji poprzez fuzje i przejecia. W sumie koszty funk-
cjonowania wloskich bankéw byly relatywnie wysokie,
a ich pozycja konkurencyjna — staba. Z drugiej jednak
strony w takim $rodowisku regulacyjnym otwierato sie
pole do praktyk monopolistycznych, co ogélnie pozwa-
lato bankom na osiaganie ponadprzecietnych zyskéw.

Reformy regulacyjne

Pierwsze reformy tego typu zaczeto wprowadzac
w po6znych latach 80. ubieglego stulecia. W duzym
stopniu byly one jednak reakcja na poglebianie sie inte-
gracji w ramach UE oraz zapowiedZ utworzenia Unii
Gospodarczej i Walutowej. Po pewnym czasie stymula-
torem deregulacji stal sie tez postep techniczny i tech-
nologiczny.

Lata 1988-1990 uznaje sie za wstepna faze deregu-
lacji. Polegata ona na usunieciu ograniczeir w kontroli
przeplywéw kapitalowych, co pozwolilo na catkowite
uplynnienie kursu lira. Ponadto, na terenie Wioch mo-

4 M. Stappel: Italienischer Genossenschaftssektor im Umbruch. ,Zeitschrift
fiir das gesamte Kreditwesen” nr 3/2000.
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gly zacza¢ dziala¢ banki zagraniczne. Zlagodzono tez
nadzér bankowy. W §lad za tym pojawily sie mozliwo-
§ci laczenia sie mniejszych instytucji finansowych oraz
rozbudowy sieci placéwek. Ta ostatnia przybrata wrecz
kolosalne rozmiary; w latach 1990-1998 liczba placé-
wek bankowych wzrosla z 8.537 do 26.258, gdy tym-
czasem w innych krajach Europy mieli$my do czynie-
nia z czyms$ zupelnie odwrotnym. Jednoczesnie jednak
liczba samodzielnych instytucji finansowych zmalata
w powyzszym okresie o 235.

Wsréd decyzji przeobrazajacych wloska banko-
woé¢, ukierunkowanych w istocie na podwyzszenie jej
miedzynarodowej konkurencyjnosci, bardzo wazne
miejsce zajmuje ustawa o prywatyzacji z 1990 r. Umoz-
liwiata ona przeksztalcanie bankéw o statusie publicz-
no-prawnym oraz kas oszczednosciowych w spotki ak-
cyjne. Proces ten wspierany byl przez korzystne roz-
wigzania podatkowe. Podmiotami odpowiedzialnymi
za prywatyzacje byly fundacje, znéw jednak o charak-
terze publiczno-prawnym. Mimo to prywatyzacja prze-
biegata bardzo szybko. O ile jeszcze w 1992 r. okolo
68% aktywoéw bankowych nalezalo do wspomnianych
fundacji, o tyle sze$¢ lat p6zniej ich udzial spadt do
okolo 18%. W pewnym stopniu stalo sie to mozliwe
dzieki zaangazowaniu sie 59 bankéw zagranicznych.

Bardzo waznym wydarzeniem w bankowosci wlo-
skiej byto wdrozenie z poczatkiem 1992 r. Drugiej Dy-
UE. Dyrektywa ta, przyjeta
15.12.1989 r., wprowadzita m.in. kategorie jednolitego

rektywy Bankowej

paszportu, umozliwiajacego swobodne otwieranie od-
dzial6w na terenie calej Wspdlnoty.

Efekty deregulaciji

Skutecznoéc¢ reform na ogél oceniana jest pozytywnie.
Wiekszos¢ bankéw potrafita wykorzystaé poszerzony
zakres swobody, wprowadzajac nowe produkty, dywer-
syfikujac dziatalnosé¢ i wchodzac do nowych rejonéw
geograficznych. Tym samym poprawila sie pozycja
klientéw bankéw, czego syntetycznym wyrazem jest
spadek marz do poziomu wystepujacego w innych kra-
jach europejskich. Malejace marze spowodowaly jed-
nak pogorszenie sie rentownosci bankéw.

Najwiecej zastrzezen bylo formutowanych pod ad-
resem przyjetego modelu prywatyzacji bankow. Przede
wszystkim zwracano tu uwage na wciaz wysoki wplyw
politykéw na sektor bankowy. W istocie sprawa jest
szersza i dotyka wloskiego modelu kapitalizmu. Zagad-
nienie to bardzo dobrze wyjasnia J. Staniszkis5.

Wedtug Staniszkis, Wiochy sa przykladem kraju,
w ktérym regulacja zachowan podmiotéw gospodar-
czych poddana jest stosunkowo mocnym dziataniom
administracyjnym i samorzadowym, oérodkéw o cha-
rakterze stowarzyszen i zwiazkéw zawodowych. Przed-
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stawiciele tych aktor6w politycznych biora czynny
i szeroki i udzial w nadzorowaniu przeplywéw wszel-
kich funduszy publicznych, co stanowi dogodny grunt
do bujnego rozwoju zachowan typu patronat politycz-
ny i klientelizm oraz podtrzymywania szarej strefy
w gospodarce. Takie srodowisko instytucjonalne sprzy-
ja podejmowaniu decyzji krétkookresowych, a wiec
uprzywilejowujacych male i érednie przedsiebiorstwa,
oraz utrudnia funkcjonowanie wiekszych firm, zazwy-
czaj wymagajacych wiekszej przejrzystosci otoczenia
i prowadzonej polityki ekonomicznej. Poza czynnikami
juz wymienionymi dalszy postep w efektywnosci wio-
skich bankéw byl hamowany przez utrzymujaca sie
sztywno$¢ rynku pracy.

Bardzo solidnej oceny skutkéw deregulacji banko-
wosci wloskiej dokonali Angelini i Cetorellié. Badacze ci
wprawdzie skoncentrowali sie gléwnie na rozpoznaniu
nastepstw wprowadzenia Drugiej Dyrektywy Bankowej,
ale analiza objeli lata 1984-1997, a wiec réwniez efekty
pozostalych reform regulacyjnych. Problemem, ktéry
najbardziej ich interesowal, byly relacje miedzy deregu-
lacja, konsolidacja bankéw a poziomem konkurencji
w sektorze oraz jej skutkami. Przedmiotem weryfikacji
statystycznej w zwiazku z tym byly dwa podstawowe
pytania: czy banki, ktére uczestniczyly w konsolidaci,
zwigkszyly w diugim okresie swa sile rynkowa w sto-
sunku do reszty systemu bankowego (lub przeciwnie)
i czy istnieja dowody potwierdzajace przypuszczenie, ze
konsolidacja jest odpowiedzia na zagrozenie wejciem
nowych konkurentéw, co implicite wynika z deregulacji.

