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Ewa Kawecka-Wtodarczak

W kwietniu 2005 r. Bankowy Fundusz Gwarancyjny obchodzil 10-lecie swojego
istnienia. Ustawodawca przypisal Funduszowi trzy giéwne zadania, a mianowi-
cie: gwarantowanie depozytéw (bezposrednia ochrona deponentéw), dziafalnosé
pomocowq wobec bankéw znajdujqcych sie w stanie niebezpieczenstwa niewy-
placalnosci (posrednia ochrona deponentéw) oraz gromadzenie i analize infor-

macji o bankach objetych polskim systemem gwarantowania depozytéw.

Przez minione 10 lat Fundusz stawial czola wielu wyzwaniom zwiqzanym z sze-
roko rozumianym bezpieczenistwem systemu bankowego. Jako najwazniejsze na-
lezy wymienié:

- uksztaltowanie swiadomosci klientéw bankéw w zakresie zasad gwarantowa-
nia depozytéw,

- harmonizacje ustawy o BFG z dyrektywq 94/19/EC dotyczqcq systeméw gwarantowania depozytéw, w tym

osiqgniecie minimum wysokosci kwoty gwarantowanej ustalonej na poziomie 20 000 EUR (od 1 stycznia 2003
r. kwota ta wynosi w Polsce 22 500 EUR),

- wspomaganie finansowe proceséw restrukturyzacji bankéw komercyjnych i spéldzielczych zagrozonych nie-
wyplacalnosciq.

Wyzwania zwiqzane z gwarantowaniem depozytow byly szczegélnie istotne w poczqtkowym okresie dzialal-
nosci BFG. Wspierana finansowo przez Fundusz restrukturyzacja bankéw rozwijata sie systematycznie zaréw-
no pod wzgledem Iqcznej liczby pozyczek i wysokosci udzielanej pomocy, jak i sposobu organizowania dzia-
fan restrukturyzacyjnych. Na szczegélng uwage zastuguje jedna z ostatnich operacji. Jest niq restrukturyzacja
Wschodniego Banku Cukrownictwa SA. Sektor bankowy nie poniést w tym przypadku kosztéw wyplat srod-
kéw gwarantowanych dzieki utworzeniu konsorcjum przez 12 bankéw komercyjnych, ktére staly sie wlasci-
cielami banku odpowiedzialnymi za proces jego restrukturyzacji. Otrzymana z BFG pomoc pozwoli na pokry-
cie strat Banku. Analizy BFG wskazujq na to, Ze obecnie sytuacja w sektorze bankowym jest stabilna, do cze-
go przyczynila sie takze dziafalno$¢ Funduszu.

Oceniajqc pozytywnie minione 10 lat, nie sposéb nie wspomnie¢ o przyszlosci systemu gwarantowania depo-
zytéw w Polsce. Dla jego dalszego rozwoju istotne bedq prace nad nowelizacjq dyrektywy 94/19/EC, ktére roz-
poczely sie w listopadzie 2004 r. Warto takze dodac, ze Bankowy Fundusz Gwarancyjny prowadzi prace
nad nowq ustawq, w ktérej duzy nacisk zostanie polozony na rozszerzenie katalogu instrumentéw pomoco-
wych oraz zasady finansowania dzialalno$ci Funduszu. W dluzszej perspektywie dla przyszlosci instytucji
gwarancyjnych na $wiecie istotna bedzie postepujqca integracja réznych segmentéw rynku finansowego, kté6-
ra znajdzie odzwierciedlenie zaréwno w ofercie produktowej bankéw, jak i ponadnarodowych strukturach or-
ganizacyjnych, w ktérych funkcjonujq banki.

Ewa Kawecka-Wlodarczak
Prezes Zarzqdu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
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Sktad i Druk

Drukarnia NBP

Prenumerata

,RUCH" SA - wptaty na prenumeratg przyjmu-
iq: jednostki kolportazowe wiasciwe dla miej-

(dostawa w sposdb uzgodniony). Wptaty
przyjmuije Oddziot Krajowej Dystrybucji Prasy
,RUCH" SA na konto: Pekao SA IV 0/Warszawa
12401053-40060347-2700-401112-001  lub
kasa Oddziatu. Cena prenumeraty ze zlece-
niem dostawy za granicg jest 0 100% wyisza

d0 5.12 - na | kw. nastepnego roku, do 5.03 -
na Il kw.br., do 5.06 na Ill kw. br., do 5.09 na
IV kw. br. Informacje o warunkach prenumera-
ty w ,RUCH" SA OKDP, 00-958 Warszawa, ul.
Jana Kazimierza 31/33 mozna uzyska¢ pod tel.
532-87-31, 532-88-20.

; whasna i zamawianie pojedyn-

od krajowej. Zlecenia na p e dewizo-
wg, przyjmowane od oséb zamieszkatych za
granicq, realizowane sq od dowolnego nume-
ru w danym roku kalendarzowym. Wptaty sq
na okresy kwartalne w ferminie:

sca zamieszkania lub siedziby p

aych egzemplarzy:

Narodowy Bank Polski - Departament
Komunikacji Spotecznej , 00-919 Warszawa,
ulica Swigtokrzyska 11/21,

nakfad: 1300

konto:

Centrala NBP - Departament
Operacyjno-Rachunkowy nr konta

NBP DOR 871010-0000-0000-1323-9600-0000
2005 1. - 204,00 21, 1 egz. - 17,00 zt

2006 v. - | kwartat — 51,00, 1 egz. - 17,00 z¢

Redakeja zastrzega sobie prawo do skracania
i opracowywania redakeyjnego tekstéw.
Artykutow niezamowionych nie zwracamy.
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Na drodze do zaawansowanych
metod iloSciowego pomiaru ryzyka
operacyjnego — KRI*

Jacek Orzel

Wprowadzenie

W zwiazku ze znacznym wzrostem zainteresowania
w latach 90. XX wieku zagadnieniem zarzadzania ryzy-
kiem operacyjnym pojawit sie problem szacowania i po-
miaru tego ryzyka. Wobec wzglednej nowosci tych za-
gadnien i braku powszechnie akceptowanych metod ilo-
sciowych obecnie powszechnie stosuje sie metody jako-
sciowe. Wiekszos¢ os6b zajmujacych sie zarzadzaniem
ryzykiem jest jednak zdania, ze metody jakosciowe po-
winny pelnié¢ jedynie pomocnicza, uzupelniajaca role
w stosunku do metod ilosciowych. W zwiazku z tym
trwaja goraczkowe poszukiwania wzglednie prostych i
jednoczeénie wiarygodnych ilosciowych metod pomiaru
ryzyka operacyjnego. Etapem posrednim na drodze
do iloéciowych metod wydaje sie metoda oparta na klu-
czowych wskaznikach ryzyka (ang. Key Risk Indicators
— KRI), ktdrej poswiecony jest niniejszy artykut.

Jukosciowe metody oszacowania i pomiaru
ryzyka

Przez jakoéciowe metody pomiaru ryzyka rozumie sie za-
zwyczaj metody wykorzystujace oceny ekspertéw lub in-
nych oséb, ktére szacuja parametry, opierajac sie na intu-
icji, wiedzy i do$wiadczeniu. Do dokonania pomiaru ry-
zyka takimi metodami wykorzystuje sie techniki heury-
styczne i metody opisowe oraz narzedzia i techniki typu:

* Pierwsza cze$¢ artykulu J. Orta, zatytutowana Rola metod heurystycznych,
w tym grupowej oceny ekspertow, oraz prawdopodobienistwa subiektywnego
w zarzqdzaniu ryzykiem operacyjnym, opublikowaliémy w nr. 5/2005 ,Banku
i Kredytu” (red.).

ankiety, formularze, wywiady. Najbardziej znane metody
stosowane do oszacowania poziomu ryzyka operacyjnego
to metody typu self-assessment (np. RSA — risk self-as-
sessment) i mapowanie ryzyka. Ze wzgledu na stosunko-
wo duze ryzyko zwiazane z uzywaniem tego typu metod,
tj. ryzyko popetnienia duzych bledéw, bardziej adekwat-
ne wydaje sie uzywanie wyrazenia ,,0szacowanie warto-
§ci” zamiast ,,pomiar wartosci” ryzyka operacyjnego.

KRI

Kluczowe wskazniki ryzyka (KRIs) definiuje sie jako
zestaw parametréw procesu biznesowego, ktére z du-
zym prawdopodobienstwem odzwierciedlaja zmiany
profilu ryzyka operacyjnego tego procesu (,a set of pa-
rameters for a business process which are assumed to
be highly predictive regarding changes in the operatio-
nal risk profile of that process”- Forum for European
Discussion On Operational Risk). Sa to statystyki lub
miary, czesto finansowe, na podstawie ktérych moz-
na okresli¢ m.in. wrazliwo$¢ przedsiebiorstwa na ryzy-
ko, w tym ryzyko operacyjne. Wskazniki te moz-
na okreéla¢ na podstawie danych okresowych (mie-
siecznych lub kwartalnych). Moga one zawiera¢ np.:
liczbe nieudanych transakcji, wskazniki zmian kadro-
wych, czestotliwo$é bledéw. Analiza wskaznikow ry-
zyka ma na celu w szczeg6lnosci ostrzeganie przedsie-
biorstwa o mozliwych zmianach zwiazanych z ryzy-
kiem operacyjnym.

Wsréd gtéwnych zastosowan metody opartej
na KRI wymienia sie najczescie;:

—badanie trendéw i pomiaru ryzyka operacyjnego,
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— §ledzenie i monitorowanie poziomu ryzyka ope-
racyjnego,

— identyfikowanie i ochrone przed potencjalna po-
datnoscia na zagrozenia (stabymi punktami), in-
cydentami oraz stratami,

— okreslanie profilu ryzyka przedsiebiorstwa,

— obliczanie rezerwy obowiazkowej na ryzyko ope-
racyjne w przypadku bankow.

Niniejszy artykut skupia sie na zastosowaniu KRI
do pomiaru ryzyka operacyjnego, gdyz pozostate zasto-
sowania sa fatwo zrozumiate intuicyjnie.

Jedna z inicjatyw w zakresie badania sposobu i moz-
liwosci wykorzystania KRI do zarzadzania ryzykiem
operacyjnym podjely firma RiskBusiness i stowarzysze-
nie Risk Management Association we wspélpracy z wie-
loma instytucjami finansowymi na $wiecie (ponad 50
od poczatku projektu). W wyniku realizacji tego projek-
tu (The KRI Framework Study) opracowano baze KRI,
ktéra moga juz wykorzystywa¢ dowolne instytucje na ca-
tym $wiecie. Zaklada sie, ze baza ta bedzie utrzymywa-
na i rozwijana. Projekt trwat nieco ponad rok. Kolejnym
etapem tego projektu jest stworzenie benchmarku dla po-
szczeg6lnych sektoréw, ktory bedzie mozna wykorzysty-
waé jako standard do poréwnywania przedsiebiorstw
lub w celu wskazania optymalnych wartosci.

Prowadzenie powyzszego projektu zaowocowato
nastepujacymi wnioskami:

e Chociaz kazda operacja moze by¢ identyfikowa-
na za pomoca setek wskaznikéw, to do pomiaru
ryzyka nalezy wybra¢ najbardziej istotne z nich
(wybér ten nie moze by¢ przypadkowy i jest in-
ny dla r6znych przedsiebiorstw).

® Dobrymi nowymi wskaznikami sa kombinacje
wskaznikéw, np. wskaznik zmian personelu po-
taczony ze wskaznikiem liczby bledéw w danej
jednostce.

e Niektére KRI moga petni¢ takze inne funkcje, np.
KPI (kluczowych wskaznikéw przetwarzania).

* Waga, istotno$¢ i znaczenie poszczegélnych KRI
moga sie zmienia¢ w czasie.

* Najbardziej czasochtonnym etapem jest szczegé-
towy opis poszczegélnych wskaznikow.

Wprowadzenie metody KRI moze przebiega¢ wg
ponizszego scenariusza.

e Identyfikacja np. 10 istotnych wskaznikéw dla
kazdej kategorii ryzyka (np. metodami eksperc-
kimi) — wg zaleznosci Pareto stanowia one 80%
calego poziomu ryzyka. Réwnolegle powin-
na by¢ tworzona biblioteka wszystkich identyfi-
kowanych KRI.

Wstepna identyfikacja, oszacowanie zidentyfiko-

wanych wskaznikéw zgodnie z przyjetymi kryte-
riami i ich opis (przykltadowy opis KRI zawiera
zalacznik do artykutu).

e Nadanie wskaznikom priorytetéw i przechowy-
wanie w bibliotece KRI.

e Okreslenie dolnej (dobra praktyka) i gérnej war-
toéci (wymég) dla kazdego wskaznika (nieakcep-
towany poziom).

e Gromadzenie aktualnych wspétczynnikow.

e Przypisanie wspéiczynnikom aktualnych warto-
$ci wedlug wybranej skali punktowe;j.

e Agregacja wynikéow dla poszczegélnych katego-
rii ryzyka.

Poza wskaznikami KRI czesto tworzy sie takze
mierniki pomocnicze, ktére zazwyczaj stuza do tworze-
nia wielu wskaznikéw. Przyktadem miernika moze by¢
liczba pracownikéw w danej jednostce, natomiast licz-
ba zadan przypadajacych na jednego pracownika jest
wskaznikiem KRI.

Kolejnym elementem systemu informatycznego
wspierajacego wykorzystywanie KRI jest automatyczne
zmapowanie (przypisywanie) KRI do poszczegélnych
kategorii ryzyka operacyjnego (subryzyko) oraz obsza-
réw operacyjnych. Przypisanie takie pozwala na okre-
$lenie sytuacji przedsiebiorstwa na kazdym jego obsza-
rze operacyjnym pod wzgledem wystepujacego tam ry-
zyka. Agregowanie KRIs wedltug réznych kryteriow da-
je dodatkowe korzysci. W szczegdlnosci przypisanie
KRIs do danego rodzaju ryzyka operacyjnego lub kate-
gorii ryzyka pozwala na badanie zmiennosci i tenden-
cji danego rodzaju lub kategorii ryzyka. Przypisanie ze-
stawu KRIs do danej jednostki organizacyjnej pozwala
natomiast $ledzi¢ jej sytuacje poprzez monitorowanie
zmiennoéci wybranych KRIs.

Ocene ryzyka mozna skwantyfikowa¢ w prosty
spos6b za pomoca jednego z ponizszych wzoréw:

K= NS/Slub K= S/(NS + S)
gdzie:

NS — czynniki niesprzyjajace danemu przedsie-
wzieciu lub KRIs niespetniajace wyznaczonych limitow,

S — czynniki sprzyjajace danemu przedsiewzieciu
lub KRIs spetniajace wyznaczone limity.

Aspekty zwigzane z wiqczeniem metody KRI do istniejgcego lub
budowanego systemu zarzqdzania ryzykiem operacyjnym

Jednym z trudniejszych etapéw wprowadzania syste-
mu informatycznego wspierajacego wykorzystywanie
KRIs jest automatyzacja przekazywania danych pomie-
dzy tym systemem a systemami pomocniczymi, typu
system finansowo-ksiegowy przedsiebiorstwa.

Kolejnym trudnym elementem jest szacowanie
wielkosci strat zwiazanych z wystapieniem danego
zdarzenia (incydentu).

Innym problemem jest potaczenie ré6znych metod
pomiaru ryzyka (ilosciowych, jakosciowych i miesza-
nych) w celu obliczenia poziomu ryzyka. Jednym z roz-
wiazan tego problemu moze by¢ zastosowanie podej-
Scia bayesowskiego.

Wspbétczynniki KRI
ilociowych metod pomiaru ryzyka operacyjnego.

moga by¢ elementem



Kierunki rozwoju metod ilosciowych pomiaru
ryzyka operacyjnego

Powszechnie uwaza sie, ze nie mozna zarzadzac ry-
zykiem, jes$li wcze$niej sie go nie zidentyfikowato
i nie zmierzylo. W zwiazku z powyzsza teza podej-
mowane sa wysitki, aby kwantyfikowaé ryzyko ope-
racyjne — wiele organizacji rozwineto swoje indywi-
dualne praktyczne rozwiazania, a wiele eksperymen-
tuje, wykorzystujac modelowanie statystyczne i ak-
tuarialne. Podejscia te nie sa jednak obecnie ani roz-
winiete, ani dojrzate, by mozna je bylo powszechnie
wykorzysta¢ wobec ryzyka operacyjnego. Problemy
wiaza sie ze specyfika ryzyka operacyjnego, polega-
jaca w szczego6lnosci na braku danych dotyczacych
zdarzen z tego obszaru, lub zta jakoscia tych danych,
nieadekwatnoscia danych zewnetrznych, zmienno-
Scia struktur organizacyjnych majaca duzy wplyw
na aktualnosé¢ tych danych.

Poszukiwanie metod ilociowych powoduja takze
wymagania, ktére rézne organizacje zaczynaja stawiac
wobec pomiaru ryzyka operacyjnego. Jako przyktad moz-
na wskaza¢ wymagania Bank for International Settle-
ments (BIS) zawarte w projekcie Nowej Umowy Kapitato-
wej (NUK), ktérej postanowienia wskazuja, ze banki beda
musialy mie¢ systemy zarzadzajace ryzykiem operacyj-
nym, wykorzystujace metody jakosciowe i ilosciowe.

BIS w projekcie NUK okresla trzy podejscia (meto-
dy) ilosciowe wyliczania do wielkosci rezerw obowiaz-
kowych utrzymywanych w bankach w celu zabezpie-
czenia sie przed ryzykiem operacyjnym:

— Metoda podstawowego wskaznika (BIA),

—Metoda standardowa (SA) lub Alternatywna
metoda standardowa (ASA),

— Zaawansowane metody pomiaru (AMA).

Pierwsze dwa podejscia bazuja na prostych wyli-
czeniach obciazen kapitalowych banku z tytutu ryzyka
operacyjnego na podstawie wielkosci dochodu brutto
z ostatnich trzech lat za pomoca narzuconych wspél-
czynnikow. W przypadku podejscia AMA zaleca sie
oparcie wyliczen na jednej z trzech metod ilociowych
(podejscie oparte na scorecard, podejscie oparte
na analizie scenariuszy — metody typu ,what if”, podej-
Scie oparte na rozktadach strat — LDA), chociaz dopusz-
cza sie takze stosowanie innych metod ilosciowych.

Podejscie oparte na scorecard w zakresie pomiaru
ryzyka operacyjnego mozna wprowadzi¢, jesli do strate-
gicznego zarzadzania przedsiebiorstwem stosuje sie kon-
cepcje zwana balanced socrecard zréwnowazona karte
wynikéw) lub zamierza sie ja wprowadzi¢. W metodzie
tej ,,twarde” wskazniki finansowe uzupetnia sie ,,miekki-
mi” wskaznikami niefinansowymi.

Podejscie oparte na analizie scenariuszy bazuje
najczesciej na okre$leniu trzech scenariuszy: praw-
dopodobnego, optymistycznego lub pesymistyczne-
go, dla ktérych wylicza sie ryzyko metodami iloscio-
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wymi. Scenariusz jest opisem przyszlej, mozliwej
do przedstawienia sytuacji przedsiebiorstwa, drég
oraz konsekwencji przewidywanej przysztosci.

Podejscie LDA (less distribution approach)
opiera sie na danych dotyczacych strat wewnetrz-
nych i zewnetrznych oraz analizie scenariuszy. Za-
gregowane rozklady potencjalnych strat dla ryzyka
operacyjnego generuje sie za pomoca metod aktu-
arialnych. W podejsciu tym stosuje sie analize staty-
styczna w zakresie danych o stratach wewnetrznych.
Prawidiowe stosowanie tej metody musi uwzgled-
nia¢ takze wiele wymogéw natury jakosciowej.

W literaturze przedmiotu mozna znalezé kilka
grup metod ilosciowych, ktére sa opracowywane lub
dostosowywane do potrzeb pomiaru ryzyka operacyj-
nego, w tym m.in.:

— metody analizy poréwnawczej,

—metody oparte na zréwnowazonej karcie wyni-

kow,

— metody statystyczne,

— inne metody.

Powyzsza klasyfikacje nalezy traktowac¢ jedynie ja-
ko jedna z wielu mozliwych. Sposréd metod najczesciej
stosowanych badz tych, ktére maja by¢ stosowane (nie-
ktére sa obecnie w trakcie badan) do pomiaru ryzyka
operacyjnego, w literaturze przedmiotu wymienia sie:

—metody oparte na teorii EVT (Extreme Value Teo-
ry): CVaR (Conditional Value at Risk), POT (Peak over
Threshold), BMM (Block Maxima Method), Delta-EVT;
Expected Shortfall — przekroczenie VaR (ES),

—metody z grupy stress testing: stress testing

z wykorzystaniem teorii EVT,

—metody statystyczne (OpVaR, podejscie bay-

esowskie, Delta-EVT),

— metody poréwnawcze (benchmark ilosciowy),

— metody oparte na metodzie six sigma,

— metody z dziedziny badan operacyjnych.

Metody z grupy stress testing (oparte na mode-
lach symulacyjnych) powinny by¢ uzupeinieniem
metody OpVaR. Pozwalaja one na oszacowanie, jaka
bedzie strata, gdy wystapia okres$lone warunki. Pod-
stawowe scenariusze zakladaja zmiane jednego lub
kilku istotnych czynnikéw ryzyka. Dodatkowo moz-
na scenariusze oprze¢ na danych historycznych lub
zatlozonych hipotetycznych wydarzeniach politycz-
nych badz gospodarczych. Do tworzenia scenariuszy
czesto uzywa sie metody Monte Carlo. Scenariusze
powinny obejmowaé sytuacje rynkowe od normal-
nych do skrajnych. Metody te prowadza do uzyska-
nia wielu rozwiazan skladajacych sie ze zbioréow
wielu parametréow i rezultatow. Na podstawie tych
wielowymiarowych rozwiazan trzeba oceni¢, poréw-
na¢ i uszeregowaé warianty i wybra¢ preferowany
scenariusz.

Metody statystyczne bazuja na rachunku prawdo-
podobienstwa i statystyce matematyczne;j.
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Metody operacyjne wplywaja na sprawnosc¢ za-
rzadzania firmami i przedsiewzieciami poprzez
wsparcie procesu podejmowania decyzji. Poglad
na zarzadzanie ryzykiem zaprezentowany przez Neil
Dohery (1985) w duzym stopniu opiera sie na nowo-
czesnej teorii finanséw. Oznacza to, ze decyzje doty-
czace zarzadzania ryzykiem sa decyzjami finansowy-
mi i powinny by¢ oceniane z punktu widzenia ich
wplywu na warto$¢ firmy. Spojrzenie finansowe
opiera sie na pewnych zlozeniach dotyczacych ryn-
kéw i w zwiazku z tym najbardziej dotyczy duzych
firm komercyjnych. Aby przyja¢ i stosowac te kon-
cepcje, trzeba mie¢ duza wiedze na temat nowocze-
snej teorii finansow.

Metody pomiaru ryzyka oparte na metodzie six
sigma, podobnie jak metody oparte na strategicznej
karcie wynikéw, moga by¢ wprowadzone w organiza-
cjach, ktére stosuja juz te metody do zarzadzania stra-
tegicznego.

Metody oparte na EVT sa zestawem technik sta-
tystycznych, ktére stuza do oszacowania prawdopo-
dobienstwa i skutkéw zdarzen, o ktérych brakuje da-
nych ze wzgledu na rzadko$¢ ich wystepowania.

Do wykorzystania powyzszych metod niezbedne
jest posiadanie danych; w zaleznosci o ich iloéci i ja-
kosci stosuje sie odpowiednia metode. Niektore z po-
wyzszych metod do szacowania potencjalnych strat
z tytulu ryzyka operacyjnego wykorzystuja staty-
styczne rozktady prawdopodobienstw, a czes¢ z nich
szacuje straty z ryzyka operacyjnego na podstawie
danych historycznych. W metodach tych mozna wy-
korzystywaé¢ dane z pomiaru lub pochodzace od eks-
pertow, a w niektérych przypadkach niekompletne
bazy danych uzupelnia danymi pozyskanymi z opi-
nii ekspertéw.

Powyzsze metody sa znane stosunkowo waskie-
mu gronu menedzer6w zajmujacych sie zarzadza-
niem ryzykiem operacyjnym. Zdobycie peinej wie-
dzy o ww. metodach przez wszystkie osoby zajmuja-
ce sie zarzadzaniem ryzykiem nie jest niezbedne,
a nawet nie jest mozliwe. Posiadanie wiedzy
na $rednim poziomie byloby jednak wskazane, aby
mozna bylo prawidtowo interpretowa¢ wyniki sto-
sowania tych metod otrzymywane poprzez uzycie
narzedzi informatycznych, ktére wykorzystuja te
metody.

Podsumowanie

Chociaz metode KRI zalicza sie, w zaleznosci od auto-
ra, do metod jakoSciowych badz ilociowych, to jednak
czesto spotyka sie takze poglad o jej jakosciowo-iloscio-
wej naturze.

Wiekszos¢ wysitkéw skupia sie ostatnio na pola-
czeniu jakoSciowego oszacowania ryzyka, wspétczyn-

nikéw KRI uwzgledniajacych straty oraz tradycyjnego
podejscia do okreslania probabilistycznych miar ryzy-
ka operacyjnego w jeden spéjny, zintegrowany system
zarzadzania ryzykiem operacyjnym.

Tendencja w zarzadzaniu ryzykiem, tj. wszystkimi
jego rodzajami, jest podejscie calosciowe, w ktérym
zintegrowane zarzadzanie ryzykiem jest elementem za-
rzadzania przedsiebiorstwem. Kolejna wyrazna tenden-
cja widoczna w praktyce jest podejscie obszarowe
do zarzadzania ryzykiem, np. podejécie w bankowosci
znacznie ré6zni sie od podejscia do zarzadzania ryzy-
kiem w przemysle.

Dla niektérych rodzajéw przedsiebiorstw zbudo-
wanie formalnego systemu zarzadzania ryzykiem
operacyjnym jest lub bedzie obligatoryjne, a dla in-
nych fakultatywne. Bez watpienia jednak budowa
i funkcjonowanie takiego systemu w przedsiebior-
stwie sa warto$cia dodana, w szczeg6lnosci popra-
wiaja skutecznod¢ i efektywnosé dziatan kazdego
przedsiebiorstwa.

Biblioteka KRI musi by¢ stale monitorowana, uak-
tualniana i uzupeiniana ze wzgledu na ciagle zmiany
srodowiska.

System zarzadzania ryzykiem buduje sie najcze-
Sciej ewolucyjnie, poprzez kolejne fazy rozwoju zarza-
dzania ryzykiem operacyjnym:

— tradycyjne podejscie,

— podnoszenie $wiadomosci,

— §ledzenie i monitorowanie,

—jakos¢ i przewidywanie (prognozowanie),

— integracja.

Wskazniki KRI nalezy wprowadzaé juz od fazy
drugiej, rozszerzajac w kazdej fazie zakres ich stoso-
wania.

Dobrze jest korzysta¢ z zewnetrznych baz da-
nych w celu okreslenia wskaznikéw KRI dotycza-
cych zdarzen o niskim prawdopodobienstwie wysta-
pienia i potencjalnie wysokich stratach (tzw. tail
events) ze wzgledu na brak takich danych w we-
wnetrznych bazach i ich niedostateczna jakosc.

Warto zwré6ci¢ uwage na fakt, ze wedtug BIS ko-
nieczne jest pozostawianie rezerw na nieoczekiwane
straty (dotychczas banki musza obstugiwaé za pomo-
ca rezerw na dzialalno$é¢ operacyjna tylko straty
oczekiwane) zwiazane z wystapieniem ryzyka opera-
cyjnego az 15% $redniorocznego dochodu brutto
banku z trzech ostatnich lat (w metodzie BIA). Ozna-
cza to, ze BIS wskazuje na stosunkowo duze zagroze-
nie bankéw ryzykiem operacyjnym. Mozna wysnué
wniosek, ze podobne jest zagrozenie ryzykiem opera-
cyjnym takze w przedsiebiorstwach niebankowych.

Uwaza sie, ze metodyke KRI mozna zastosowac
w podejsciu AMA. Krajowe instytucje nadzorcze
podczas weryfikacji beda prawdopodobnie braly
pod uwage takze fakt stosowania KRI w systemie za-
rzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach.
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Zatacznik

Przyktladowy opis pojedynczego wskaénika KRI znajdujgcego sie w bibliotece KRI na podstawie
propozycyi z projektu “The KRI Framework Study”, kierowanego przez RMA © RiskBusiness In-

ternational Lid.

Numer KRI
Nazwa KRI
Opis

Uzasadnienie
Natura

Typ
Typografia

Szacunki (oceny)

Wersja specyfikacji
Format warto$ci

Zasieg

Zestawy, bloki, grupy, kategorie (Buckets)

Warianty zestawu

Zamiana waluty

Zasady pomiaru

Ukryte KRIs

Metody liczenia

Zasady benchmarkingu
Metoda agregacji
Zasady agregacji
Mianownik skalowania

Zasady skalowania

Wykorzystanie
Czesto$¢ zbierania
Czestos¢ raportowania
Czesto$¢ zmian

Ograniczenia zakresu

Poziom zbierania
Definicja progowa
Warianty

Informacja kierunkowa

Informacja o trendzie

Definicja
0700
Przelewy — liczba wykrytych przelew6w typu OFAC
Liczba instrukeji przelew6w w poprzednim miesiacu, gdy krajem docelowym
byl rejestr OFAC krajow objetych restrykcjami
Ten wskaznik mierzy przelewy do krajow objetych restrykcjami
Biezacy, biezacy, z op6znionym dzialaniem
Czestos¢ wystepowania zagrozenia
Proces
3 Wewnetrzna zgodnosé T Zewnetrzna zgodnosc 3 Latwosc (uzycia)
Specyfikacja
1,0
Liczba
1. Lokalizacja (jednostki generujacej przelew)
2. Jednostka organizacyjna
3. Grupa produktéw lub ustug
4. Waluta
5. Kraj docelowy
1. Wskaznik wartosci powinien by¢ podzielony na przedzialy czasowe zestawéw odzwiercie-
dlajacych liczbe dni od dokonania przelewu ($rednie bloki)
2. Wewnatrz przedzialéw czasowych, wartosci wskaznika powinny by¢ podzielone na zestawy
oparte na przedzialach czasowych, zeby odzwierciedla¢ liczbe indywidualnych przelewow
o por6wnywalnych wartosciach
Wartosci zestawow moga r6zni¢ sie dla r6znych linii biznesowych (np. bankowos¢ korporacyijna,
bankowo$¢ detaliczna)
Nie dotyczy
Musi zawiera¢ wszystkie instrukcje przelewu przetworzone podczas poprzedniego miesiaca, gdy
docelowy kraj byl w rejestrze OFAC krajéw objetych restrykcjami
Brak
Suma wszystkich pozyciji, ktére spetniaja kryterium. Wskaznik wartosci powinien by¢ obliczony
dla kazdego wymiarowego wezla, o ktérym mowa powyzej, przy uzyciu metod agregacji i skalo-
wania na potrzeby benchmarkingu.
Warto$¢ wskaznika powinna by¢ wyskalowana dla potrzeb benchmarkingu
Proste sumowanie z wykorzystaniem wylistowanych wezléw wymiarowych
Zadne specyficzne
KRI 9749 — wolumeny platnoéci/przelewéw — ogélna liczba przelewow
1. Wskaznik powinien zosta¢ wyskalowany dla kazdego tysiaca wygenerowanych przelewow.
2. Podziel warto$¢ wskaznika przez KRI 9749 i pomno6z przez 1.000, zaokraglajac wynik
do dwdch miejsc po przecinku.
3. Zrob agregacje przed skalowaniem.

4. Licznik i mianownik musza by¢ z tego samego poziomu agregacji.

Wytyczne
Wewnetrzne i do benchmarkingu
Tygodniowo
Miesiecznie
Ciagle

OFAC jest specyficzny w USA i powinien mie¢ lokalny ekwiwalent w kazdym kraju, gdzie ten
wskaznik bedzie wykorzystywany.

Oddzial/jednostka operacyjna

Obejmuje wszystkie przelewy do krajow objetych restrykcjami OFAC, bez wzgledu na wartoc.
Zadnych specyficznych

Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wieksze ryzyko

Wzrost warto$ci wskaznika sugeruje wzrost ryzyka.
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Modele prognozowania upadtosci
przedsiebiorstw — analiza
porownawcza wynikéw sztucznych
sieci neuronowych z tradycyjna
analiza dyskryminacyjna

Tomasz Korol

Wstep

To, czy dane przedsiebiorstwo bedzie w stanie regulowac
swoje zobowiazania finansowe, a wiec czy przetrwa
na rynku, jest przedmiotem zainteresowania wielu pod-
miotéw rynkowych, a w szczegélnosci dostawcow, kre-
dytodawcéw oraz wlascicieli. Ze wzgledu na pracochion-
nos¢ pelnej analizy sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
usitowano opracowa¢ metody umozliwiajace postawie-
nie natychmiastowej i pewnej diagnozy dotyczacej sytu-
acji finansowej firmy, oparte na mozliwie najmniejszej
liczbie parametréw. Tego rodzaju potrzeba byla przyczy-
na powstania modeli prognozujacych bankructwa.