Do pomiaru nasilenia konkurencyjnosci zastoso-
wano trzy wskazniki:

1) koszty krancowe (zmiany kosztéw calkowitych
nakladéw w postaci depozytow, pracy i kapitatu w sto-
sunku do jednostkowej zmiany ,produkcji” bankéw
mierzonej aktywami ogélem),

2) indeks Lernera (iloraz elastycznosci ,,produkeji”
sektora bankowego w stosunku do pojedynczego banku
i przecietnej ceny ,produkcji” mierzonej aktywami
ogbétem; jego warto$¢ zawiera sie w przedziale 0-1
i mierzy wzgledna marze cenowa w stosunku do kosz-
téw marginalnych),

3) marze depozytowa (stosunek odsetek placonych
deponentom do aktywéw catkowitych).

Obowiazuje przy tym prosta zasada: im nizszy po-
ziom ktéregokolwiek z wyzej wymienionych wskazni-
kéw, tym ostrzejsza konkurencja w rozpatrywanym sek-
torze. Dla pelniejszego wyjasnienia Zrédel zmiennosci
sity rynkowej powyzsze wskazniki analizowano oddziel-
nie w trzech przekrojach: geograficznym (wyrézniono tu
pie¢ region6w Wloch), instytucjonalnym (oddzielne
oszacowania i analizy dla bankéw komercyjnych i spét-
dzielczych) oraz strategicznym (banki uczestniczace
w konsolidacji i rozwijajace sie organicznie).

5J. Staniszkis: Pig¢ w jednym. ,Rzeczpospolita” z 27 grudnia 1999 r.

6 P. Angelini, N. Cetorelli, op.cit.
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Indeks Lernera dla bankéw komercyjnych bardzo
wyraznie zmalal w 1993 r., wykazujac przy tym nie-
wielkie zréznicowanie regionalne. Podobnie zachowy-
wal sie wskaznik marzy depozytowej, chociaz na potu-
dniu Wtoch stale byt nieco wyzszy niz w pozostatych
regionach. W §lad za tym banki z poludnia Wtoch wy-
kazywatly nieco wyzszy poziom kosztéw krancowych.
Ogélnie zatem po wprowadzeniu Drugiej Dyrektywy
Bankowej zdecydowanie zaostrzyla sie konkurencja
w podsektorze bankéw komercyjnych.

Jak juz sygnalizowatem, banki spétdzielcze zostaly
potraktowane oddzielnie. Wynikato to z zamiaru empi-
rycznego zweryfikowania obserwacji, ze w wyniku de-
regulacji zaostrza sie réwniez konkurencja miedzy ban-
kami spétdzielczymi a bankami komercyjnymi, czego
wyrazem jest wzrost operacji tych pierwszych z klien-
tami niebedacymi ich cztonkami. Z drugiej strony bar-
dzo czesto formulowany jest poglad, ze banki spé6i-
dzielcze ze wzgledu na swe niewielkie rozmiary, sto-
pien wyspecjalizowania, spétdzielczy charakter (impli-
kujacy pojawienie sie ad hoc tworzonego Srodowiska
regulacyjnego) i lokalnos¢ dziatania staja sie bankami
niszowymi. Dzieki temu zyskuja dodatkowa site rynko-
wa, wraz z mozliwos$ciami czerpania z tego tytutu rent
quasi-monopolistycznych.

Analizy ekonometryczne pokazaly natomiast, ze
wloskie banki spétdzielcze podobnie reagowaty na refor-
my regulacyjne, tj. zaostrzyta sie w nich réwniez konku-
rencja po 1992 r., a niekiedy byla nawet silniejsza niz
w bankach komercyjnych. Deregulacja dotkneta zatem
obydwu podsektor6w i nie mozna dalej zaklada¢, ze ni-
szowo$¢ chroni przed konkurencja. W konsekwencji
bankowos$¢ wloska staje sie coraz bardziej zintegrowana.

Interesujace wnioski otrzymano dla analizy wspét-
zaleznosci miedzy procesami konsolidacyjnymi a sita
rynkowa uczestniczacych w nich bankéw oraz konku-
rencja w sektorze. W tym przypadku analizowano juz
jednak wszystkie banki, gdyz chodzilo o odpowiednia
liczebnos¢ populacji zaangazowanej w fuzje i przejecia.
Okazalo sie, ze wskaznik marzy depozytowej byl nizszy
dla bankéw konsolidujacych sie. Poczatkowo tak samo
uksztaltowat sie réwniez indeks Lernera. Jednocze$nie
banki te odznaczaly sie nieco nizszymi kosztami margi-
nalnymi. Sugeruje to, iz uzyskiwaly wyzsza efektyw-
no$¢ kosztéw, dzieki ktérej mogly nieco taniej oferowac
swe ustugi. Wyniki te czeSciowo wyjasniaja wniosek
uzyskiwany réwniez przez innych badaczy, ze trudno
jest znalez¢ spektakularne efekty konsolidacji, bo spora
ich czed¢ po prostu przechodzi na klientéw bankéw i
(lub) przejawia sie wieksza aktywnoscia ekonomiczna
regionéw, w ktérych dziataja.

W ostatniej czesci badania Agelini i Cetorelli zaje-
li sie czynnikami wplywajacymi na konkurencyjnosé
bankéw. Czynnikami tymi byty:

— cykl koniunkturalny,

— kurs polityki monetarne;j,
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— struktura systemu bankowego,

— zdarzenia o wyjatkowym charakterze.

W przypadku cyklu koniunkturalnego odwotano
sie do modelu zmowy. W jednej z jego wersji marze
bankowe, jako miernik konkurencji, zachowuja sie an-
tycyklicznie, gdyz relatywnie wysoki popyt zwieksza
zainteresowanie kazdego z uczestnikéw zmowy, aby
wylamac sie z zawartego porozumienia. Malejace w ten
spos6b marze staja sie czynnikiem dyscyplinujacym.
W innym natomiast modelu zmowy rezultaty maja by¢
zupelnie przeciwne. W zwiazku z powyzszym przyjeto
nastepujace zalozenie: jesli marze zachowuja sie anty-
cyklicznie (procyklicznie), to nalezy oczekiwaé ujem-
nego (dodatniego) znaku przy inflacji i stopie zmian
GDP jako zmiennych objasniajacych. Oszacowanie
réwnan regresji pokazato, ze wspé6iczynniki dla realne-
go GDP byly dodatnie, ale nieistotne statystycznie.
W przypadku inflacji byty zas dodatnie i istotne.

Punktem wyjécia do oceny wptywu polityki pie-
nieznej byto nastepujace zatozenie: poniewaz oprocen-
towanie zobowiazan bankéw charakteryzuje sie wiek-
szg inercja niz oprocentowanie aktywéw, w okresach
jej zaostrzenia nalezy oczekiwa¢ wzrostu marz i vice
versa. Krétkoterminowe stopy procentowe powinny
wystapi¢ w réwnaniach regresji ze znakiem dodatnim.
Faktycznie byty one dodatnio skorelowane z miarami
konkurencji i istotne, ale w bardzo matym wymiarze
absolutnym (1% ich wzrostu podnosit indeks Lernera
o niecaly 1 punkt bazowy).

Do pomiaru wptywu struktury sektora na zachowa-
nie bankéw zastosowano sposrdd zmiennych objaénia-
jacych szeroko znany indeks Herfindhala-Hirshmanna,
a wiec miare koncentracji. Poniewaz wczeéniejsza ana-
liza pokazata, iz konsolidacja nie prowadzita do wzro-
stu marz bankowych, przyjeto, ze wspétczynniki regre-
sji dla powyzszego indeksu moga by¢ dodatnie i ujem-
ne. Druga zmienna z zakresu struktury branzy byta licz-
ba placowek bankowych przypadajaca na mieszkanca.
Oczekiwano, ze jej znak bedzie ujemny. Jako trzecia
zmienna wystapila zmienna czasowa, majaca odzwier-
ciedla¢ wzrastajace z uplywem czasu znaczenie insty-
tucji i rynkéw niebankowych. Tu takze oczekiwano
ujemnych wspéiczynnikéw.

Po wykonaniu obliczen okazato sie, ze faktycz-
nie liczba placéwek miata ujemny i istotny wptyw
na indeks Lernera, podobnie jak indeks Herfindhala-
-Hirshmanna. Z kolei liczba bankéw wywierata wptyw
pozytywny. Ogélnie zatem, w bankowosci wloskiej wy-
stepowata dodatnia wspétzaleznosé miedzy konkuren-
cja a koncentracja. Wniosek taki jest sprzeczny z hipo-
teza structure-conduct-performance. Zaktada ona, ze
konsolidacja bankéw prowadzi¢ bedzie do zmniejsze-
nia konkurencji, szczegélnie gdy odbywa sie w grani-
cach jednego kraju, a w Europie takie wzorce konsoli-
dacji dotychczas dominowaly. Powyzsza sprzecznosé
prawdopodobnie wynika z tego, ze banki — antycypujac
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nasilenie sie konkurencji — wybieraja strategie konso-
lidacji i restrukturyzacji, ktére powinny poprawic ich
efektywnos¢. Czes¢ powstajacych w ten sposéb zy-
skéw przypada klientom bankéw (dobrym przykia-
dem jest tu bankowos¢ internetowa). W rezultacie da-
lej zaostrza sie konkurencja na rynku krajowym, ale
jednocze$nie maleje zagrozenie wejciem bankéw za-
granicznych.

Sposéréd zdarzen wyjatkowych analizowano usu-
niecie ograniczen administracyjnych w funkcjonowa-
niu bankéw, ktérego dokonano w drugiej potowie lat
80. ubiegtego stulecia. Prowadzily one do utrzymywa-
nia zbyt duzego portfela papieréw wartosciowych oraz
racjonowania kredytéw dla zyskownych przedsie-
biorstw. Do modeli regresyjnych wprowadzono réw-
niez udzial kredyt6w nieregularnych w aktywach, aby
odzwierciedli¢ wplyw kryzysu finansowego z lat 1993-
1997 na konkurencyjnos¢ bankéw. Ogélnie jednak tyl-
ko wskaznik udziatu papieréw wartosciowych w akty-
wach catkowitych przyjal oczekiwana warto$¢ i byl
istotny statystycznie.

Sposréd reform regulacyjnych w bankowosci wloskiej
najwiekszy pozytywny wplyw na jej konkurencyjnoscé
wywarlo wprowadzenie Drugiej Dyrektywy Bankowej
UE. Swiadczy o tym dobitnie spadek wszystkich zasto-
sowanych miernikéw natezenia konkurencji, oznacza-
jacy w istocie jej wzrost. Stwierdzono przy tym, ze kon-
solidacja wecale nie zmniejszyta konkurencji w syste-
mie bankowym, a raczej ja zaostrzyla, obejmujac nia
wszystkie typy bankéw. Przyjmuje sie, ze konsolidacja
byla strategiczna odpowiedzia bankéw wioskich na za-
grozenie przejeciem przez banki zagraniczne.

Jednym ze skutkéw deregulacji byl spadek marz
bankowych. Najsilniej na proces ten wptywato usuniecie
ograniczen administracyjnych w tworzeniu sieci placé-
wek bankéw, kryzys finansowy z lat 1993-1997 i, po-
wtérne, wprowadzenie Drugiej Dyrektywy Bankowej.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze banki dzielily
sie ze swoimi klientami pozytkami ze wzrostu ich efek-
tywnosci, co jednak zmniejszalo obserwowane efekty
fuzji i przejec.

Skutki deregulacji bankéw w Turcji

Bankowos¢ turecka rzadko bywa przedmiotem zainte-
resowania w publikacjach ekonomicznych. By¢ moze
wynika to z postrzegania jej jako bankowosci islam-
skiej, co tu ukrywad, jednak troche specyficznej. Tym-
czasem Turcja chce swe banki upodobni¢ przynajmniej
do wzorcéw europejskich, co wynika z unijnych aspi-
racji tego kraju. Jednym z dzialan z tego zakresu jest de-
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regulacja. Jej dotychczasowe efekty przedstawie na
podstawie badan J. Isika i M.K. Hassana’.

Okres przed deregulacjq

To okres przed 1980 r. Tak jak w wielu krajach $wiata,
nie tylko rozwijajacych sie, w Turcji realizowano wow-
czas model wzrostu, w ktérym bankom przypadla
wprawdzie wazna, ale pasywna rola. System bankowy
byl wiec bardzo mocno regulowany. Podstawowe
zmienne funkcjonowania bankéw (licencjonowanie,
normy ostroznosciowe, alokacja aktywéw, ksztaltowa-
nie sieci placéwek, gwarantowanie depozytéw, stopy
procentowe) ustalane byly przez panstwo. Celem regu-
lacji byto wyeliminowanie konkurencji o fundusze, co
pozwalalo bankom czerpa¢ pokazne zyski, a to mialo
sie przektada¢ na ich wysoka zyskownoé¢. Ta z kolei
miala gwarantowac bezpieczenistwo i stabilnos¢ syste-
mu. Bankowo$¢ byta wiec szczelnie zamknieta, odizo-
lowana od konkurencji, silnie skoncentrowana, mato
innowacyjna, ale faktycznie wysoce zyskowna.