Do przetomu lat 1989-1990 polska gospodarka by-
ta sterowana centralnie. Do tego okresu sady powszech-
ne praktycznie nie rejestrowaly spraw o ogloszenie
upadlosci przedsiebiorstw. Pojecie ,kryzysu” stosowa-
ne bylo wylacznie wobec niepowodzen gospodarki ka-
pitalistycznej. System centralnego planowania miat
uchroni¢ polskie przedsiebiorstwa przed wahaniami
koniunktury. Polska kadra kierownicza nie byla przy-
gotowana do sprawnego zarzadzania trudnymi sytu-
acjami, ktére w istocie mialy znamiona kryzyséw, cho¢
tak ich nie nazywano. Wprowadzenie w Polsce gospo-
darki rynkowej przywrécilo wlasciwa role upadlosci
i postepowaniu upadlosciowemu. Przeprowadzone
przez autora badania nad zjawiskiem upadlosci przed-
siebiorstw w Polsce! wykazaly, ze lata 1991-1993 byly
najgorszym okresem upadiosci wéréd przedsiebiorstw,
tj. wystepowalo wtedy najwieksze natezenie liczby
upadlych przedsiebiorstw w stosunku do 10.000 firm

funkcjonujacych?. W ostatnich latach znéw jesteSmy
$wiadkami wzmozonego natezenia skladania wnio-
skow o upadlos¢ firm. Dlatego obecnie analitycy juz nie
stoja przed dylematem, czy prognozowaé ewentualne
zagrozenie upadloscia przedsiebiorstw, lecz jaka meto-
de wykorzysta¢ do oceny sytuacji finansowej, aby zmi-
nimalizowa¢ blad prognozy. W tym artykule autor po-
stara sie odpowiedzie¢ na to istotne pytanie.

Metody prognozowania upadtosci
przedsighiorstw

W literaturze zachodniej najpopularniejsza grupa metod
prognozowania upadiosci jest analiza dyskryminacyj-
na (jedno- i wielowymiarowa). Istota metod dyskrymi-
nacyjnych $cisle wiaze sie z ich predykcyjnymi wlasno-
$ciami rozdzielania zbioru zmiennych na dwie roztacz-
ne klasy lub wiecej, ktérych wydzielenie ma duze zna-
czenie informacyjne dla badacza. Abstrahuje sie w nich
od sytuacji finansowej jednostkowego przedsiebiorstwa.
Prébuja wyciaga¢ wnioski na temat jego przyszlej zdol-
noéci platniczej, opierajac sie na prawidlowosciach
stwierdzonych na podstawie zgromadzonego materiatu
statystycznego dotyczacego innych firm, ktére utracity
zdolno§¢ platnicza, oraz takich, ktére jej nie utracilys.

1 Wigcej na temat tych badan: T. Korol: Zjawisko upadlosci przedsiebiorstw
w Polsce w okresie transformacji gospodarczej. ,Gospodarka w Praktyce i Teo-
rii”, Wydawnictwo Katedry Ekonomii Uniwersytetu Loédzkiego, nr 1
(12)/2003, s. 79-89.

2 465 bankrutow/10.000 firm. Dla uzyskania pelniejszego obrazu ksztattowa-
nia sie upadlosci w Polsce autor tego artykulu zbadal wskaznik natezenia upa-
dlosci firm, przedstawiajacego liczbe wnioskéw o upadlos¢ przypadajacych
na 10.000 zarejestrowanych podmiotéw gospodarczych (z wylaczeniem oséb
fizycznych i indywidualnych gospodarstw rolnych). Wskaznik ten lepiej niz
liczby bezwzgledne oddaje intensywnos¢ zjawiska upadlosci w poszczeg6l-
nych regionach kraju. Pozwala réwniez na poréwnanie, z punktu widzenia za-
grozenia upadlosciami, wojew6dztw o réznej skali aktywnosci gospodarczej
mierzonej liczba funkcjonujacych w nich podmiotéw gospodarczych.

3 W. Rogowski: Mozliwosci wczesnego rozpoznawania symptomow zagroze-
nia zdolnosci platniczej przedsiebiorstwa. ,,Bank i Kredyt” nr 6/1999, s. 57.
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W praktyce najcze$ciej wykorzystywane sa dane ze
sprawozdan finansowych firm. Na tej podstawie kon-
struuje sie modele umozliwiajace zakwalifikowanie
przedsiebiorstwa do grupy podmiotéw niezagrozonych
lub zagrozonych upadtoscia.

Modele jednowymiarowe, ktére dominowaty
w poczatkowej fazie poszukiwan i rozwoju metod pro-
gnozowania upadlosci przedsiebiorstw, tym réznia sie
od modeli wielowymiarowych, ze kondycje finansowa
charakteryzuje zbiér pojedynczych réwnan oddzielnie
opisujacych wybrane wskazniki finanséw, istotne
z punktu widzenia prognozowania upadlosci. Na ich
podstawie oraz po okresleniu granicznych wielkosci
dyskryminujacych badane przedsiebiorstwa dzieli sie
grupe firm na zagrozone i niezagrozone upadloicia.
Jednowymiarowe modele dyskryminacyjne umozliwia-
ja jedynie rozréznienie przedsiebiorstw kazdorazowo
ze wzgledu na inne kryterium#. Z tego tez powodu nie
zawsze jest mozliwa jednoznaczna ocena ogélnej sytu-
acji finansowej przedsiebiorstwa, uwzgledniajaca row-
nolegle r6zne aspekty dziatalnosci gospodarczej firmy;
r6zne zmienne moga wiec dawac rézne predykcje dla
tego samego przedsiebiorstwa.

Modele wielowymiarowe analizuja jednoczes$nie
wiele wskaznikéw, a modele stuzace do klasyfikowania
przedsiebiorstw do odpowiedniej grupy konstruuje sie
na podstawie przynajmniej dwéch wskaznikéw.
Zmienna zalezna w takim modelu jest prognoza znale-
zienia sie przedsiebiorstwa w grupie firm upadajacych
badz nieupadajacych. Zmiennymi niezaleznymi w mo-
delu sa wskazniki finansowe i inne zmienne o charak-
terze ekonomicznym.

Wady i ograniczenia analizy dyskryminacyjnej
(AD) w prognozowaniu upadiosci przedsiebiorstw
sktaniaja badaczy do wykorzystania nowatorskich, do-
ktadniejszych metod prognozowania zagrozenia firm
bankructwem. Najnowsza metoda jest metoda sztucz-
nych sieci neuronowych. Wykorzystanie sztucznych
sieci neuronowych do prognozowania zagrozenia
przedsiebiorstw upadloscia zajmuje w ostatnim okresie
glowna pozycje w literaturze zachodniej®. Zaczeto je
stosowa¢ w tym celu praktycznie dopiero na poczatku
lat 90. XX wieku. W Polsce nie poswieca sie tej tematy-
ce jeszcze zbyt wiele uwagi.

Przez pojecie sztucznych sieci neuronowych
(SSN) rozumie sie modele matematyczne zlozone

4 E. Sieminska: Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsiebior-
stwa. Torun 2002 TNOIK, s. 204.

5 Najpopularniejsze pozycje to: J. Baetge, C. Krause: The classification of com-
panies by means of neural networks. “Journal of Information Science and
Technology” Vol. 3, pazdziernik 1993 r.; C. Harris: An expert decision support
system for auditor going concern evaluation. The University of Texas at Ar-
lington 1989; M. Odom, R. Sharda: A neural network model for bankruptcy
prediction. W: R. Trippi: Neural Networks in Finance and Investing. Chicago
1993 Probus Publishing Company; E. Rahimian, S. Singh: Bankruptcy predic-
tion by neural networks. W: R. Trippi: Neural Networks in Finance and Inve-
sting. Chicago 1993 Probus Publishing Company.
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z sieci wezléw obliczeniowych, zwanych neuronami,
i ich potaczen, ktére nasladujac dzialanie systemoéw
biologicznych pozwalaja rozwiazywaé okreslone pro-
blemyS. W odréznieniu od tradycyjnej metody analizy
dyskryminacyjnej istota dziatania sieci neuronowych
jest czysto mechaniczne podejscie do analizowanego
zjawiska, bez wykrywania wewnetrznych zaleznosci
oraz sily wystepujacych zwiazkéw.

Najpopularniejszym typem sieci neuronowych
w prognozowaniu upadiosci przedsiebiorstw jest sie¢
jednokierunkowa wielowarstwowa?, w ktorej przeptyw
sygnatléw odbywa sie tylko w jednym kierunku, tzn.
od wejscia, skad sie¢ pobiera dane wejSciowe, poprzez
warstwe ukryta, gdzie nastepuje zasadnicze przetwa-
rzanie neuronowe sygnatéow, do wyijscia, na ktérym sie¢
podaje rozwiazanie. Taka sie¢ nazywana jest rowniez
perceptronem wielowarstwowym.

Sztuczne sieci neuronowe modelem wezesnego
ostrzegania

Mimo ze tematyka wykorzystania sztucznych sieci neu-
ronowych do prognozowania upadlodci firm jest
w ostatnim okresie bardzo popularna w literaturze za-
chodniej, autorzy prac z tej dziedziny, zaréwno w Pol-
sce, jak i na $wiecie, z reguly nie pokazuja metod wy-
znaczania rozwiazan oraz postaci ich modeli.

W Polsce niewielu naukowcéw podjeto sie préby
wykorzystania sztucznych sieci neuronowych do pro-
gnozowania kryzysu finansowego przedsiebiorstw.

Stosowanie sieci neuronowych do oceny zagro-
zenia przedsiebiorstw kryzysem finansowym wyma-
ga odpowiedniego przygotowania zbioréw przykla-
déw, na podstawie ktérych sie¢ bedzie uczona i te-
stowana. Kazdy z nich musi zawiera¢ informacje opi-
sujace sytuacje danego przedsiebiorstwa w postaci
zmiennych wejéciowych, reprezentujacych cechy
mierzalne, np. wskazniki finansowe, oraz cechy nie-
mierzalne, takie jak np. oceny ekspertéw, ktérym
przypisuje sie pewne wartosci liczbowe (rangi) we-
dtug ustalonej skali, tak aby mogty petnié¢ funkcje sy-
gnatéw wejsciowych.

W badaniach autor tego artykulu wykorzystat
dane dotyczace 180 polskich przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych, ktére opublikowaly swoje sprawozda-
nia finansowe w Monitorze Polskim B (EKD tych
przedsiebiorstw miescilo sie w przedziale numeracji
od 1.000 do 4.000) za okres miedzy 1998 a 2001 r.
W ramach tej populacji przedsiebiorstw zostaty wy-
odrebnione:

6 Por. E. Sieminiska, op.cit., 5.238.

7 Wniosek wysuniety przez D. Witkowska: Wprowadzenie do sztucznych
sieci neuronowych. L6dz 1997, Zeszyty Naukowe Politechniki Lédzkiej nr
785, s. 124.
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e Préba uczaca — skladajaca sie z 39 przedsie-
biorstw zagrozonych bankructwem oraz przyporzadko-
wanych im 39 przedsiebiorstw niezagrozonych upad-
kiem. Spoiki te pochodzily z r6znych branz produkcyj-
nych, przy czym w miare mozliwosci zostaly dobrane
parami, tj. potencjalnemu bankrutowi przypisano
przedsiebiorstwo zdrowe z tej samej branzy. Do celéw
badawczych opracowano dwie podstawowe prdoby
uczace z danymi na rok i na dwa lata przed postawie-
niem sp6tki w stan upadtosci.

e Proba testowa — skltadajaca sie réwniez z 39
przedsiebiorstw zagrozonych upadtoscia oraz 39 ,,zdro-
wych” firm. W 24 przypadkach w analizie na rok
przed upadloscia wykorzystano sprawozdania finanso-
we innych spétek bankrutéw niz w analizie na dwa la-
ta przed upadkiem. Zabieg ten byl podyktowany trud-
nosciami ze zgromadzeniem wystarczajacych informa-
cji o sytuacji finansowej spélek bankrutéw na rok
i na dwa lata przed upadkiem.

Nalezy zaznaczy¢, ze w badaniach zakwalifikowa-
no przedsiebiorstwa do =zagrozonych upadloscia
na podstawie dwéch kryteriow:

— wyrokéw sadowych stwierdzajacych otwarcie

postepowania uktadowego,

— ogloszenia upadlosci.

Za moment uznania spétki produkcyjnej za ban-
kruta przyjeto date otwarcia postepowania uktadowego
badz date ogloszenia upadtosci.

Autor w swoich badaniach wykorzystat 27 wskaz-
nikéw finansowych oraz dodatkowo jedna zmienna
nieekonomiczna — region funkcjonowania danej spétki.
Do opracowania tej zmiennej skorzystano z wynikéw
badan nad mapami intensywnosci zagrozenia upadto-
Scia firm w poszczegélnych wojewddztwach, przepro-
wadzonych i opublikowanych wczesniej przez autora8.
Pelna liste zmiennych wejsciowych uzytych w bada-
niach modelu przedstawia tabela 1.

Jak wspomniano, kazde z analizowanych 180
przedsiebiorstw opisano za pomoca 28 charakterystyk
liczbowych, z ktérych ostatnia reprezentowata zmienna
nieekonomiczna. Dodatkowo kazde przedsiebiorstwo
zostalo opisane przez zmienna wyjsciowa, tzn. zmienna
dzielaca populacje na dwie grupy przedsiebiorstw — za-
grozone i niezagrozone upadloécia. Przed przystapie-
niem do opracowywania modeli SSN nalezy okresli¢ li-
ste zmiennych z pierwotnego zestawu, tj. zmiennych
z tabeli 1, ktére zostana wykorzystane w poszczegél-
nych podejéciach modelowania. Autor zastosowal dwa
sposoby doboru zmiennych diagnostycznych9:
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— podejscie I — K1: zbiér zawiera wszystkie zmien-
ne diagnostyczne z tabeli 1,

— podejscie I - K2: zmienne wyznacza sie na podsta-
wie analizy macierzy wspoétczynnikéw korelacji.

W drugim podejéciu, korzystajac z danych z tabeli
1, przeprowadzono analize korelacji poszczegdélnych
zmiennych diagnostycznych. Dane wejsciowe do mo-
delu wyznaczono na podstawie macierzy korelacji, wy-
bierajac jedynie cechy, ktére sa stabo skorelowane mie-
dzy soba i silnie skorelowane ze zmienna grupujaca, re-
prezentujaca informacje o zagrozeniu badz niezagroze-
niu kryzysem finansowym. Podejscie to zapewnia do-
bér takich cech, ktére nie powielaja informacji dostar-
czanych przez inne wskazniki, a jednoczesnie sa dobry-
mi reprezentantami wskaznikéw niewybranych jako
diagnostycznel0.

Na tej podstawie wyznaczono nastepujace wskaz-
niki finansowe:

e do analizy na rok przed upadkiem:

—zysk ze sprzedazy/wartos¢ srednia sumy bilan-
sowej,

— [aktywa obrotowe (bez krétkoterminowych roz-
liczeri m/o) — zapasyl/zobowiazania krotkoter-
minowe,

— (zysk netto + amortyzacja)/zobowiazania ogo6-
fem,

— koszty operacyjne (bez pozostalych kosztow
operacyjnych)/warto§¢ $rednia zobowiazan
krotkoterminowych bez funduszy specjalnych
i krétkoterminowych zobowiazan finansowych;

e do analizy na dwa lata przed upadkiem:

—zysk ze sprzedazy/warto$¢ srednia sumy bilan-
sowej,

— kapital obrotowy/suma bilansowa,

— (zysk netto + amortyzacja)/zobowiazania og6-
fem,

— koszty operacyjne (bez pozostatych kosztéw ope-
racyjnych)/wartoé¢ Srednia zobowiazan krétko-
terminowych bez funduszy specjalnych i krétko-
terminowych zobowiazan finansowych.

Jakosé¢ klasyfikacji oceniono na podstawie skutecz-
nosci ogélnej modelu, a takze btedéw 11 II rodzaju. Za-
stosowano nastepujace formuty:

—btad I - E; =D, / BR ¢ 100%, gdzie D; — liczba
bankrutéw zaklasyfikowanych przez sie¢ jako
firmy ,,zdrowe”, BR — liczba bankrutéw w prébie
uczacej/testowej;

—blad Il - E, = D, / NBR ® 100%, gdzie D, — licz-

8 patrz: T. Korol, op.cit., s.79-89.

9 Autor przeprowadzit kilkadziesiat wariantéw badan w zaleznosci od topo-
logii sieci, ilosci danych wejsciowych, proporcji danych préby uczacej i testo-
wej modelu, sprawdzajac w ten sposéb ich wplyw na ogélna skutecznosé mo-
delu. Wiecej na ten temat w monografii: T. Korol, B. Prusak: Upadlosci przed-
siebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji. Warszawa 2005 Wydawnic-
two CeDeWu.

10 Takie podejscie doboru zmiennych wejéciowych modelu jest szeroko reko-
mendowane w literaturze przedmiotu, np.: D. Hadasik: Upadlos¢ przedsie-
biorstw w Polsce i metody jej prognozowania. Poznan 1998 Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, s. 136-139; M. Urbanek: Klasyfikacja
i selekcja wskaznikéw finansowych. Ekonometryczne modelowanie danych
finansowo-ksiggowych. Materialy na II konferencje naukowa. Red. E. Nowak,
Lublin 1996 Wydawnictwo UMCS, s. 120-122; D. Witkowska: Sztuczne sieci
neuronowe i metody statystyczne. Warszawa 2002 Wydawnictwo C. H. Beck,
s. 125-133.
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Tabela | Zmienne niezalezne uzyte w badaniach

AO/ZK aktywa obrotowe (bez krétkoterminowych rozliczen m/o)/zobowiazania krotkoterminowe

(AO -Z)/ZK [aktywa obrotowe (bez krétkoterminowych rozliczen m/o) — zapasyl/zobowiazania krétkoterminowe|
IK/ZK inwestycje krétkoterminowe/zobowiazania krétkoterminowe

KP/SB kapital obrotowy*/suma bilansowa

7S/SB2 zysk ze sprzedazy/wartos¢ $rednia sumy bilansowej

Z0/SB2 zysk z dziatalnosci operacyjnej/warto$¢ $rednia sumy bilansowej
Z0/PS zysk z dziatalnosci operacyjnej/przychody netto ze sprzedazy
NZ/SB niepodzielony zysk (strata) z lat ubieglych/suma bilansowa
ZN/(KW — ZN) zysk netto/(kapital wlasny — zysk netto)

ZB/SB zysk brutto/suma bilansowa

ZN/SB zysk netto/suma bilansowa

ZOB/SB zobowiazania ogélem (suma zobowiazan dlugoterminowych i krétkoterminowych/suma bilansowa

KW/ZOB kapital wlasny/zobowiazania og6tem

KW + ZD. DL)/AT (kapital wlasny + zobowiazania dtugoterminowe)/aktywa trwale

ZK/SB zobowiazania krotkoterminowe/suma bilansowa

ZKBK/ZK zobowiazania krétkoterminowe bez funduszy specjalnych oraz bez zobowiazan z tytutu kredytéw, po-
zyczek, obligacji itp."*/zobowiazania krétkoterminowe

(ZN + A)/ZOB (zysk netto + amortyzacja)/zobowiazania ogolem

7ZB/ZK zysk brutto/zobowiazania krotkoterminowe

PS/N przychody netto ze sprzedazy/warto$c¢ Srednia naleznosci krétkoterminowych

KO/Z koszty operacyjne (bez pozostalych kosztéw operacyjnych)/warto$¢ srednia zapas6w

KO/ZKBK koszty operacyjne (bez pozostalych kosztéw operacyjnych)/warto$¢ srednia zobowiazan krétkotermi-
nowych bez funduszy specjalnych i krétkoterminowych zobowiazan finansowych

cSp cykl srodkéw pienieznych = okres obrotu zapaséw w dniach + okres $ciagania naleznosci
w dniach — okres splaty zobowiazan krotkoterminowych w dniach™*

PS/SB przychody netto ze sprzedazy/suma bilansowa

PS/SB2 przychody netto ze sprzedazy/warto$¢ Srednia sumy bilansowej

KW/SB kapital wtasny/suma bilansowa
AT/SB aktywa trwale (bez diugoterminowych rozliczefi m/o)/suma bilansowa
R/SB rezerwy/suma bilansowa

PKT wojewodztwo — podkarpackie, §wietokrzyskie, matopolskie — +5
wojewddztwo — t6dzkie, §laskie — (-5)

pozostale wojewddztwa — 0

* Kapital obrotowy zostal obliczony jako réznica miedzy aktywami obrotowymi bez krétkoterminowych rozliczenn m/o a zobowiazaniami krétkoterminowymi.
** Bez tzw. krotkoterminowych zobowiazan finansowych.
""" C8P= (N/PS) * 365 + (Z/KO) » 365 — (ZKBK/KO) * 365.

Zrddto: opracowanie wtasne.

ba niebankrutéw zaklasyfikowanych przez sie¢
jako firmy zagrozone upadloscia, NBR — liczba
niebankrutéw w prébie uczacej/testowej;
— skutecznos¢ ogdlna sieci — S = {1 - [(D; + Dy) /
(BR + NBR)]} » 100%.
Oprocz tego autor poréwnal skuteczno$é sieci
miedzy poszczegdlnymi podejéciami badawczymi, sto-
sujac opracowany przez siebie wskaznik ,,niepewnosci

sieci”11. Dzialanie tego wskaznika jest podobne jak
w przypadku wskaznika kalibracji sieci. Kalibracja
okresla, z jaka sila oszacowane za pomoca modelu
prawdopodobienstwa zgadzaja sie z rzeczywistym sta-

11 Autor nie spotkat w literaturze tego typu podejscia do oceny sprawnosci
sztucznych sieci neuronowych stosowanych do prognozowania upadiosci
przedsiebiorstw.
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Schemat | Architektura sieci neuronowej
podejscia K1 na rok i dwa lata przed upadlo-
Sciq

Na rok przed upadloscia:
E1=0%

E2 = 2,56%
S =98,72%

Na dwa lata przed upadloscia:
/ E1=12,82%

Xz8 \ E2=512%

S =91,03%

Zradto: opracowanie wlasne.

Schemat 2 Architektura sieci neuronowej
z 4 neuronam?i w warstwie ukrytej do badan
spotek na rok przed upadkiem

Na rok przed upadloscia:
E1=0%

E2=5,12%
S =97,44%

Zradlo: opracowanie wlasne.

Schemat 3 Architektura sieci neuronowej
z treema warstwami ukrytymi do badan
spotek na dwa lata przed upadkiem

Na dwa lata przed upadloscia:
E1=12,82%

E2 =12,82%

S =87,18%

Zrédto: opracowanie wlasne.

nem badanej jednostkil2. Wskaznik autora przedsta-
wia natomiast liczbe wynikéw wygenerowanych przez
sie¢ bedacych poza 10-procentowym odchyleniem
od 100-procentowej pewnosci orzekajacej, czy dane
przedsiebiorstwo jest bankrutem, czy tez niebankru-
tem, czyli w przedziale (0,11; 0,89)13.

12 R, M. Stein: Benchmarking Default Prediction Models: Pitfalls and Reme-
dies In Model Validation, http://riskcalc.moodysrms.com/us/rese-
arch/crm/Validation_tech report_020305.pdf, 2002, s. 1.

13 Innymi stowy, wedtug autora sie, ktora na przyklad generuje potowe wy-
nikéw w przedziale (0,4; 0,6) jest znacznie mniej ,,przekonana” niz sie¢ gene-
rujaca wiekszo$¢ wynikéw w przedziale (0; 0,1) i (0,9; 1,0).
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W badaniach na rok i dwa lata przed bankructwem
w podejsciu K1 wykorzystano architekture sieci przed-
stawiona na schemacie 1. Na wejsciu sieci znajdowalo
sie 28 neuronéw stanowiacych zmienne wejsciowe
oraz 1 neuron wyjsciowy, przedstawiajacy klasyfikacje
przedsiebiorstw na zagrozone i niezagrozone upadio-
Scia.

Analizujac wyniki testowania sieci na podstawie
zbioru préby testowej'4, nalezy stwierdzi¢, ze skutecz-
noé¢ modelu byta bardzo wysoka i wynosila:

e na rok przed upadloscia spotek:

—98,72% przy architekturze sieci — 28 — 28 — 1,

e na dwa lata przed upadloscia:

—91,03% przy tej samej architekturze sieci.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w analizie na rok
przed upadlioscia sieci generowaly wieksze bledy
II typu, a w analizie na dwa lata przed bankructwem
przewazaly bledy I typu, a zatem bledy polegajace
na uznaniu przedsiebiorstwa, przyszlego bankruta,
za podmiot niewskazujacy na mozliwo$¢ bankructwa.
W literaturze podkresla sie, ze koszt takiego bledu
jest znacznie wiekszy niz bledu II typu. Niemniej jed-
nak w kazdym z przypadkéw bledy te byly niewiel-
kie. Na uwage zasluguje réwniez fakt, ze w analizie
na rok przed upadloscia model zaklasyfikowal bted-
nie tylko jedno przedsiebiorstwo niezagrozone jako
zagrozone upadlioscia, nie popelniajac ani jednego
bledu I typu, uwazanego za bardziej szkodliwy. Do-
datkowo nalezy réwniez podkresli¢, ze wskaznik
,hiepewnosci sieci” byl bardzo niski i ksztaltowal sie
na poziomie 5-7%, co oznacza, ze tylko w przypadku
4-6 przedsiebiorstw model orzekl o zagrozeniu badz
niezagrozeniu spo6tki upadkiem z prawdopodobien-
stwem mniejszym niz 90%.

W podejsciu K2, w badaniach na rok przed ban-
kructwem wykorzystano architekture sieci przedsta-
wiona na schemacie 2 (z 4 neuronami w warstwie ukry-
tej). Na dwa lata przed upadkiem spélek wykorzystano
natomiast strukture z trzema warstwami ukrytymi.
Struktura ta zostala przedstawiona na schemacie 3.

W kazdym z przypadkéw na wejsciu sieci znajdo-
waly sie 4 neurony bedace zmiennymi wej$ciowymi
(r6zniace sie w zaleznosci od obszaru czasowego anali-
zy, tj. narok i na dwa lata przed upadkiem), oraz 1 neu-
ron wyjéciowy, przedstawiajacy klasyfikacje przedsie-
biorstw na zagrozone i niezagrozone upadloscia.

Autor uzyskal 100-procentowa skuteczno$¢ mode-
li przy prébach uczacych sie¢. Oceniajac trafnos¢ klasy-
fikacji przedsiebiorstw w prébie testowej, moz-
na stwierdzi¢, ze modele te charakteryzuja sie duza
skutecznoscia ogdlna. Skutecznos¢ ta wynosita:

e na rok przed upadloscia spotek:

—97,44% przy architekturze sieci —4 —4 -1,

14 Autor uzyskal 100-procentowa skutecznosé modeli przy probach uczacych

siec.
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Ponadto warto zwréci¢ uwage na fakt, ze model
popelnit zerowe btedy I typu.

* na dwa lata przed upadtoscia:

— 87,18% przy architekturze sieci — 4 — 8 — 4 —

2-1.

W analizie na dwa lata przed upadioscia zwiekszy-
ty sie btedy II typu oraz pojawity sie btedy I typu. Nie-
mniej jednak skuteczno$¢ modelu mozna uznaé jako
dobra. Spadek trafnosci prognozy wraz ze zwieksza-
niem liczby lat poprzedzajacych analize jest z punktu
widzenia statystyki zjawiskiem normalnym.

W podejsciu tym wskaznik ,,niepewnosci sieci”,
zaro6wno dla analizy na rok, jak i dwa lata
przed upadkiem, byl jeszcze nizszy niz w podejéciu
badawczym K1 i ksztaltowal sie na poziomie 5% (4
spotki). Oznacza to, ze chociaz ogdlna skutecznosé
modeli w podejsciu K2 jest mniejsza niz w podejéciu
K1, to modele K2 przy prébie testowej w mniejszej
liczbie przypadkéw sa niepewne co do funkcji klasy-
fikujacej przedsiebiorstwa na zagrozone i niezagro-
zone upadtoscial®.

Modele prognozowania upadtosci
przedsigbiorstw — analiza porownawcza
wynikéw sztucznych sieci neuronowych K1 oraz K2
1 tradycyjng analizg dyskryminacyjng

W celu sprawdzenia, czy model sztucznych sieci neuro-
nowych jest skuteczniejszy w polskiej gospodarce od tra-
dycyjnego modelu analizy dyskryminacyjnej, autor prze-
prowadzil ocene skutecznosci dwdch modeli analizy
dyskryminacyjnej B. Prusaka z opracowanymi modelami
K11iXK2 z préby testowej. Modele te sa jednymi z najnow-
szych stosowanymi w badaniach nad prognozowaniem
upadlosci polskich przedsigbiorstw przy wykorzystaniu
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjne;j6.

B. Prusak opracowal dwa modele — jeden z wy-
przedzeniem roku (model P1 z czterema wskaznika-
mi finansowymi) i drugi z wyprzedzeniem dwdch lat
(model P2 z trzema wskaznikami finansowymi)
w stosunku do okresu, w ktérym uznano spdétki
za upadte.

W celu wyznaczenia i zweryfikowania modeli oce-
ny zagrozenia upadioscia przedsiebiorstw wykorzystat
dwie préby — uczaca i testowa. Nalezy zaznaczy¢, ze
proby te byly identyczne z prébami autora tego artyku-
tu. Zachowano w ten sposéb wtasciwosci poréwnawcze
wszystkich czterech modeli. Wykorzystanie tego same-
go materiatu statystycznego umozliwito autorowi doko-
nanie wiarygodnej analizy poréwnawczej dwéch mode-
li SSN z modelami analizy dyskryminacyjne;.

15 Nawet jesli odbywa sie to kosztem popelnianych bledow.
16 B, Prusak: Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw. Warszawa 2005 Wydawnictwo Difin.

Przedsiebiorstwo

Posta¢ modelu P1 jest nastepujacal”:
P1=6,524-X1+0,148 - X> + 0,406 - X3+ 2,176 - X4 — 1,568
gdzie:

Xy = zysk operacyjny/suma bilansowa,

Xz = koszty operacyjne/zobowiazania krétkotermino-
we,

X3 = aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe,
X4 = zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy.

,Szara strefa” obejmuje przedzial wartosci <-0,13;
0,65>.

Posta¢ modelu P2 jest nastepujaca:
P2=1,438-X1+0,188 - X> + 5,023 - X3— 1,871
gdzie:

Xi = (zysk netto + amortyzacja)/zobowiazania ogétem,
Xz = koszty operacyjne/zobowiazania krétkotermino-
we,

X3 = zysk ze sprzedazy/suma bilansowa.

,Szara strefa” obejmuje przedzial wartosci <-0,7;
0,2>.

Tabela 2 przedstawia analize poréwnawcza wyni-
kéw klasyfikacji przedsiebiorstw, przeprowadzona
za pomoca poszczegdlnych modeli, z préby testowej,
na rok i na dwa lata przed upadtoscia.

Na podstawie zawartych w tabeli 2 wynikéw kla-
syfikacji mozna stwierdzi¢, ze model analizy dyskrymi-
nacyjnej P2 jest lepszy od modelu P1, gdyz znacznie le-
piej klasyfikowat przedsiebiorstwa na dwa lata
przed upadlioscia. Model ten nie tylko odznaczal sie
lepsza skutecznoscia ogélna, ale réwniez wygenerowat
az 0 12,83 punktu procentowego mniejszy blad I typu
w poréwnaniu z modelem P1. Blad I typu polega
na uznaniu przedsiebiorstwa, przyszlego bankruta,
za podmiot niewskazujacy na mozliwos¢ bankructwa.
Jak juz wspomniano, koszt takiego btedu jest znacznie
wiekszy niz w przypadku popetnienia bledu II typu.
Ponadto w poréwnaniu z wynikami dla okresu roku
przed upadkiem model P2, mimo ze wykazywal taka
sama skuteczno$¢ ogélna w poréwnaniu z modelem P1
(podobnie jak w analizie na dwa lata przed upadloscia
firm), wygenerowat znacznie mniejsze btedy I typu niz
model P1, co wida¢ z dokladniejszej analizy otrzyma-
nych wynikéw.