Banki tureckie w tamtym okresie mogly sie r6w-
niez pochwali¢ szybkim wzrostem ilo§ciowym, co réw-
niez obserwowane bylo w innych krajach, ktére bardzo
mocno regulowaly niekiedy (nazywa sie to wprost re-
presjonowaniem) rodzime banki. Przyktadowo, liczba
placowek w latach 1970-1980 wzrosta o 106%, a prze-
cietna liczba zatrudnionych o 111%. Inwestowano wiec
dosy¢ ekstensywnie, kreujac przez to wysokie koszty
stale i przekraczajac 6wczesna ekonomie skali. Skoro
nie mozna bylo konkurowa¢ za pomoca stép oprocento-
wania depozytéw, banki staraly sie przyciaga¢ oszcze-
dzajacych wygoda ich obstugi. Przez to relatywnie wie-
cej nakltadéw ponoszono na kapital rzeczowy. W sumie
wiec turecki system bankowy zaczal odczuwaé nad-
mierne zatrudnienie i ,,przebankowienie”, jesli chodzi
o liczbe placowek. Wszystko to zaczelo coraz bardziej
ciazy¢, gdy bankowos¢ stala sie znaczacym odbiorca
produktow ze sfery IT. W tych warunkach efektywnoscé
i produktywno$¢ bankéw byly coraz nizsze.

Przestanki i polityka deregulacji

Nadbudowe deregulaciji tureckiej wyprowadzano z teo-
rii firmy, ktdrej jedna z tez orzeka, ze w sprzyjajacym
otoczeniu zewnetrznym menedzerowie dzialaja najbar-
dziej efektywnie, przez co maksymalizuja zyski i bogac-
two wlascicieli. Jedli otoczenie staje sie coraz bardziej
konkurencyjne, roénie znaczenie zyskownosci i efek-
tywnosci, a firmy nienadazajace z uzyskiwaniem zado-
walajacych stép zwrotu traca na wartosci i moga zostac
przejete przez konkurent6w. Rynek staje sie wiec czyn-
nikiem dyscyplinujacym zachowanie menedzeréw.
Moze sie jednak zdarzy¢, ze jego oddziatywanie ulegnie

7 J. Isik, M.K. Hassan, op.cit.
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ostabieniu lub w ogéle przestanie wywiera¢ wplyw.
Najczesciej nastepuje to, gdy na scene wkracza instytu-
cjonalny regulator.

Z drugiej jednak strony miano $wiadomos¢, ze
wspomniany regulator jest konieczny, aby system ban-
kowy byt bezpieczny i stabilny, a zarazem sprawnie
funkcjonujacy, efektywny i mozliwie najbardziej kon-
kurencyjny. Potrzebna jest wiec jakas koegzystencja
dyscyplinujacego dziatania rynku oraz zinstytucjonali-
zowanego nadzoru. Nigdzie nie jest tatwo znalez¢ ten
wlasciwy punkt réwnowagi.

W przypadku Turcji zasadniczym motywem dere-
gulacji bankéw, podobnie jak w innych krajach, byla
che¢ podwyzszenia ich efektywnosci i produktywnosci
poprzez ograniczenie ingerencji pafistwa. Wymagalo to
wdrozenia calego pakietu zmian prawnych, struktural-
nych i instytucjonalnych, ktére w duzym stopniu stara-
no sie wprowadzaé, wzorujac sie na rozwiazaniach
Unii Europejskiej. Proces ten rozpoczeto w 1980 r.
i kontynuowano przez cala dekade lat 80. W pierw-
szym etapie usunieto ograniczenia swobodnego ksztal-
towania st6p oprocentowania kredytéw i depozytow.
Nastepnie (1984 r.) znaczaco zliberalizowano obrét de-
wizowy i szerzej otwarto dostep do rynku dla bankéw
zagranicznych. W 1985 r. odbyla sie pierwsza aukcja
papieréw rzadowych, a rok pézniej zaczela dziata¢ giel-
da papier6w wartosciowych i instytucje miedzybanko-
wego rynku pienieznego. W tym samym roku uchwalo-
no ustawe o prywatyzacji. Nieco p6zniej banki zmuszo-
ne byly podda¢ swoje ksiegi badaniom dokonywanym
przez $wiatowe firmy audytorskie. W ten sposéb Turcja
przyjela powszechnie stosowane w krajach rozwinie-
tych standardy rachunkowosci i sprawozdawczosci
finansowej. Reformy kontynuowano réwniez w latach
90. ubiegtego wieku.

Deregulacja znaczaco zmienita formy i charakter
konkurencji w systemie bankowym. Ztagodzenie barier
wejscia do systemu skutkowalo jego pewna dekoncen-
tracja (udzial pieciu najwiekszych bankéw w rynku
zmalal z 66% w 1970 r. do okolo 49% w 1996 r.). Bar-
dzo mocno, bo dwukrotnie, wzrosty w latach 80. stopy
procentowe. Jednocze$nie banki bardzo duzo zainwe-
stowaly w technologie. Lacznie te dwa czynniki dopro-
wadzily do znaczacego wzrostu kosztéw dziatalnosci.
To z kolei zmusilo je do powaznego zredukowania per-
sonelu i zamykania nierentownych placowek. Wystar-
czy w tym miejscu poda¢, ze udzial kosztéw osobo-
wych w kosztach catkowitych zmalal z 40% w 1976 r.
do mniej niz 10% w latach 1986-1990. Bardzo wysokie
marze i postep w redukcji niektérych kosztéw dziatal-
noéci umozliwily bankom tureckim osiaganie bardzo
wysokich zyskow.

Ich apetyt byt jednak wiekszy i posunety sie nawet
do zmowy w zakresie ksztaltowania oprocentowania
depozytéow na mozliwie najnizszym poziomie. Ten
czynnik, ale przede wszystkim duza zmienno$¢ wszyst-
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kich st6p procentowych i coraz powazniejsze zagroze-
nie kryzysem finansowym, ktéry faktycznie pdzniej
wybuchnal, doprowadzily do ponownej reregulacji
bankowosci, odraczania, a nawet odwracania niektd-
rych reform. Trzeba w tym miejscu wskazaé, ze cykl re-
gulacja-deregulacja-reregulacja wystapit nie tylko
w Turcji. W jakim$ stopniu wyraza on przeciez ogblna
dialektyke poszukiwania wspomnianej réwnowagi
miedzy sitami rynku, zachowaniem bankéw a oczeki-
waniami wladz publicznych i calego spoteczenstwa.

Uwagi metodologiczne

W badaniach empirycznych wykorzystano nieparame-
tryczna metode DEA. Jej wybdr wynikal z niewielkiej
préby badawczej (38-56 bankéw w zaleznosci od roku
analizy) oraz innych wlasnosci metody DEA, tj. braku
koniecznosci znajomosci postaci funkcyjnej krawedzi
efektywnosci i braku skladnika losowego. Obliczanie
efektywnosci technicznej nastepowalo natomiast
w konwencji zorientowanej na naktady. Wyodrebniono
przy tym trzy rodzaje nakltadéw: praca (wynagrodzenie
pelnoetatowcoéw), kapital (nieruchomosci i aktywa sta-
te) oraz fundusze pozyczkowe (suma funduszy w posta-
ci depozytéw i innych zobowiazan). W przypadku za$
produktéw analizowano cztery ich rodzaje: kredyty
krotkoterminowe, kredyty dlugoterminowe, skorygo-
wane o ryzyko pozycje pozabilansowe pozostalte akty-
wa pracujace.

Analiza objeto lata 1981-1990, przy czym wyr6z-
niono dwa podokresy: 1981-1986 jako faze niedojrzalo-
éci deregulacji i 1987-1990 jako podokres zbierania
efektéw deregulacji.

Przypomnijmy, ze miara efektywnosci technicznej
zorientowanej na naklady pokazuje, o ile trzeba srednio
zmniejszy¢ naklady danego banku, aby byl on efektyw-
ny w poréwnaniu z istniejacym w sektorze zbiorem
mozliwosci produkcyjnych (w duzym skrécie w sto-
sunku do bankéw najlepszych) przy zachowaniu co
najmniej tej samej wielkosci uzyskanych wynikéw.
Miara ta miesci sie w przedziale zero — jeden i obowia-
zuje zalezno§¢: im blizsza jest jednosci, tym bardziej
efektywny jest bank. Z powyzszego wynika réwniez, ze
bank moze by¢ produktywny, ale niekoniecznie efek-
tywny. Wynika to chociazby z prostego faktu, ze nie po-
trafi dostatecznie szybko wprowadza¢ postepu techno-
logicznego, czyli pozostaje w tyle za konkurentami.

Ogolnie zmiany efektywnosci w funkcji czasu mo-
ga mie¢ zrédlo w postepie technologicznym, szokach
zewnetrznych (np. kryzys finansowy), zmianach struk-
tury branzy (koncentracja lub dekoncentracja) i polity-
ce regulacyjnej (deregulacja, reregulacja). Zmiany te
wyrazane sa najczesciej za pomoca indeksu catkowitej
produktywnosci Malmquista. Poréwnuje on produk-
tywno$¢ banku (bankéw) w dwdch kolejnych momen-
tach, a w ujeciu matematycznym jest iloczynem zmia-
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ny relatywnej efektywnosci i postepu technologiczne-
go. Caly indeks moze przyjmowac warto$¢ wieksza od
jednosci (wzrasta produktywno$é¢ banku, tj. efektyw-
niej transformuje on naktady w efekty), by¢ r6wny jed-
noéci (bank przezywa stagnacje) albo mniejszy od jed-
noéci (produktywnos¢ maleje). Podobne wartosci moga
przyjmowac tez skladowe indeksu Malmquista, a ich
interpretacja jest podobna do wyzej przedstawionej.

Wyniki badan empirycznych

Najpierw rozpatrywano ksztaltowanie sie efektywnosci
technicznej, czyli badano, na ile mozna by zredukowac
naklady, gdyby banki dziataly na krawedzi efektywno-
§ci. Dodatkowo wyodrebniono jeszcze dwie skladowe
tej efektywnosci, tj. czysta efektywnos¢ techniczna,
a wiec mozliwa proporcjonalna redukcje nakladéw,
gdyby banki funkcjonowaty w warunkach statych efek-
tow skali (przesuniecia na skali nie miatyby wiec wply-
wu na dalsza minimalizacje kosztow).

Analiza ekonometryczna pokazala, ze efektywnosé¢
techniczna, utozsamiana réwniez z efektywnoscia me-
nedzeréw, istotnie wzrosta po deregulacji. Zauwazono
przy tym, ze w pierwszym podokresie (lata 1981-1986)
postep byl mniejszy. Oznacza to, ze musi uplynaé tro-
che czasu, zanim banki naucza sie funkcjonowac¢ w no-
wym otoczeniu. Poza tym w pierwszym podokresie ban-
ki dokonaly powaznych inwestycji. Efektywnos¢ tech-
niczna wzrosta wprawdzie we wszystkich grupach ban-
k6w, ale najszybciej w bankach prywatnych, wsréd nich
najwieksza dynamika odznaczaly sie banki zagraniczne.
Thumaczy sie to ich niewielkimi rozmiarami, adaptacyj-
nymi strukturami, wyzszym poziomem technologicz-
nym i bardziej wykwalifikowanym personelem.

Interesujaco wypadla réwniez analiza wplywu
skali dziatalnosci bankéw na ich efektywnos¢ technicz-
na. W pierwszej fazie deregulacji najwiecej probleméw
w tej dziedzinie wystepowalo w bankach zagranicz-
nych. Po prostu byty to instytucje nowe i zbyt mate, ze-
by wykorzysta¢ ekonomie skali. Jednak juz pod koniec
lat 80. ubiegtego wieku banki te zblizyly sie do punktu
niemal pelnego wykorzystania posiadanej skali dziatal-
noéci, co jest jednoznaczne z minimalnym poziomem
kosztéw. Inaczej wygladala natomiast sytuacja w przy-
padku bankéw czysto tureckich. Juz przed deregulacja
spora ich czes$¢ byla zbyt duza w stosunku do rozmia-
réw dziatalnosci. Po deregulacji problemy te w cze$ci
z nich jeszcze sie pogtebily.

Ksztaltowanie sie indeksu catkowitej produktyw-
noéci Malmquista analizowano przyjmujac, ze wyr6zni
sie dwa lata podstawowe (technologie por6wnawcze):
1981 r. i 1986 r. W pierwszym przypadku w bankach
tureckich nie odnotowano ani wzrostu produktywno-
§ci, ani postepu technologicznego. Poprawita sie nato-
miast ich relatywna efektywno$¢. Oznacza to, ze pomi-
mo duzych inwestycji w technologie nie nastapil w niej
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postep (w sensie wkladu w produktywnos¢ catkowita).
Biorac jednak pod uwage fakt, ze inwestycje te maja
charakter dlugoterminowy, oczekiwano, ze w p6zniej-
szych latach po deregulacji przyniosa wlasciwe efekty.
Faktycznie tak sie stalo, gdyz przy przyjeciu 1986 r. ja-
ko podstawy indeksu Malmquista wszystkie grupy ban-
kéw wykazywaly coroczny wzrost produktywnosci.
Znéw jednak wktad poprawy relatywnej efektywnosci
w produktywno$¢ catkowita byt zdecydowanie wigk-
szy niz wktad postepu technologicznego. Nieco lepiej
obraz przedstawial sie, gdy analizowano przypadek,
w ktérym wéréd produktéw nie bylo operacji pozabi-
lansowych. W poréwnaniach miedzy grupami bankow
znéw lepiej wypadaly instytucje prywatne (lacznie
z bankami zagranicznymi) niz banki panstwowe.