Powyzsze wyniki §wiadcza o wysokiej zdolnosci
predykcyjnej modeli P1 i P2 w ocenie zagrozenia upad-
kiem polskich przedsiebiorstw produkcyjnych. Wska-
zuja jednak, ze bez wzgledu na zestaw przyjetych
wskaznikéw finansowych oraz topologie sieci sztuczne
sieci neuronowe wykazuja najwieksza skutecznos¢ pro-
gnozy.

e w analizie na rok przed upadloscia firm:

—model SSN K1 charakteryzowat sie skuteczno-
Scia ogblna lepsza o 3,84 punktu procentowego
od modeli AD P11 P2;

17 B. Prusak: Upadlos¢ przedsiebiorstw — uwarunkowania i metody prognozo-
wania. Gdansk 2004 Politechnika Gdanska, s. 24.
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Tabela 2 Porownanie skutecznosci poszczegolnych modeli* (%)

Czas Skutecznosc METODA

sztuczne sieci neuronowe analiza dyskryminacyjna
podejscie K1 podejscie K2 model P1 model P2
Na rok przed upadloécia Blad I typu 0 0 10,56 (4) 2,56 (1)
Blad II typu 2,56 (1) 5,12 (2) 0 7,69 (3)

Skutecznoéé 98,72 97,44 94,88 94,88
Na dwa lata przed przed upadloécia Blad I typu 12,82 (5) 12,82 (5) 28,21 (11) 15,38 (6)
Blad II typu 5,12(2) 12,82 (5) 0 7,69 (3)

Skutecznoéé 91,03 87,18 85,90 88,46

* W nawiasach podano liczbe blednie zaklasyfikowanych przedsiebiorstw.
Zrédto: opracowanie wlasne.

—model SSN K2 osiagnal lepsza skuteczno$¢ niz
modele analizy dyskryminacyjnej o 2,56 punktu
procentowego.

Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze opracowane
przez autora modele SSN nie wygenerowaly zadnych
bledéw I typu, co jest istotne z punktu widzenia kosz-
tow ich uzycia w praktyce bankowej, do oceny kredy-
towej firm.

e w analizie na dwa lata przed upadloscia przed-

siebiorstw:

—model SSN K1 odznaczal sie lepsza skuteczno-
Scia ogdlna o 5,13 punktu procentowego w po-
réwnaniu z modelem P1 oraz o 2,57 punktu pro-
centowego w poréwnaniu z modelem P2;

—model SSN K2 charakteryzowat sie skuteczno-
$cia ogdlna wyzsza o 1,28 punktu procentowego
od modelu P1 oraz skutecznoscia ogdlna nizsza
0 1,28 punktu procentowego w poréwnaniu
z modelem P2. Jednak i w tym przypadku, bio-
rac pod uwage koszt popetnionych bledow, wi-
da¢, ze model P2 wygenerowal o 2,56 punktu
procentowego wyzsze bledy I typu niz model
SSN K2.

Powyzsze wyniki pokazuja, ze dzieki zastosowa-
nym procedurom, w ktérych wykorzystuje sie proces
uczenia model prognozowania upadloéci firm, SSN sa
najlepszym aproksymatorem. Ponadto SSN nie bazuja,
tak jak analiza dyskryminacyjna, na niedogodnych za-
lozeniach statystycznych dotyczacych znajomosci roz-
ktad6w zmiennych.

Uzyskane najlepsze efekty modelu K1 wykorzystu-
jacego duzy wybor wskaznikdw oznaczaja, ze do wyja-
$nienia tak zlozonego zagadnienia jak przewidywanie
zagrozenia bankructwem w Polsce niezbedna jest mak-
symalizacja liczby zmiennych objasniajacych o duzym
potencjale informacyjnym. Takie podejscie pozwala
na przedstawienie calego spektrum czynnikéw okresla-
jacych potencjalne zagrozenie upadloscia. Jest to o tyle

istotne, gdyz — jak wykazala analiza — ograniczanie licz-
by cech opisujacych obiekty w pewnym stopniu
zmniejsza rowniez potencjal informacyjny umozliwia-
jacy identyfikacje trudnosci finansowych. W modelu
K2 zminimalizowanie liczby zmiennych obja$niaja-
cych, czyli wskaznikéw finansowych, spowodowalo
zmniejszenie efektywnoéci modelu o 1,28 punktu pro-
centowego w prognozach na rok przed upadloscia sp6l-
ek oraz 3,85 punktu procentowego na dwa lata
przed bankructwem firm18. Opracowane przez autora
modele SSN (zar6wno K1, jak i mniej sprawny K2) wy-
kazaly, ze do wnioskowania o zagrozeniu upadloscia
przedsiebiorstw powinno wykorzystywac sie technike
sieci neuronowych jako metode najlepsza z punktu wi-
dzenia maksymalizacji trafnosci prognoz. Dodatkowo
przeprowadzone testy wykazaly, ze modele analizy
dyskryminacyjnej P1 i P2 generuja duze bledy I typu.

Przeprowadzona analiza empiryczna jednoznacz-
nie wykazala, ze modele sztucznej sieci neuronowej
pozwalaja znacznie skuteczniej przewidzie¢ zagrozenie
przedsiebiorstw upadio$cia na rok i na dwa lata
przed jej wystapieniem. Dodatkowo mozna bylo zaob-
serwowac, ze polaczenie wysokiego potencjatu oblicze-
niowego sztucznych sieci neuronowych z duzym zaso-
bem informacji finansowych skutkuje bezkonkurencyj-
na skutecznoscia modelu z podejécia K1. W warunkach
ograniczania potencjatu informacji, jak wykazato bada-
nie K2, sztuczne sieci neuronowe umozliwiaja réwniez
osiagniecie bardzo dobrych wynikéw.

18 Co prawda, jak juz wczesniej zaznaczono, model K2 charakteryzuje sie
mniejszym wskaznikiem ,niepewnosci sieci” co do stawianych prognoz. Moz-
na wiec powiedzie¢, ze minimalizacja liczby zmiennych wejsciowych prowa-
dzi z jednej strony do pogorszenia ogélnej skutecznosci modelu, ale z drugiej
strony sie¢ taka uzyskuje lepsza doktadnos¢ szacowanego prawdopodobien-
stwa stawianych prognoz. Wida¢, ze mniejsza liczba zmiennych wejsciowych
(zwiekszajac przejrzystos¢ danych) pozytywnie wplywa na jakos¢ stawianej

prognozy.
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Sektor kapitatu wysokiego ryzyka

w Polsce na tle krajéw Europy

Srodkowe| I Wschodniej — tendencje
perspektywy rozwoju

Aleksandra Wytwer

Wprowadzenie

Venture capital/private equity oznacza dlugotermino-
we finansowanie przedsiewzie¢, ktére charakteryzuja
sie wysokim ryzykiem, a jednoczesnie — dzieki innowa-
cyjnym rozwiazaniom i znacznemu potencjatowi wzro-
stu — rokuja ponadprzecietna stope zwrotu. Najczesciej
inwestycje funduszy venture capital dotycza spolek
niepublicznych, a wiec takich, ktére nie zostaly jeszcze
poddane rynkowej weryfikacjil. Ich charakterystyczna
cecha jest dostarczanie przez inwestora réwniez wspar-
cia pozafinansowego, np. w postaci know-how i do-
radztwa strategicznego.

Pojecia private equity (PE) oraz venture capital
(VC) nie sa réwnoznaczne. Private equity jest szersze
niz venture capital. Venture capital oznacza finansowa-
nie przedsiewzie¢ znajdujacych sie w poczatkowych
fazach rozwoju (tzw. fazy seed oraz start-up)?. Ze

1 Warto zauwazy¢, ze inwestycje VC nie sa wylacznie zwiazane z branza hi-
-tech. Najlepszym tego przykiadem sa Stany Zjednoczone, ktére charakteryzu-
je wysoki udzial inwestycji funduszy VC w branzy biotechnologii, medycznej
i szeroko rozumianej ochronie zdrowia (ponad 30% wartoéci inwestycji
w 2004 r.). W Polsce wysoki udzial w catosci inwestycji funduszy venture ca-
pital maja inwestycje w branzy débr konsumpcyjnych (25,4% w 2003 r.), tele-
komunikacji i mediéw (29,7%) oraz ustug finansowych (23,7%).

2 Niektore zrodla traktuja private equity jako sume skladowych: venture capi-
tal oraz inwestycji wykupu (ang. buyout, tj. transakcji, w wyniku ktorej firma
jest odkupywana od obecnych udzialowcow — definicja EVCA — European
Venture capital Association). Zob. Survey of the economic and social impact
of venture capital in Europe. Research Paper, EVCA, czerwiec 2002 r. Wedlug
innych zrédel, private equity obejmuje trzy segmenty inwestycji kapitalo-
wych: venture capital, buyout capital oraz mezzanine capital — nazywany réw-
niez pozyczka podporzadkowana. Zob. D. Gladstone, L. Gladstone: Venture
capital handbook: an entrepreneur’s guide to raising venture capital. London
— New York 2001 Financial Times Prentice Hall, s. 5.

wzgledu na brak jednolitego definiowania obu pojec¢
w literaturze3 i rozr6zniania ich w prezentowanych sta-
tystykach w niniejszym opracowaniu beda one stoso-
wane zamiennie.

Préby okreslenia zrédel oraz sposobu pierwsze-
go zastosowania venture capital na $§wiecie sa podej-
mowane w wielu publikacjach. Podczas gdy jedni
doszukuja sie jego genezy w czasach rewolucji prze-
myslowej4, inni wiaza go np. ze sposobem sfinanso-
wania pomystu znaku drukarskiego przez Gutenber-
ga®. Trudno okresli¢ miejsce pierwszych inwestycji
z wykorzystaniem venture capital, wiadomo jednak,
ze najcze$ciej wiazaly sie one z finansowaniem no-
watorskich przedsiewzie¢ przez osoby prywatne
(zwlaszcza przez zamozne rodziny). Dopiero w kolej-
nych latach rozwdj tego sektora zaczely wspomagac
inicjatywy na szczeblu rzadowym.

3 Por. Rynek kapitatu ryzyka w Polsce. Niebieskie Ksiegi 2003, Polskie Forum
Strategii Lizbonskiej, s. 12; P. Sieradzan, K. Sobanska: Inwestycje: private equ-
ity/venture capital. Warszawa 2004 Wyd. Key Text, s. 13-14; A. Kornasiewicz:
Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce. Warszawa 2004 CeDeWu,
s. 17-25; Zla wiadomo$¢ dla malych i srednich, Raport specjalny: venture ca-
pital — kapital na rozw6j? ,Gazeta Matych i Srednich Przedsiebiorstw” nr 2
(23)/2004. Finansowanie projektéw we wczesnych fazach rozwoju jako istote
venture capital podkresla Amerykanskie Stowarzyszenie Venture capital.
Z kolei Europejskie Stowarzyszenie VC definiuje to pojecie nieco odmiennie
(wlaczajac w zakres zainteresowan VC réwniez projekty w fazie ekspansji),
podkreslajac, ze private equity dotyczy zwlaszcza spélek niepublicznych.

4 Zob. H. Podedworny: Venture capital - kapital wysokiego ryzyka w finanso-
waniu malych i srednich przedsiebiorstw w Polsce. Bialystok 2000 Wyzsza
Szkola Ekonomiczna w Biatymstoku, s. 9.

5 Por. G. Baygan, M. Freudenberg: Internationalisation of venture capital acti-
vity in OECD countries: implications for measurement and policy. OECD Di-
rectorate for Science, Technology and Industry Working Paper 2000/7.
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Tabela |. Wartosé inwestycji private
equity i venture capital w Ameryce
Potnocnej i Europie Zachodniej (mld USD)

Ameryka

Péinocna 64,30 0,58 60,20 0,54
Europa

Zachodnia 26,00 0,29 34,10 0,36
Swiat 102,00 0,32 115,0 0,36

Zradlo: opracowanie wlasne na podstawie Global Private equity 2003 and
2004, Final Report. Pricewaterhouse Coopers.

Poréwnanie stanu rozwoju sektora private
equity w Europie Zachodniej i Stanach
Zjednoczonych

Najbardziej rozwiniety sektor venture capital na $wie-
cie pod wzgledem rocznych wielkosci inwestycji ist-
nieje w Stanach Zjednoczonych. Cho¢ pierwsze fundu-
sze VC powstaly w Europie (1934 r. — Charterhouse De-
velopment Capital), a w Stanach Zjednoczonych kilka
lat pézniej (1946 r. — American Research and Develop-
ment Corporation), to jednak ekonomiczne i spoleczne
znaczenie kapitalu wysokiego ryzyka w Stanach Zjed-
noczonych zostalo zauwazone i wykorzystane duzo
weczesniej. Prowadzone sa tam szczeg6lowe analizy te-
go sektora, ktére wskazuja na jego wazna role, np.
w zakresie ochrony zycia ludzkiego. Szacuje sie, ze
okolo 25 mln os6b rocznie doswiadcza poprawy wa-
runkéw zdrowotnych dzieki wykorzystaniu diagno-
stycznych i terapeutycznych produktéw stworzonych
w firmach wspieranych kapitalem wysokiego ryzyka®.

Dynamiczny rozw6j funduszy VC w Europie Za-
chodniej, zapoczatkowany dopiero w latach 90.
XX w. 7, nie zdolal powaznie zmniejszy¢ istniejacej
luki rozwojowej miedzy USA a Europa8. Dlatego eu-
ropejski sektor VC jest niekiedy okreslany jako infant
industry? (por. tabela 1).

Poszczegdlne kraje Europy charakteryzowaly
sie réznym czasem i tempem rozwoju sektora ventu-

6 A. Stolis, D. E. Goodman: Patient Capital — improving the lives of millions —
the vital role of venture capital in life science innovation. NVCA listopad
2004 .

7 W latach 1999-2003 wartos¢ inwestycji VC w Europie wzrosla o 32,82%.
Por. Great Expectations. Press Material from the Annual EVCA Symposium,
Berlin 2-4 czerwca 2004 r.

8 Por. U. Hege: Determinants of venture capital performance: Europe and the
United States. Working Paper nr 001, listopad 2003 1, s. 1.

91, Bottazzi, M. Rin: Financing entrepreneurial firms in Europe: facts, issues,
and research agenda. CESifo Working Paper nr 958, czerwiec 2003 r., s. 6.
W Stanach Zjednoczonych juz od lat 70. XX w. prowadzone sa szczegolowe
statystyki dla tego sektora, podczas gdy europejski sektor venture capital cha-
rakteryzuje sie znacznym rozproszeniem danych. Moze to sprawia¢ trudnosci
w studiach komparatystycznych nad rozwojem sektora VC w obu regionach.

Rynki i Instytucje Finansowe

Wykres |. Roczna dynamika wielkosci in-
westycyi funduszy venture capital (4) oraz
pozyskanych kapitatow (B) w Europie i Sta-
nach Zjednoczonych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie L. Bottazzi, M. Rin, Financing en-
trepreneurial firms in Europe: facts, issues and research agenda, CESifo
Working Paper nr 958, czerwiec 2003 r.

re capital. W rezultacie nie mozna moéwié¢ o istnie-
niu jednolitego sektora kapitalu wysokiego ryzyka
w tym regionie. Jego zréznicowanie, zaréwno orga-
nizacyjno-prawne, jak i podatkowe, jest bariera roz-
woju venture capital w Europiel0. Jednoczesnie sek-
tor ten okazal sie odporniejszy na skutki pogarszaja-
cej sie koniunktury niz sektor venture capital w Sta-
nach Zjednoczonych. W 2001 r. zaréwno spadek
wartoéci $rodkéw zgromadzonych przez fundusze
(ang. fundraising'l), jak i spadek wartosci inwesty-
cji venture capital byly tam znacznie wyzsze niz
w Europie (wykres 1). Z drugiej strony, amerykanski
sektor wysokiego ryzyka wyraznie szybciej odzysku-
je rownowage po gwaltownych wahaniach na ryn-
kach gietdowych?2.

Europa Zachodnia jest drugim po Ameryce Pol-
nocnej regionem pod wzgledem udzialu w calkowitej
warto$ci inwestycji private equity na §wieciel3. Liczba
spélek finansujacych sie tam poprzez kapital wysokie-

10 Por. Fragmentation of tax and legal structures creates obstacles for private
equity industry and promotion of entrepreneurship across Europe. EVCA,
Brussels, 24 May 2004.

11 Fundraising to proces gromadzenia srodkéw finansowych przez firmy PE
od réznych grup inwestoréw na utworzenie nowego funduszu venture capital.
Proces ten sprowadza sie do realizowania tzw. commitments, czyli bezwarun-
kowego zobowiazania sie inwestorow venture capital do przekazania fundu-
szowi kapitalu w okreslonej wielkosci i czasie. Zobowiazanie to jest realizo-
wane w momencie podjecia przez fundusz decyzji o inwestycji
w konkretne przedsiewziecie i nastepuje poprzez tzw. call, czyli wezwanie in-
westor6w do uzupelnienia kapitatu. Wielkos¢ zgromadzonych srodkéw przez
fundusz VC w danym okresie moze by¢ zatem mniejsza lub wieksza od war-
tosci przeprowadzonych w tym samym czasie inwestycji.