Wybér lat 1981 i 1986 moze by¢ kwestionowany
jako troche przypadkowy, chociaz logiczny z punktu
widzenia polityki deregulacji. Zeby ten efekt przypad-
kowoéci mimo wszystko zminimalizowaé, przeprowa-
dzono obliczenia dla kolejnych lat z okresu 1981-
1990. Okazalo sie, ze poczawszy od 1982 r. banki tu-
reckie, z matymi wyjatkami (lata 1982-1983), corocz-
nie poprawiaty swoja produktywnosé. Jednak znéw
wynikalo to ze zmian relatywnej efektywnosci, bo
w technologii nastapil regres. Produktywno$¢ wzrosta
we wszystkich grupach bankéw, ale najszybciej
w bankach zagranicznych.

Bardzo ciekawie wypadta réwniez analiza, w kt6-
rej pogrupowano banki na notujace wzrost lub strate
produktywnosci. W pierwszym podokresie (1981-1986)
tych poprawiajacych stale swa produktywnosé (wg
linii trendu) byto 41%, ale w drugim podokresie juz
61%. Na powyzsze wyniki w zaden istotny sposéb nie
wplywalo to, czy produkty obejmowaty réwniez opera-
cje pozabilansowe, czy nie. W podziale na typy bankéw
udzial bankéw stale poprawiajacych swa produktyw-
no$¢ najszybciej wzrastal w bankach prywatnych, po-
tem zagranicznych i na koficu w bankach panstwo-
wych. Podstawowym zrédlem wzrostu produktywno-
Sci byta, oczywiscie, poprawa relatywnej efektywnosci.
W przypadku bankéw odnotowujacych stale pogarsza-
nie sie produktywnosci wynikato to w wiekszym stop-
niu z regresu technologicznego niz ze spadku wzgled-
nej efektywnoéci.

Ze skomentowanych tu wynikéw badan empirycznych
wynika, ze deregulacja bankowosci tureckiej zaowoco-
wata wzrostem efektywnosci, tzn. banki stabsze doga-
niaty instytucje najlepsze, ale niekoniecznie w wyniku
postepu technologicznego. Efekty deregulacji nie przy-
szly jednak szybko. W praktyce musiato uptynaé¢ mniej
wiecej pie¢ lat, aby wczesniej stworzony potencjat (po-
daz ustug bankowych) napotkal wiasciwy popyt.
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Szczegblnie trudne bylo polozenie bankéw panstwo-
wych, ktére przez kilka lat byly zbyt duze, a wiec uzy-
skiwaly niekorzysci skali zamiast korzysci. Pojawiaja
sie jednak szanse, ze w wyniku prywatyzacji, reform
podatkowych i zaprzestania udzielania dotacji banko-
wos¢ turecka zacznie wreszcie uzyskiwa¢ wieksze ko-
rzysci skali.

W trakcie analizy, kiedy wykorzystywano zestaw
produktéw z operacjami pozabilansowymi lub bez
nich, uzyskiwano niekiedy rozbiezne rezultaty, szcze-
gblnie gdy badano wklad postepu technologicznego
w catkowita produktywnosé. Wniosek ten potwierdza
fakt znany we wszelkich badaniach efektywnosci ban-
kéw — ze otrzymane wyniki w duzym stopniu zaleza od
zdefiniowania naktad6w i efektéw. Niestety, w tej dzie-
dzinie wystepuje znaczna dowolno$¢, ktéra w duzym
stopniu wynika z przyjetej koncepcji funkcjonowania
bankow.

Efekty deregulacji w bankowosci indyjskiej
Ewolucja systemu bankowego

Przyklad bankéw indyjskich bardzo dobrze ilustruje
problemy napotykane przez wiele krajéw rozwijaja-
cych sie w ich drodze od kolonializmu do niepodlegto-
§ci i tworzenia warunkéw szybkiego i zréwnowazone-
go wzrostu gospodarczego8. Jak zobaczymy, w usitowa-
niach tych pojawia sie faza nacjonalizacji bankéw, co
ma juz oczywiste odniesienie do historii naszej banko-
wosci.

W 1955 1. rzad Indii przejat the Imperial Bank of
India i przeksztalcit go w the State Bank of India (SBI).
Cztery lata p6zniej SBI uzyskal prawna mozliwosé
przejecia siedmiu bankéw stanowych. Zadaniem po-
wstalej grupy bylo finansowanie sektoréw dotychczas
pomijanych przez banki publiczne i prywatne. Glow-
nie chodzilo tu o rolnictwo i drobny przemyst, a wiec
dziedziny najbardziej wazace na 6wczesnej ekonomice
Indii.

Pomimo spektakularnej ekspansji kredytowej
i geograficznej SBI, wladze publiczne wciaz byly nieza-
dowolone z jego wynikéw ilosciowych. W §lad za tym
w 1969 r. znacjonalizowano czternascie najwiekszych
bankéw prywatnych. Nie wystarczylo to jednak na dtu-
go, bo w 1980 r. nastapila kolejna faza nacjonalizaciji.
Tym razem ,tupem” rzadu padlo sze$¢ wiekszych ban-
kéw prywatnych.

Lata 80. w indyjskim systemie bankowym to okres
restrykcji. Gléwnym aktorem w tym okresie staje sie
bank centralny Indii (RBI). W pierwszej kolejnosci
zmieniono sektorowa strukture kredytowania gospo-

8s.c. Kumbhakara, S. Sarkara: Deregulation, Ownership, and Productivity
Growth in the Banking Industry: Ewidence from India. ,Journal of Money, Cre-
dit and Banking”, Vol. 35, No. 3, June 2003.
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darki poprzez wyznaczenie dziedzin uprzywilejowa-
nych, zmodyfikowanie mechanizméw refinansowania
bankéw, wprowadzenie nowych schematéw gwaranto-
wania kredytéw, zmuszanie bankéw do otwierania pla-
cowek na wsi i obszarach stabo zurbanizowanych,
okreslenie maksymalnego poziomu st6p oprocentowa-
nia kredytéw i depozytéw. Utworzono nawet bank spe-
cjalistyczny do rozwijania mikrofinanséw i mikrokre-
dytéw. W konsekwencji nastapit niewatpliwie ogrom-
ny wzrost ilosciowych wskaznikéw ekspansji bankéw,
a system zostal zdominowany przez banki publiczne
(na poczatku ubieglej dekady ich udzial w depozytach
i kredytach siegal okolo 90%).

Przy nieco glebszej analizie bardzo szybko okazalo
sie, ze ekspansja ilosciowa i geograficzna przystaniata
powazne stabosci strukturalne i efektywnosciowe ban-
kéw indyjskich. Na poczatku lat 90. ubiegtego wieku
wiekszos¢ z nich byla deficytowa i niedokapitalizowa-
na, je$li uwzgledni sie standardy miedzynarodowe.
Bardzo wysoki byl udzial aktywédw niepracujacych,
a jako$¢ obstugi klientow byla przewaznie bardzo ni-
ska. Z kolei koszty operacyjne byly niezmiernie wyso-
kie, co wynikalo przede wszystkim z nadmiernego za-
trudnienia. Personel bankéw przewaznie byl stabo
oplacany i motywowany, a jego kwalifikacje pozosta-
wialy wiele do zyczenia. W tych warunkach stopniowo
dojrzewala potrzeba zreformowania systemu. Pierwsze
zmiany wprowadzono w 1991 r., a wdrozono pierwsze-
go stycznia 1992 r. Ich inicjatorem byl — paradoksalnie
—znéw bank centralny. Nadbudowa reformy byta oczy-
wiscie deregulacja, a jej og6lnym celem byl wzrost
efektywnodci i stabilnosci bankéw. W obrebie dziatan
reformatorskich znalazly sie m.in.: rozluznienie polity-
ki tworzenia oddziat6w, liberalizacja zasad ksztaltowa-
nia st6p oprocentowania kredytéw i depozytéw, mozli-
wos¢ pozyskania do 49% kapitatu wtasnego na rynku
kapitatlowym. Pdzniej ztagodzone zostaly warunki two-
rzenia rezerw obowiazkowych i regulowania ptynno-
§ci. Banki zostaty tez zobowiazane do stosowania mie-
dzynarodowych standardéw w zakresie norm ostrozno-
sciowych i rachunkowosci. Sadzono, ze deregulacja
i wzrost konkurencyjnosci doprowadza w dtugim okre-
sie do istotnej poprawy efektywnosci, zyskownosci
i produktywnosci. Jak zobaczymy dalej, tylko czesé
z tych planéw udato sie zrealizowac.

Metodologia badan

Jak wiadomo, istnieja rézne koncepcje okreslania efek-
tywnosci i produktywnosci bankéw. Daja sie one spro-
wadzi¢ do trzech: value-added (warto$ci dodanej), user
cost (koszt uzytkownika) i asset approach (zasobow fi-
nansowych). W relacjonowanych badaniach zastoso-
wano podejscie pierwsze, ale dla weryfikacji ekonome-
trycznej uzyskanych oszacowan odwolano sie réwniez
do koncepciji trzeciej.
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Punktem wyjécia analizy byla minimalizacja funk-
cji kosztéw zmiennych (pracy i kapitatu) bankéw przy
zalozeniu, ze znana jest krawedZ mozliwosci produk-
cyjnych (ang. produktion possibility frontier) oraz ist-
nieja ograniczenia zewnetrzne w postaci wlasnie regu-
lacji naktadanych na funkcjonowanie bankéw.

Poczatkowo rozwazano osiem efektow (produk-
téw), ale nastepnie zredukowano je do trzech: depozy-
ty, kredyty i inwestycje oraz oddzialy. Poza tym od-
dzielnie prowadzono estymacje parametréw modelu
dla wszystkich pieé¢dziesieciu bankéw, 27 bankéw pu-
blicznych i 23 bankéw prywatnych. Ta zbiorowo$c¢
bankéw obejmowata 99% placéwek oraz 90% depozy-
tow. Proba byla zatem na wskro§ reprezentatywna.
Okres analizy obejmowal lata 1985-1995, przy czym
podzielono go na dwa podokresy: deregulacje (lata
1985-1991) i po deregulacji (lata 1992—-1996).

W przypadku funkcji kosztéw nalezy doda¢, ze
pierwotne réwnanie zawieralo ich ujecie dualne, tj.
w konwencji kosztow alternatywnych (utraconych moz-
liwosci). Przyjeto bowiem, ze regulacja prowadzi do za-
kt6cent cen naktadéw zmiennych, a te z kolei przekiada-
ja sie na cate koszty i ,,produkcje” bankow. W tych wa-
runkach aktualne koszty mogly by¢ co najwyzej réwne
kosztom optymalnym, tzn. minimalnym po oszacowa-
niu modelu. Réznica miedzy kosztami aktualnymi
a optymalnymi jest wlasnie ,,cena” regulacji bankéw.

Dysponujac kosztami dualnymi, mozna bylo
okregli¢ produktywno$é bankéw i czynniki na nig
wplywajace. Odwolano sie w tym momencie do kate-
gorii produktywnosci czynnikéw produkeji, wyszcze-
golniajac ich produktywnos¢ catkowita (ang. TFP),
wklad zmian technologii (ang. TFPT), komponent ska-
li (ang. TFPS) oraz laczne oddzialywania technologii
i skali (TFPD).

Uzyskane wyniki

Jesli chodzi o deformacje powodowane przez regulacje
bankéw w zakresie ponoszonych w nich naktadéw, to
w bankach publicznych i prywatnych obserwowano
nadmierne zatrudnienie personelu, szczegdlnie wi-
doczne w pierwszej grupie. Z czasem jednak réznice te
zaczely male¢. Po rozpoczeciu deregulacji obydwie
grupy odmiennie podeszly do zatrudnienia. W bankach
publicznych kontynuowana byla polityka utrzymywa-
nia nadwyzek personelu w stosunku do naktadéw ka-
pitatu. Te tendencje wyjasnia sie gtéwnie znaczna sita
zwiazkéw zawodowych w bankach publicznych.
W bankach prywatnych natomiast deregulacja prowa-
dzita do stopniowego eliminowania wzglednego nad-
miaru personelu w relacji do angazowanego kapitatu.
W konsekwencji juz w 1996 r. banki te usunety defor-
macje w zakresie alokacji nakladow.

W zakresie catkowitej produktywnosci czynnikéw
deregulacja nie spowodowala znaczacej poprawy osza-
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cowanych wskaznikéw w stosunku do okresu przed de-
regulacja. Zaznacza sie tu jednak znéw wyrazna prze-
waga bankéw prywatnych i to we wszystkich okresach.
Interesujaco natomiast ksztaltowaly sie sktadowe cal-
kowitej produktywnosci. Ogélnie stwierdzono, ze naj-
silniej byla ona okreslana przez korzysci skali, a w zde-
cydowanie mniejszym zakresie przez jej techniczny
komponent. Nalezy w tym miejscu dodaé, ze wkiad
ekonomii skali do catkowitej produktywnosci w przy-
padku bankéw publicznych byt w latach deregulacji
mniejszy niz w okresie ja poprzedzajacym. Dla odmia-
ny w bankach prywatnych praktycznie w calym rozpa-
trywanym okresie obserwowano regres technologiczny,
co jest jednoznaczne z wnioskiem, ze podstawowym
zrédtem wzrostu produktywnosci byty w nich korzysci
skali. Jest to logiczne, gdyz deregulacja zdjeta z bankow
prywatnych rozmaite ograniczenia w zakresie ekspan-
sji iloéciowej i geograficznej. Szczegblnie szybko po-
wiekszat sie jednak w tej grupie wolumen depozytéw
i kredytow.