12 Fragmentation..., op. cit., s. 3. Znaczny spadek wartosci inwestycji private
equity na $wiecie, zapoczatkowany w 2000 r., byl wywolany gwattownym po-
gorszeniem notowan wielu spélek hi-tech. To wydarzenie okresla sie réwniez
jako efekt peknigcia babla internetowego (ang. internet bubble burst).

13 Wedtug Pricewaterhouse Coopers (Global Private equity 2004) w 2003 r.
Ameryka Pélnocna miata 52-procentowy udzial w §wiatowej wartoéci inwe-
stycji VC, Europa okolo 30-procentowy, natomiast Azja i kraje Pacyfiku 15-
procentowy.
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Wykres 2. Liczba przedsiebiorstw wspiera- kapitalowej, utrudniajacej dostep matych firm do tego

nych kapitalem wysokiego ryzyka i sSrednia rodzaju finansowanial. Wiele funduszy okresla bo-

wartosé inwestycji PE/VC w Europie wiem minimalna warto$¢ projektu, ponizej ktorej nie

i Stanach Zjednoczonych angazuje srodkow finansowych. Strategia budowy ich

portfeli skupia sie wiec na wyborze kilku duzych pro-

12000 U ey jektow. Wskazuje sie, ze analiza oplacalnosci projektu

10000 N oo wartego np. 10 mln USD jest tak samo pracochlon-

o oo ] o § na i kosztowna dla funduszu jak w przypadku projek-

Cee ﬁ 0000 2 tu o wartoéci 1 mln USD16. Dodatkowym czynnikiem

3 4000 j/ Z::Z % ograniczajacym atrakcyjno$¢ niewielkich projektow

2000 Faow 3 jest trudnoé¢ wycofania sie funduszu z mniejszej inwe-

0 i:m stycji ze wzgledu na problem ze znalezieniem partne-

— Lma:;:mchp,,e::;;omm::g — u::::za,ﬂmyc:::;dsiebiom ra zainteresowanego kupnem, a w rezultacie r6wniez

e Srodnia wartodé ey VO Europs ~a=_ Svedats wanodé mwestyci problem z osiagnieciem odpowiednio wysokiej stopy
Stany Zjednoczone

zysku.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie L. Bottazzi, M. Rin, Financing en-
trepreneurial firms in Europe: facts, issues, and research agenda. CESifo
Working Paper nr 958, czerwiec 2003 1. udzialu poszczegdlnych grup inwestoréw (dostarczy-

Istnieja réwniez znaczne réznice pod wzgledem

cieli kapitalu) private equity pomiedzy Stanami Zjed-
Wykres 3. Fundusze emerytalne, banki i za- ~ noczonymi a Europa. Od wielu lat amerykanski sek-

klady ubezpieczen jako inwestorzy private tor charakteryzuje sie znacznie wyzszym udzialem
equity funduszy emerytalnych jako inwestoréw private
equity (wykres 3).
507 Warto zauwazy¢, ze europejski sektor venture ca-
:: @ Stany Zodnoczons pital uksztaltowal sie w duzej mierze pod wplywem
g doswiadczen szesciu krajowl?, w ktérych fundusze
%30 VC przez dlugi czas koncentrowaly najwieksze srodki
Sa
§a0 — Polska pozyskiwane w calej Europie (w 1997 r. az 94%). Ma-
E1s lejacy udzial tych sze$ciu panstw w absorpcji $rod-
‘: kow venture capital po 1997 1. to pozytywny sygnal,
0 % ktory wskazuje, ze sektor venture capital zaczal sie
’ P Ittt * rozwija¢ w innych krajach europejskich!8. Jednym ze
Uwage: wskaznikéw, ktéry pokazuje dynamike VC w latach
1. Dla Europy i Polski dane za 2003 r., dla Stanéw Zjednoczonych dane 1996-2003, jeSt liczba fllndUSZy utWOTZOHyCh w tym
za okres 1999-2002. okresie. Podczas gdy w 1996 r. bylo ich 278 (wartos¢

2. Dane dla Polski dotycza gléwnie zagranicznych inwestoréw instytucjonal- . . .
) - . zgromadzonego przez nie kapitalu wyniosta 20,6 mld
nych (brak szczegélowych danych, uwzgledniajacych podzial tych grup

na polskie i zagraniczne), ktérzy sa najwiekszymi dostawcami kapitalu dla EUR), to w 2003 T. fUHkC]OHOWHIO juz 868 funduszy
funduszy w Polsce (ich udzial, w zaleznosci od zrédla, szacuje sie na okoto (a Zgromadzony kapi’[al uksz’[altowal Sie na poziomie
97%). Wiadom(.) jednak, ze zainteresowanife im./vestycjami Wsokiego ryz?/ka 154 mld EUR).

ze strony polskich funduszy emerytalnych jest jak dotad znikome, natomiast

udzial krajowych bankéw w strukturze inwestoréw VC szacuje sie na okolo PTOgHOZy Amel'ykanSklegO Stowarzyszema Ven-
2,2%. ture Capital (National Venture Capital Association —
Zradlo: opracowanie wlasne na podstawie: G. Baygan: Venture capital:
trends and policy recommendations. Directorate for Science, Technology and
Industry, OECD 2004. dziatalno$ci w 2005 r., wyrazajacego sie powstawa-
Szerzej zob. Nie decydowac za inwestorow. ,Nasz Rynek Kapitatowy”. nr 7 niem nowych flll’ldllSZy w Stanach ZdeHOCZOHYCh
(151)/2003;. T. Rydzicki: Kapital (duzej) szansy. Raport specjalny: venture ca-
pital - kapital na rozwoj? ,Gazeta Malych i Srednich Przedsiebiorstw” nr 2
(23)/2004. znajdujace sie na wezesnych etapach rozwojul.

NVCA) wskazuja na rozpoczecie nowego cyklu tej

oraz powrotem do inwestowania w przedsiewziecia

go ryzyka jest od lat znacznie wigksza niz w Stanach
ZjedHOCZOHYCh14- Wplywa to na érednia wielkos¢ ka- 15 Por, G. Baygan: Venture capital: trends and policy recommendations.
pitalu angaiowanego przez fundusz VC w dane przed- OECD Directorate for Science, Technology and Industry Working Paper, OECD
2004.

16 por, Zla wiadomosé dla matych i srednich, op. cit.

$ci inwestycji venture capital $wiadczy o rozwoju tego 17 Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Wlochy, Szwecja, Holandia.
sektora, réwnoczeénie oznacza powiekszanie Sie lukl 18 Conference Proceedings. EVCA International Investors Conference, Berlin
10-11 marca 2004 1.

19 Wnioski przedstawione w The shifting structure of private equity in Euro-
pe — What role for early stage investment? Information note prepared by DG
14 Przyktadowo, dane za 2003 r. wskazuja, ze liczba przedsiebiorstw, ktore ECFIN for the European Commission, 31 marca 2005 r., wskazuja na odmien-

siewziecie (wykres 2). Chociaz wzrost §redniej warto-

uzyskaly finansowanie venture capital, w Europie wynioslta 6.723, podczas na tendencje w tym zakresie, a mianowicie na dalsza dominacje transakcji wy-
gdy w Stanach Zjednoczonych tylko 2.884. kupu.
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Rozwéj sektora private equity w Europie $rod-
kowej i Wschodniej

Rys historyczny

Sektor kapitalu wysokiego ryzyka w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej2? zaczal sie ksztaltowac
na poczatku lat 90. XX w. i bezposrednio wiazal sie
z transformacja gospodarcza w tym regionie. Glebokie
zmiany strukturalne w poszczegélnych krajach stwo-
rzyly wieksze mozliwosci rozwoju inwestycji private
equity. Jest to mlody sektor, jednak w ciagu minionych
kilkunastu lat znacznie sie rozwinal. Przykladowo,
w Polsce w polowie lat 90. dzialalno$¢ inwestycyjna
prowadzito 12 firm zarzadzajacych kapitalem w wyso-
kosci 660 mln USD, podczas gdy w koncu 2003 r. bylo
ich ponad 30, a warto$¢ zarzadzanego przez nie kapita-
tu wynosita okolo 4,5 mld EUR.

Poczatkowo inwestycje funduszy VC na poszcze-
gélnych rynkach kapitalowych tego regionu mialy
glownie charakter prywatyzacyjny, co bylo naturalna
reakcja na potrzeby transformujacych sie gospodarek.
Wraz z rozwojem rynku i powstawaniem kolejnych
funduszy zmienial sie rowniez charakter zawieranych
przez nie transakcji oraz strategie inwestycyjne.

1rédta kapitatu

Wedtug EVCA, dzialajace w Europie Srodkowej
i Wschodniej fundusze zebraty od 1990 r. ponad 7 mld
euro kapitatow?21. Zwlaszcza lata 2002-2003 okazaly sie
pomyslne dla rozwoju sektora VC w tym regionie. Fun-
dusze zebraly w 2003 r. o ponad 28% wiecej srodkow
niz w 2002 r. (odpowiednio 312 i 243 mIn EUR). Naj-
wiekszy wzrost tej wartosci odnotowano w Czechach
(68%) i na Wegrzech (27%), a takze w krajach baltyc-
kich. Natomiast w calej Europie Zachodniej w tym sa-

Wykres 4. Zrodla kapitatu funduszy ventu-
re capital w 2003 r.
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Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie Central and Eastern Europe Suc-
cess Stories, EVCA Special Paper, pazdzienik 2004 r.

20 Europa Srodkowa i Wschodnia: Polska, Czechy, Wegry, Slowacja, Litwa,
Lotwa, Estonia, Bulgaria, Rumunia, Chorwacja, Stowenia.

21 Zasilono nimi okoto 900 przedsiebiorstw, a ponad 400 inwestycji zostalo
zakonczonych (tzw. exits).
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Tabela 2. Wartosé inwestycji venture capi-
tal w Buropie Srodkowej © Wschodniej (min
euro)

273,7 0,054 448,4 0,088
Zrédto: Central and Eastern Europe Success Stories, EVCA Special Paper,
pagdziernik 2004 r.

Tabela 3. Warunki rozwoju sektora private
equity z punktu widzenia regulacyi praw-
nych i podatkowych (wg stanu prawnego

w badanych krajach na 1.02.2004 1.)

Kraje o najbardziej korzystnym otoczeniu dla Wielka Brytania,

Tozwoju private equity Luksemburg,
Irlandia

Kraje z regionu Europy Srodkowej i Wschod- ~ Wegry

niej, z wynikiem powyzej éredniej obliczonej

dla 21 badanych panstw

Kraje z regionu Europy Srodkowej i Wschod-  Czechy

niej, z wynikiem ponizej $redniej obliczonej dla  Polska

21 badanych pafistw, w kolejnosci od oceny —Stowacja

najlepszej

Uwagi:

1. Badaniem objeto 21 krajow europejskich. Zaczynajac od panstw oferuja-
cych najkorzystniejsze warunki rozwoju sektora, byly to: Wielka Brytania
(1,26), Luksemburg (1,49), Irlandia (1,53), Grecja (1,75), Holandia (1,76), Por-
tugalia (1,81), Belgia (1,82), Wegry (1,86), Wlochy (1,86), Francja (1,89),
Szwajcaria (1,95), Hiszpania (1,96), Norwegia (2,04), Szwecja (2,05), Czechy
(2,12), Polska (2,13), Finlandia (2,30), Niemcy (2,37), Austria (2,42), Dania
(2,46), Stowacja (2,49). Srednia dla badanych krajow wyniosta 1,97. Oce-
na koncowa dla kraju jest érednia z sumy ocen przyznanych mu w kazdej z 13
nastepujacych kategorii: struktura funduszy PE (gléwnie pod wzgledem przej-
rzystosci podatkowej), regulacje prawne dotyczace transakcji przeje¢, ograni-
czen inwestowania przez fundusze emerytalne (ocene 1 przyznano krajom,
w ktérych fundusze emerytalne moga inwestowa¢ w PE bez zadnych ograni-
czen iloéciowych) i towarzystwa ubezpieczeniowe, kwestie opodatkowania
przedsiebiorstw, a zwlaszcza MSP, podatek dochodowy od os6b fizycznych,
podatek od zyskéw kapitalowych inwestoréw indywidualnych, ulgi podatko-
we dla 0s6b prywatnych inwestujacych w PE, opodatkowanie opcji na akcje,
og6lny klimat dla rozwoju przedsiebiorczoéci, ulgi dla inwestycji na obszarze
badan i rozwoju, prawo upadio$ciowe. Ocena 1 oznacza najkorzystniejsze wa-
runki dla rozwoju PE, ocena 3 — najmniej korzystne. Badanie przeprowadzila
EVCA — European Venture Capital Association z wykorzystaniem prac badaw-
czych Komitetu ds. Prawnych i Podatkowych Europejskiego Stowarzyszenia
Venture Capital (EVCA Tax and Legal Committee), wywiadéw oraz innych
zrodel informacii.

2. Wyniki badan dla Polski wskazuja, ze w 9 na 13 ww. czynnikéw istnieja
niekorzystne warunki dla rozwoju PE. Dotycza one zwlaszcza ograniczen in-
westowania przez fundusze emerytalne oraz towarzystwa ubezpieczeniowe,
opodatkowania MSP, podatku od zyskéw kapitalowych oraz ulg podatkowych
dla inwestoréw indywidualnych, opodatkowania opcji na akcje, ulg dla inwe-
stycji w badania i rozw6j, uregulowania transakcji przeje¢ oraz ogélnego kli-
matu dla rozwoju przedsiebiorczosci w kraju. Polska uzyskala natomiast naj-
wyzsza ocene w zakresie podatku od 0s6b prawnych oraz fizycznych, a takze
w kwestii prawa upadloéciowego i naprawczego.

Zrddto: opracowanie wi na podstawie Bencl king Buropean lar and
legal environments. EVCA, maj 2004 1.

mym okresie warto§¢ zgromadzonych kapitaléw
zmniejszyla sie i w 2003 r. wyniosta 27,2 mld EUR.
Gléownymi zrédtami kapitatu funduszy VC w Euro-
pie Srodkowej i Wschodniej byli inwestorzy zagranicz-
ni z Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych. Naj-
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Wykres 5. Struktura érodet kapitatu fundu-
szy venture capital w krajach Europy Srod-
kowej i Wschodniej w 2003 r. (przekroj regio-
nalny)
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Polska Rumunia Slowacja Kraje
baltyckie
O  Inwestorzy spoza Europy

B Inwestorzy krajowi O Inwestorzy z Europy

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Central and Eastern Europe Suc-
cess Stories, EVCA Special Paper, paZdziernik 2004 r.

Wykres 6. Wielkosé pozyskanych kapitatow
przez fundusze venture capital w Europie
Srodkowej i Wschodniej
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Zrédto: Central and Bastern Burope Success Stories. EVCA Special Paper,
paidziernik 2004 r.

wyzszy udzial kapitalu zagranicznego w inwestycjach
private equity w 2003 r. miala Rumunia (wykres 4).

Taka struktura zrédet pochodzenia kapitatu pozy-
skanego przez fundusze VC wynika z obowiazujacych,
niekorzystnych regulacji podatkowych i prawnych, od-
noszacych sie do ich funkcjonowania (por. tabela 3).
Jest to powodem rejestrowania wielu z nich poza grani-
cami kraju macierzystego (taka sytuacja wystepuje np.
w Polsce).

Analiza struktury inwestor6w w przekroju regional-
nym wskazuje natomiast, ze inwestorzy krajowi byli zna-
czacymi dostawcami kapitalu przede wszystkim w re-
gionie baltyckim i na Stowacji. Najwiecej srodkéw cze-
skim funduszom dostarczyli inwestorzy spoza konty-
nentu europejskiego, natomiast w Polsce i Rumunii naj-
bardziej aktywni byli inwestorzy europejscy (wykres 5).

W 2003 1. silnie wzrosly pozyskane kapitaly w kra-
jach baltyckich oraz Czechach. Tym samym uplasowa-
ly sie one w czoldéwce panstw regionu pod wzgledem
wartoéci pozyskanych funduszy. Warto tez zauwazyc,
ze kapitaly zebrane w krajach baltyckich stanowily
okolo 1/3 calkowitej wartosci kapitaléw pozyskanych
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Wykres 7. Wartosé inwestycji venture capi-
tql oraz jej relacja do PKB w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Central and Fastern Europe Suc-
cess Stories. EVCA Special Paper, pazdziernik 2004 r.

przez panstwa ESW w 2003 r. Wskaznik przedstawiaja-
cy relacje inwestycji do PKB w 2003 r. byl natomiast
najwyzszy na Wegrzech.