Ciekawych informacji dostarczylo réwniez oszaco-
wanie lacznego oddzialywania technologii i skali na
produktywno$¢ bankéw (TFPD). Zasadniczo, niezdol-
no$¢ bankéw publicznych do dostosowan w zakresie
naklad6w statych negatywnie wplywata na ich produk-
tywno$¢ calkowita. Banki te nie mogly réwniez, w tym
przypadku ze wzgledu na niska rentownos¢, korzystac
z mozliwoéci wzmocnienia swej bazy kapitalowej na
rynku finansowym. Tych negatywnych lacznych od-
dzialywan technologii i skali nie stwierdzono nato-
miast w bankach prywatnych.

W toku badan przeprowadzono tez rozmaite eks-
perymenty, w ktérych sie¢ placowek bankéw trakto-
wano jako skfadnik ich ,,produkcji” badz nie. Usunie-
cie sieci placéwek z ,produkcji” jeszcze silniej eks-
ponowalo nadmierne zatrudnienie w bankach pu-
blicznych oraz jeszcze szybciej przebiegalo przywra-
canie wlasciwych relacji miedzy nakladami pracy
i kapitalu w bankach prywatnych. W sumie wiec
mozna stwierdzi¢, ze banki publiczne zbyt szeroko
rozbudowaty swoja sie¢, a to powodowato utrate cze-
$ci produktywnosci.

Przed deregulacja we wszystkich bankach indyjskich
wystepowata nadwyzka zatrudnienia w stosunku do
kapitatu. Po deregulacji jedynie w bankach prywatnych
rozpoczal sie wyrazny proces przywracania wlasci-
wych proporcji pomiedzy obydwoma naktadami czyn-
nikéw produkcji. Ten proces oraz usuniecie ograniczen
w prowadzeniu biznesu bankowego w wyniku deregu-
lacji przyczynily sie do wzrostu produktywnoéci ban-
kow prywatnych. Réznice efektywnosci miedzy banka-
mi publicznymi a prywatnymi nie sa jednak duze i dla-
tego stosunki witasnosciowe nie wplywaja istotnie na
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kondycje i rozw6j bankowosci indyjskiej. Brak jest jed-
nak mocniejszych dowodéw, ze powyzsze réznice
zmniejszyly sie na skutek zaostrzenia konkurencji wy-
wolanej deregulacja.

W calym indyjskim systemie bankowym podsta-
wowym zrédlem wzrostu produktywnosci po deregula-
cji byty korzysci ze zwiekszonej skali dziatalnosci. Po-
step techniczny natomiast w bankach prywatnych miat
nawet ujemny wplyw na produktywnos¢ catkowita.

Podsumowanie

We wszystkich analizowanych krajach deregulacja uza-
sadniana byta checia podwyzszenia efektywnosci i pro-
duktywnoéci bankéw. W USA, Wloszech i Turcji od-
wolywano sie przy tym do hipotezy dyscyplinujacego
oddziatywania rynku, ktéry mial stymulowaé zaostrze-
nie konkurencji i realokacje zasob6w do bankdéw
sprawniejszych. W Indiach natomiast powyzszej hipo-
tezy nalezy sie jedynie domysla¢. W kraju tym wieksze
znaczenie mial chyba zamiar powstrzymania postepu-
jacego regresu w bankowosci.

Oczekiwania, ze deregulacja doprowadzi do wzro-
stu efektywnosci bankéw, sprawdzily sie jedynie cze-
ciowo, i to gléwnie w Indiach i Turcji. W tym ostatnim
kraju deregulacja byla jednak niedopracowana, co
w ostatecznosci doprowadzito do jej zaniechania i na-
wrotu do reregulacji bankowosci. Sytuacje te spotyka
sie rowniez w innych krajach. Niepowodzenia deregu-
alcji wyjasnia sie przy tym zazwyczaj niewlasciwa se-
kwencja reform regulacyjnych oraz brakiem dbalosci
o0 zdrowe otoczenie makroekonomiczne i instytucjonal-
ne. Jesli nawet deregulacja prowadzila do poprawy
efektywnosci bankéw, to jej Zrédta byly mocno zr6zni-
cowane. Trudno zatem moéwi¢ o jakim§ jednolitym
wzorcu w tym zakresie.
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W krajach wysoko rozwinietych deregulacja pro-
wadzi z reguly do wzrostu konsolidacji sektora banko-
wego. Na przykladzie USA i Wloch okazalo sie jednak,
ze nie sprawdzila sie w nich hipoteza the structure-
-conduit-performance, zakladajaca zmniejszenie kon-
kurencji w wyniku konsolidacji. Zaszlo wrecz co$ prze-
ciwnego — konkurencja wyraznie sie zaostrzyla.
W przypadku USA prawdopodobnie wynika to z cha-
rakteru systemu finansowego, w ktérym duza role od-
grywaja rynki finansowe oraz §wiadczenie ustug finan-
sowych przez podmioty niefinansowe. We Wloszech
z kolei konsolidacja wzmogta konkurencje w bankowo-
§ci, gdyz byla ona potraktowana jako podstawowa me-
toda obrony przed przejeciami transgranicznymi. Przy-
ktady USA i Wioch pokazuja ponadto, ze obserwowany
staby wplyw konsolidacji na poprawe efektywnosci
bankéw wynika réwniez z faktu, iz dotychczasowe me-
tody jej pomiaru stabo sobie radza z uchwyceniem
czynnikéw jakosciowych i pozytywnych efektéw prze-
chodzacych na sfere realna oraz podmioty korzystajace
z ustug bankowych.

Przyklady Turcji i Indii pokazuja natomiast, jak
nadmierna regulacja bankéw prowadzi do ich eks-
pansji ilo$ciowej i przestrzennej oraz nadmiernej
skali w stosunku do kapitatu. Czynniki te utrudnia-
ja dostosowania po deregulacji i moga w pierwszym
okresie prowadzi¢ nawet do dekoncentracji sektora.
Wazna kwestia w tych krajach jest uksztaltowanie
struktury wlasnoéciowej bankéw. Zasadniczo w obu
krajach po deregulacji lepiej zaczely sie rozwija¢
banki prywatne.

We wszystkich badanych krajach bardzo istotna
byla tez kwestia czasu, ktéry musi upltynaé, aby re-
formy regulacyjne zaczely przynosi¢ zalozone efek-
ty. Zazwyczaj pojawialy sie one dopiero po pieciu
latach.