Inwestycje

Wartoéé inwestycji venture capital w Europie Srodko-
wej i Wschodniej w 2003 r. zwiekszyla sie 0 64% w sto-
sunku do 2002 r. i wyniosta 448 mln EUR. Z wyjatkiem
Chorwacji i Stowacji wszystkie kraje regionu odnoto-
waly w 2003 r. wzrost inwestycji VC.

Warto podkresli¢ rosnaca atrakcyjnosé rynkéw VC
w krajach regionu, ktére nie sa cztonkami Unii Europej-
skiej, a ich rozwijajace sie rynki rokuja wysokie zyski.
Sa nimi zwlaszcza Rumunia i Bulgaria?2. Swiadczy
o0 tym rosnaca warto$¢ inwestycji venture capital, ktéra
w 2003 r. w Bulgarii wzrosta prawie siedmiokrotnie,
a w Rumunii ponad czterokrotnie w stosunku rocznym
(podczas gdy w Polsce zwiekszyla sie o 30%).

Pod wzgledem preferencji co do etapu rozwoju
przedsiebiorstwa, w ktére fundusz decyduje sie zain-
westowad, strategie funduszy VG w Europie Srodko-
wej i Wschodniej nie odbiegaja zasadniczo od strate-
gii stosowanych przez fundusze w Europie Zachod-
niej (wykres 8). Najczesciej angazuja sie w transakcje
wykupu?? (50,6% wartoéci inwestycji w 2003 r.
w ESW i 63,2% w catej Europie) oraz przedsiewziecia
znajdujace sie w fazie ekspansji. Niewielki udziat in-
westycji dotyczy przedsiebiorstw w fazie zasiewu?24
(0,17% w Europie Srodkowej i Wschodniej, 0,57%
w calej Europie). Podobnie jest w Stanach Zjednoczo-

22 W Bulgarii przeprowadzono najwieksza inwestycje PE wérod krajow regio-
nu. Dotyczyla ona wykupu lewarowanego (ang. leveraged buyout) bulgarskie-
go operatora telefonii komérkowej MobilTel. Inwestycja zostala zakonczo-
na w maju 2004 r. Catkowita warto$¢ tej transakcji wyniosta 1,2 mld euro.

23 poniewaz w niniejszym opracowaniu wykorzystuje sie statystyki prezento-
wane przez EVCA, przyjeto w nim réwniez definicje wykupu stosowana przez
to stowarzyszenie (zob. przypis 2).

24 Ang. seed capital, okre$lany rowniez jako kapital zalazkowy.
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Wykres 8. Inwestycje funduszy VO/PE we-
dlug faz rozwoju przedsiewziecia (ujecie
wartosciowe, 2003 )
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Central and Eastern European
Success Stories. EVCA Special Paper, paZdziernik 2004 r., Rocznik 2004, Pol-
skie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitalowych, Venture impact 2004. Ventu-
re capital benefits to the U. S. economy, Global Insight 2004, Conference Pro-
ceedings, op. cit.

nych, gdzie inwestycje w firmy w fazie zasiewu i star-
tu stanowia przecietnie 6,3% ogdlnej wartosci inwe-
stycji PE25.

W 2003 r. znacznie wzroslo zainteresowanie inwe-
stowaniem w operacje wykupu i refinansowania. Byly
to jednoczesnie jedyne inwestycje, w ktérych zwiek-
szylo sie zaangazowanie kapitaléw przez fundusze VC
(obnizy! sie udzial inwestycji w fazy zasiewu, startu
i ekspansji w calosci inwestycji VC). Na szczeg6lna
uwage zastuguje obserwowany od niedawna dynamicz-
ny rozwdj transakeji wykupu lewarowanego (ang. LBO
— leveraged buyout) na $§wiecie, przy czym Europa sta-
ta sie najwazniejszym regionem aktywnosci LBOZ26.
W Polsce pierwsza taka transakcje przeprowadzono
w 2003 r.27

Pod wzgledem sposobéw wycofywania sie z inwe-
stycji venture capital (w terminologii angielskiej stosu-
je sie terminy: exits lub divestments), istnieja znaczne
réznice miedzy funduszami z Europy Srodkowej
i Wschodniej a innymi krajami europejskimi. Podczas
gdy w ESW najczestszym sposobem dezinwestycji
w 2003 r. byly sprzedaz inwestorowi branzowemu (ang.
trade sale) oraz wykupy menedzerskie (ang. MBO — Ma-
nagement Buyouts?8), w innych panstwach Europy co
piata inwestycja VC koniczyla sie sprzedaza udzialéw
innemu funduszowi.

25 Venture impact 2004. Venture capital benefits to the U. S. economy. Global
Insight 2004, s. 11.

26 por. C. Pietrasik: Powrdt barbarzyncow? ,Nasz Rynek Kapitalowy” nr
1/2005. W 2004 r. znacznie wzrosla warto$¢ transakcji LBO w Niemczech
(8,37 mld euro, stan na koniec pazdziernika 2004 r.). Warto§¢ LBO w Niem-
czech byla wyzsza niz w Wielkiej Brytanii i Francji, ktére od wielu lat przo-
dowaly w tego rodzaju transakcjach w Europie. Zrédlo: Germany’s LBO finan-
cing market ignites. Supplement to the European Venture Capital and Private
Equity Journal, styczen 2005 r.

27 Por. M. Pokojska: LBO laczy banki i fundusze. ,Gazeta Bankowa” z 27
grudnia 2004 r.

28 Wykup menedzerski, czyli wykup, na skutek ktérego menedzerowie do-
tychczas zarzadzajacy dana spétka przejmuja kontrole nad zarzadzaniem jej
caloscia lub czescia (na podstawie definicji stosowanej przez PSIK).
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Tabela 4. ,Wzrost PKB w Unii Europejskiej
1 Europie Srodkowej © Wschodniej (w %)

2003 2004
UE-15 0,8 2,2
ESW-11* 48 54"

* Srednia dla: Bulgarii, Chorwacji, Czech, Estonii, Wegier, Lotwy, Litwy, Pol-
ski, Rumunii, Stowacji, Stowenii.
. Prognoza.

Zrédlo: Eurostat.

Szacuje sie, ze w Europie Srodkowej i Wschodnej
dziala obecnie okolo 77 funduszy PE/VC. Na rozwdj te-
go sektora znaczny wplyw mialo przystapienie o$miu
krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej do Unii Euro-
pejskiej w maju 2004 r. 29 Procesy harmonizacji prawa
z obowiazujacym we Wspélnocie istotnie zmienily ich
percepcje przez zagranicznych inwestoréw instytucjo-
nalnych, ktérzy obecnie oceniaja je jako mniej ryzykow-
ne. Ponadto, znacznie szybsze tempo wzrostu gospodar-
czego nowych panstw czlonkowskich niz krajéw UE-15
zacheca inwestoréw zagranicznych do lokowania kapi-
taléw wiasnie w tych panstwach cztonkowskich.

Wskazuje sie tez, ze przedsiebiorcy z regionu Euro-
py Srodkowej i Wschodniej dysponuja coraz wyzszymi
kwalifikacjami i wiedza z zakresu venture capital30.
W jej propagowaniu podkresla sie aktywno$¢ znanych,
miedzynarodowych firm konsultingowych, audytor-
skich oraz kancelarii prawnych, ktére — wykorzystujac
doswiadczenia z krajéw macierzystych — wplywaja
na rozwoj sektora private equity w ESW31, Nie bez zna-
czenia jest rowniez wzrost kapitalizacji lokalnych gietd
papieréow wartosciowych, zwlaszcza warszawskiej, co
zapewnia atrakcyjne mozliwosci wyjs¢ z inwestycji po-
przez IPO32. Wskazuje sie, ze finansowanie za pomoca
private equity do$¢ szybko zyskalo akceptacje wielu
przedsiebiorcow i staje sie elementem rynk6éw kapitato-
wych w Europie Srodkowej i Wschodniej33. Jednak mi-
mo dynamicznego rozwoju sektora kapitalu wysokiego
ryzyka w omawianym regionie, zwlaszcza w ciagu
ostatnich kilku lat, nadal dominujacym Zrédlem finan-
sowania przedsiebiorstw jest kredyt bankowy, a histo-
rycznie uksztaltowana dominacja sektora bankowego
w systemach finansowych tych krajéw moze sprawic,
ze w najblizszej przyszlosci nie wystapia znaczace
zmiany w tym zakresie.

29 private equity in Central Europe. An in-depth review of private equity in
Central Europe on the eve of EU accession. The Centre for Management Buy-
-Out Research, marzec 2004 1., s. 33.

30 por, np. Eastern Accent. “Private Equity International”, maj 2004 r., Cen-
tral and Eastern Europe..., op. cit. Dotyczy to zwlaszcza tych, ktérzy wezedniej
korzystali z tego rodzaju finansowania.

31 private equity, op.cit., s. 34.

32 Wedtug danych EVCA, wyjscia z inwestycji poprzez IPO na GPW stanowi-
ty w 2001 1. 7%, w 2002 1. 32%, a w 2003 . 22% wszystkich dezinwestycji
w Polsce.

33 Por. Central and Eastern Europe..., op.cit.
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Rozwdj sektora private equity w Polsce

Rys historyczny

Poczatki rozwoju sektora kapitalu wysokiego ryzyka
w Polsce, podobnie jak w innych krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej, siegaja lat 90. XX w. i bezpo-
srednio wiaza sie z wykorzystaniem §rodkéw miedzy-
narodowych instytucji finansowych. Byly nimi
zwlaszcza: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
oraz Miedzynarodowa Korporacja Finansowa34, ktore
w sytuacji braku kapitaléw w krajowym systemie fi-
nansowym, zasilaly polska gospodarke oraz aktywnie
uczestniczyly w procesach restrukturyzacji i prywaty-
zacji przedsiebiorstw. Rownocze$nie, odgrywajac role
pierwszych inwestoréw w dopiero tworzacym sie sek-
torze VC, pomogly uruchomi¢ mechanizm powstawa-
nia w kraju kolejnych funduszy PE. Pierwszy z nich
zostal powolany w 1990 r. dzieki wykorzystaniu ame-
rykanskich srodkéw rzadowych w ramach programu
pomocy transformujacym sie gospodarkom. Poczatko-
wo, Polish-American Enterprise Fund angazowat sie
gléwnie w transakcje o charakterze prywatyzacyjnym.
Profil jego dzialalno$ci stopniowo sie rozszerzal,
a utworzona przez niego spéika Enterprise Investors
(zarzadzajaca najwiekszym w Polsce kapitatem priva-
te equity) przeprowadzila do tej pory najwiecej inwe-
stycji w kraju, angazujac $rodki finansowe w wiele
branz i podejmujac inwestycje réznego rodzajusS.
W latach 1992-1994 oraz 1998-1999 powstawaly kolej-
ne fundusze private equity w Polsce, ktére przyczyni-
ty sie do rozwoju tego sektora36.

Inwestycje

Obecnie polski sektor venture capital, z okolo trzydzie-
stoma aktywnymi funduszami, jest najwiekszy w regio-
nie Europy Srodkowej i Wschodniej. W ostatnich 15 la-
tach fundusze PE zainwestowaly w Polsce acznie po-
nad 2,2 mld USD w okolo 600 spolek3”.

Tabela 5. Wartosé inwestycji venture capi-
tal w Polsce (w min zt)

529 0,069 779

0,098

Zrédlo: dane PSIK.

34 IFC - International Finance Corporation. Organizacja wchodzaca w sktad
Grupy Banku Swiatowego.

35 Np. dofinansowywanie szybko rozwijajacych sie przedsiebiorstw, dokapi-
talizowanie polaczone z wej$ciem na gielde, wykup akciji, restrukturyzacja, jo-
int-venture (informacje ze strony www.ei.com.pl, 5.01.2005 r.).

36 Np. New Europe East Investment Fund, Poland Partners, Renaissance Part-
ners, Poland Investment Fund i inne. Szerzej zob. A. Kornasiewicz, op. cit., s.
191 i kolejne.

37 P, Sieradzan, K. Sobariska: Inwestycje..., op.cit., s. 342.
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Tabela 6. Udzial polskiego sektora venture
capital w catkowitej wartosci inwestycji
private equity oraz pozyskanym kapitale
w Kuropie Srodlcowej i Wschodniej (w %)

2002 2003
Udzial w inwestycjach PE 50,1 39,5
Udzial w pozyskanych kapitatach 44,8 8,3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Central and Fastern Europe Suc-
cess Stories, EVCA Special Paper, pazdziernik 2004 r.

Wykres 9. Wielkos¢ inwestycji oraz zgro-
madzonych kapitalow przez fundusze VO
w Polsce
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie rocznikoéw PSIK 2002, 2003, 2004.

W latach 2002-2003 Polska zajmowala pierwsze
miejsce wéréd krajéw regionu pod wzgledem rocznej
wartoéci inwestycji venture capital. Projekty realizowa-
ne w kraju w 2002 r. stanowily ponad 50% wartosci in-
westycji w Europie Srodkowej i Wschodniej. W 2003 r.
udzial ten obnizyt sie do okolo 40% (tabela 6).

W 2002 r. fundusze venture capital inwestujace
w Polsce pozyskaly najwiecej kapital6w na inwesty-
cje sposrod pozostatych krajéw regionu (blisko 45%
sumy kapitaléw pozyskanych w tym roku w ESW).
Liczba spolek, ktére otrzymaly finansowanie venture
capital, zmniejszyla sie w 2003 r. i wyniosta 48,
przy czym 92% wszystkich inwestycji stanowily in-
westycje pierwotne3® (w 2002 r. 36%). W 2003 r. na-
stapil niemal 4-krotny spadek wartosci pozyskanych
kapitalow (wykres 9).

Od 2000 r. zmniejszala sie roczna warto§¢ srod-
kéw gromadzonych przez fundusze VC w Polsce.
Ogolne ostabienie wzrostu gospodarczego i wywola-
ny tym znaczny, ponad 50-procentowy spadek war-
tosci inwestycji VC w 2001 r. spowodowaly, ze zgro-
madzone wczesniej kapitaly pozostaly w portfelach
wielu funduszy. Stanowily one Zrédla kapitalu dla
inwestycji podejmowanych w latach kolejnych. Nic
nie wskazuje jednak, aby byla to dlugoterminowa
tendencja spadkowa. Z informacji Polskiego Stowa-
rzyszenia Inwestorow Kapitalowych wynikalo, ze
pod koniec 2003 r. kilka firm zarzadzajacych fundu-

38 Inwestycje funduszu VC w nowa spotke.
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szami rozpoczelo gromadzenie §rodkéw do kolejnego
funduszu®9, co z pewnoscia wplynie na poprawe sta-
tystyk za 2004 r.40

1rédta kapitatu

Dostawcami kapitalu dla funduszy inwestujacych
w Polsce sa gléwnie zagraniczni inwestorzy instytucjo-
nalni (zaleznie od Zr6dla, ich udzial w kapitatach fun-
duszy szacuje sie na okoto 97%41), gléwnie banki, fun-
dusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe?®2. Istnieja
jednak rozbieznosci w statystykach prezentujacych
strukture inwestoréw venture capital. Wedltug wynikow
badan ankietowych przeprowadzonych w polowie 2003
r., prezentowanych przez A. Kornasiewicz43, odzwier-
ciedlajacych odpowiedzi 70% funduszy dzialajacych
w Polsce najwiekszymi udzialowcami funduszy byly
banki. W badanych funduszach dostarczyly one po-
nad 30% catkowitego kapitalu. Na drugim miejscu
pod wzgledem wielkosci dostarczonych srodkéw znala-
zly sie fundusze emerytalne (18,4%). Warto podkresli¢,
ze w Polsce nie udalo sie dotychczas zacheci¢ osrodkéw
akademickich do aktywnoéci w tym sektorze#4. Jest to
cecha charakterystyczna réwniez europejskiego sektora
VC, w ktérym instytuty akademickie dostarczaja fundu-
szom VC nie wiecej niz 1% kapitatu, podczas gdy w Sta-
nach Zjednoczonych ich udziat siega nawet 20%45.
Spoéréd krajow ESW w 2003 r. Polska miata naj-
wiekszy udzial w inwestycjach w przedsiewziecia
znajdujace sie w poczatkowych fazach rozwoju. Jed-

Wykres 10. Inwestycje funduszy VC w Pol-
sce wedlug etapu rozwoju przedsiewziecia
(ujecie wartosciowe)

%

4

Faza startu Faza ji Faza
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Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw PSIK 2002, 2003, 2004.

39 Rocznik 2004. Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitalowych.

40 W chwili oddania artykutu do druku nie byty jeszcze dostepne dane na
temat rozwoju sektora PE/VC w 2004 r.

41 p, Sieradzan: Bariery i ograniczenia rozwoju rynku PE/VC w Polsce. ,Nasz
Rynek Kapitalowy” nr 7 (163)/2004.

42 Por, tez wykres 3.

43 por. A. Kornasiewicz: Venture..., op.cit., s. 211 i kolejne.

44 Ciekawa inicjatywa w tym zakresie jest program Akademickie Inkubatory
Przedsigbiorczosci (uruchomiony w 2004 r.), wspélfinansowany przez Naro-
dowy Bank Polski oraz Ministerstwo Gospodarki i Pracy. Celem programu jest
ulatwienie studentom zakladania wlasnych firm poprzez udostepnianie im
biur i oferowanie doradztwa. Jednak ze wzgledu na krotki czas, ktéry uptynat
od utworzenia programu, trudno ocenié jego dotychczasowe rezultaty.

45 por, A. Kornasiewicz, op.cit., s. 102.
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nak az 98% wartosci wszystkich inwestycji bylo skie-
rowanych do spélek znajdujacych sie na etapie eks-
pansji (30%) oraz wykupu i refinansowania (68%)46
(wykres 10). Jest to tendencja podobna do wystepuja-
cej w Europie?”.

Uwarunkowania prawne

Warto zauwazy¢, ze tworzac podmioty o charakterze
venture capital, w Polsce najczesciej wykorzystuje
sie prawo amerykanskie lub angielskie. Fundusze sa
rejestrowane poza granicami kraju i stamtad, jako
podmioty zagraniczne, inwestuja w Polsce lub regio-
nie48. Najcze$ciej wykorzystywana forma prawna
funduszy VC jest tzw. umowna spétka prywat-
na (ang. Private Limited Partnership). Analiza prze-
piséw prawa obowiazujacych w Polsce, na podsta-
wie ktérych mozliwe jest utworzenie funduszu typu
venture capital, wskazuje natomiast, ze mozna w tym
celu wykorzysta¢ konstrukcje prawna spétki handlo-
wej, tj. akcyjnej, z ograniczona odpowiedzialnoscia,
komandytowej lub komandytowo-akcyjnej, a takze
ustawe o funduszach inwestycyjnych. W praktyce
niewiele sposréd dziatajacych w Polsce firm zarza-
dzajacych funduszami ma forme spélek akcyjnych.
Ze wzgledu na liczne obowiazki informacyjne nie sa
odpowiednia forma dla prowadzenia tego typu dzia-
talnosci. Podobnie jest w przypadku spétki z ograni-
czong odpowiedzialno$cia. Rowniez nieadekwatnosé
konstrukcji zamknietego funduszu inwestycyjnego
do prowadzenia funduszy o charakterze venture ca-
pital przesadzila o tym, ze w praktyce nie byt on wy-
korzystywany do ich tworzenia%9. Ze wzgledu
na uregulowania podatkowe oraz wymogi formalne
najbardziej atrakcyjnymi miejscami, w ktérych naj-
czesciej sa rejestrowane fundusze private equity, sa
tzw. raje podatkowe (m. in. Holandia, Luksemburg),
a takze stan Delaware w USA. Warto réwniez pamie-
ta¢, ze utworzenie funduszu jest korzystniejsze, jesli
dotyczy kraju, z ktéorym Polska zawarla umowe
o unikaniu podwdjnego opodatkowania50. Jak widac,
brak odpowiednich prawnych i podatkowych regula-
cji dzialalnoéci venture capital w Polsce sprawia, ze
fundusze dzialajace w Polsce czesto sa rejestrowane
za granica. Innym powodem takiej sytuacji jest fakt,
ze kapital zasilajacy fundusze w znacznej czesci po-

46 Rocznik 2004. Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych. Wedtug
definicji PSIK, refinansowanie (ang. replacement capital) oznacza nabycie
udzialow w spolce od innej instytuciji oferujacej kapitat PE/VC lub od innych
udzialowcow.

47 Por. Communication from the Commission to the Council and European
Parliament on implementation of the Risk Capital Action Plan. Commission of
the European Communities, COM (2003) 654 final, Brussels 4.11.2003.

48 A Kornasiewicz: Venture capital..., op.cit., s. 211.

49 Ibidem, s. 198-203.

50 Liste tych krajow (jest ich 80) mozna znalez¢ na stronie internetowej Mini-
sterstwa Finansow (www.mf.gov.pl).
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chodzi ze Zrédet zagranicznych, co moze sugerowac, Podsumowanie
ze kapitalodawcy maja wieksze zaufanie do kon-

strukcji opartych na ich prawie macierzystym. We-  Doswiadczenia krajéw, ktére prébowaly wspiera¢ roz-
dtug opinii niektérych specjalistow, optymalna kon-  woj sektora venture capital giéwnie srodkami publicz-
strukcja funduszu venture capital utworzonego nymi (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja
na podstawie prawa polskiego bylaby spotka koman- i Niemcy), pokazaly, ze bezposrednie zaangazowanie
dytowa lub komandytowo-akcyjna®l. Wiele regulacji ~ kapitalowe panstwa nie jest optymalna metoda wspie-
odnoszacych sie do tych form prawnych moze jed- rania tego rynku w dtugim okresie. Bardzo istotne oka-
nak budzi¢ watpliwosci, a przy tym wystepuje nie-  zaly sie natomiast dziatania usuwajace bariery prawne
sp6jnos¢ ich interpretacji przez sady i organy admi-  ograniczajace aktywnos$¢ inwestycyjna (Employment

nistracji. Ryzyko zwiazane z utworzeniem funduszu  Retirement Income Security Act w Stanach Zjednoczo-
VC na ich podstawie bylo wiec na tyle istotne, ze = nych, dotyczacy funduszy emerytalnych) i zmiany
na polskim rynku nie ma zadnego funduszu, ktéry = w systemie podatkowym (ulgi podatkowe w Wielkiej
przyjatby taka forme prawna. Brytanii, programy: Business Expansion Scheme, En-
W gospodarkach rozwinietych inwestowaniu  terprise Investment Scheme, Venture capital Trust).

w private equily przez inwestoréw instytucjonal- W Europie znaczenie sektora PE dostrzegta Komi-
nych sprzyja konstrukcja funduszu funduszy (ang. sja Europejska, ktéra w ramach Strategii Lizbonskiej
FoF — fund of funds). Jest to podmiot, ktéry inwestu-  przyjela w marcu 1998 r. dokument pt. Risk Capital Ac-
je pozyskane érodki w inne, wybrane fundusze. tion Plan (RCAP)%6. Ta inicjatywa jest szczegdlnie istot-
W sklad jego portfela przecietnie wchodzi kilkana-  na dla rozwoju sektora venture capital w Europie Srod-
scie funduszy, a w FoF zarzadzajacych znacznymi  kowej i Wschodniej, ktéry charakteryzuje sie znaczna
kapitatami ich liczba moze dochodzi¢ nawet do stu. ~ dynamika wzrostu, a strategie stosowane przez po-
Fundusze funduszy odgrywaly wazna role na §wiato-  szczeg6lne fundusze wskazuja, ze rynek ten jest coraz
wym rynku private equity od polowy lat 90. XX w.  bardziej dojrzaly. Dziatania zmierzajace do stworzenia
Obecnie ich liczba przekracza 130, a zarzadzany  stabilnych podstaw rozwoju tego sektora (zwlaszcza
przez nie kapital wynosi okoto 130 mld USD®2. Naj-  zmiany regulacji podatkowych, np. obnizenie stawki
wigksze FoF sa prowadzone przez AIG Capital, Gold-  CIT w Polsce do 19%) sa istotnym krokiem naprzéd,
man Sachs i HarbourVest. W 2002 r. w Europie FoF  jednak zréznicowanie warunkéw rozwoju PE w po-
zebraly ponad 13% srodkéw na inwestycje private  szczegblnych krajach jest jednym z najwazniejszych
equity, stajac sie czwartym w kolejnosci dostawca te-  czynnikéw uniemozliwiajacych stworzenie jednolitego
go rodzaju kapitalu po bankach, zaktadach ubezpie-  sektora kapitatu wysokiego ryzyka na poziomie euro-
czen i funduszach emerytalnych®3. Fundusz fundu-  pejskim>®7.

szy jest przeznaczony gtéwnie dla inwestoréw finan- Podobnie jak w krajach regionu Europy Srodko-
sowych, charakteryzujacych sie rosnaca wartoscia =~ wo-Wschodniej ocena perspektyw rozwoju sektora
aktywéw w zarzadzaniu oraz ograniczonymi mozli-  wysokiego ryzyka w Polsce jest rowniez pozytywna.
woéciami ich lokowania w spdétki niepubliczne. Aby =~ Mozna juz dostrzec sygnaly, bedace efektem ogdlnej
pozwoli¢ funduszom emerytalnym na inwestowanie = poprawy koniunktury gospodarczej oraz wstapienia

w PE w 2004 r. stworzono mozliwo$¢ zaktadania fun-  do Unii Europejskiej. Przyktadowo, dzieki wykorzy-
duszy aktywoéw niepublicznych54. Pierwsza probe  staniu tzw. jednolitego paszportu europejskiego, czy-
stworzenia FoF w Polsce, po uzyskaniu zgody Komi- li zasady wzajemnego uznawania prospektu emisyj-
sji Papier6w Warto$ciowych i Gield, podjat Coperni-  nego zatwierdzonego w innym kraju UE, na GPW za-

cus Capital TFI. Emisja certyfikatéw inwestycyjnych  debiutowat (16.12.2004 r.) bmp Aktiegesellschaft —
Copernicus Private Equity Funduszu Inwestycyjnego  niemiecki fundusz typu venture capital. To pierwsza

Zamknietego nie doszla jednak do skutku®5. Fundu-  spoétka zagraniczna, ktéra skorzystala z takiej mozli-
sze emerytalne nie byly wiec zainteresowane taka in-  woséci. W rezultacie, polscy inwestorzy otrzymali
westycja. mozliwos§¢ inwestowania w przedsiebiorstwa inno-

wacyjne. Rozw6éj rynku private equity w pewnym

stopniu zalezy zatem od aktywnosci samych inwesto-
51 por, W. Kozakowski: Krajowe zrédla kapitalu dla sektora PE/VC. ,Nasz Ry- rOW oraz efektywnego wykorzystania przez nich moz-
nek Kapitalowy” nr 2/2005.

52 Fund of funds w Polsce? ,Nasz Rynek Kapitalowy” nr 7 (151)/2003, S.
Koczot: Off-road z pasami bezpieczenstwa. ,Gazeta Prawna” nr 204 (1313),

18 pazdziernika 2004 r.
53 Fund of funds survey 2002. Research Paper, EVCA 2002.

54 Patrz ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U.

nr 146, poz. 1546).

55 Na podstawie informacji zamieszczonej w dzienniku ,Rzeczpospolita” z 16
grudnia 2004 r. Maksymalna warto§¢ emisji wynosita 500 mln zt (500 tys. cer-

tyfikatow po cenie emisyjnej 1 tys. zl kazdy).

56 RCAP przewidywal osiagniecie trzech celow: budowe paneuropejskiego
rynku kapitalu wysokiego ryzyka, rozwéj kultury przedsiebiorczosci oraz bu-
dowe jednolitego rynku uslug finansowych. Termin zakonczenia realizacji
Planu uplynat z koficem 2003 r.; zob.
http://europa.eu.int/comm/internal market/securities/riskcapital/in-
dex_en.htm.

57 Por. Communication from..., op.cit.
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liwosci, ktére oferuje rynek. Oprécz bmp Aktienge-
sellschaft obecnie na polskim rynku dziataja dwa
fundusze PE, ktérych akcje dopuszczono do publicz-
nego obrotu. Sa nimi: MCI Management SA58 oraz
Getin Holding SA59. Duze oczekiwania wiaze sie
z rozwojem Gietdy Papier6w WartoSciowych, stwa-
rzajacej atrakcyjne mozliwosci wyjscia z inwestycji-
60, Niektorzy przewiduja, ze warto$¢ inwestycji pri-
vate equity moze sie potroi¢ i przed 2010 r. wynies¢
2,5 mld z161. Poziom ten osiagnieto by szybciej, gdy-
by w Polsce zostalty wprowadzone zmiany o charakte-
rze prawnym wspierajace rozw6j funduszy. Najwaz-
niejsze sa z pewnoscia ulgi podatkowe dla inwestuja-
cych w PE oraz obnizenie stopy opodatkowania fun-
duszy. Wazna jest réwniez ciagla edukacja rynku,
zwlaszcza wéréd zarzadzajacych matymi i $rednimi
przedsiebiorstwamib2. Ponadto potrzebny jest bar-
dziej rozwiniety segment inwestoréw nieformalnych
(ang. business angels) oraz funduszy zainteresowa-
nych projektami inwestycyjnymi o mniejszych warto-
sciach (rzedu 3-4 mln z1). Ciekawa inicjatywa w tym
zakresie jest ustawa o Krajowym Funduszu Kapitato-
wym (KFK)®3, ktérego celem bedzie udzielanie
wsparcia finansowego funduszom kapitalowym, in-
westujacym w mate i Srednie przedsiebiorstwa o du-
zym potencjale rozwoju. KFK zostanie utworzony
w formie spétki akcyjnej przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, a zrédlami jego kapitaléw beda fundusze
strukturalne UE oraz dotacje celowe z budzetu pan-
stwa. KFK, ktéry w perspektywie ma osiagna¢ peina
niezalezno$¢ finansowa, a swoja aktywnoscia pobu-
dza¢ udzial sektora prywatnego w finansowaniu
MSP, mégtby odegra¢ wazna role w rozwoju sektora

58 Spotka dziata w formie holdingu inwestycyjnego specjalizujacego sie w in-
westycjach w sektorze wysokich technologii.

59 spotka dziala w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej w branzach fi-
nansowych (leasing, ubezpieczenia, bankowos¢).

60 Central European Private equity Confidence Survey. Deloitte, listopad 2004 r.
61 Wypowiedz dyrektora zarzadzajacego funduszu DBG Eastern Europe Pol-
ska, Jacka Korpali, zob. Z. Zwierzchowski: Spada ryzyko, rosna naklady.
»Rzeczpospolita” z 16 grudnia 2004 r.

62 Warto w tym miejscu przytoczy¢ wyniki badan, ktére pokazaly, ze pojecie
venture capital byto w 2001 r. znane tylko co czwartemu przedsiebiorcy z sek-
tora matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce. Ponad 75% respondentéw
deklarowalo, Ze nie spotkalo si¢ nigdy z tym okresleniem. Sposréd tych, kto-
rzy wezesniej je styszeli, tylko co piaty prawidlowo zdefiniowat je jako kapi-
tal ryzyka. Badaniem objeto 500 firm bedacych producentami lub dostawcami
sprzetu komputerowego oraz oprogramowania, firmy $wiadczace ustugi w za-
kresie technik komputerowych, firmy integrujace systemy, firmy konsultingo-
we w zakresie technik komputerowych oraz dostawcéw internetowych.
Na podstawie Raportu o stanie sektora malych i srednich przedsiebiorstw
w Polsce w latach 2000-2001. Warszawa 2002 Polska Agencja Rozwoju Przed-
sigbiorczosci, s. 179. Z wynikéw badan, przeprowadzonych przez A. Korna-
siewicz w polowie 2003 r., wynika natomiast, ze fundusze PE bardzo nisko
oceniaja jako$¢ kadry zarzadzajacej w polskich przedsiebiorstwach. Por. A.
Kornasiewicz: Venture capital..., op.cit., s. 225.

63 Ustawa z dnia 4 marca 2004 1. 0 Krajowym Funduszu Kapitalowym (Dz. U.
z 6 kwietnia 2005 r., nr 57, poz. 491). Czes¢ przepis6w tej ustawy weszla w zy-
cie 14 kwietnia 2005 r. KFK powinien zosta¢ utworzony w ciagu trzech mie-
siecy od daty ogloszenia ustawy, najp6zniej 7 lipca 2005 r. Pozostala czes¢
przepisow wchodzi w zycie 7 sierpnia 2005 r.
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VC w Polsce. Watpliwosci moze jednak budzi¢ spo-
sob alokacji gromadzonych przez niego srodkéw. We-
dtug projektu ustawy, KFK bedzie jedynie posrednio
inwestowa¢ w okreslone przedsiewziecia, gdyz finan-
sowanie beda otrzymywaé¢ wybrane podmioty, a nie
okreslone projekty inwestycyjne.

Podstawa do okres$lenia perspektyw rozwoju sek-
tora private equity w Polsce nie moze by¢ wylacznie
analiza jego strony podazowej (a wiec funduszy i in-
nych instytucji oferujacych finansowanie tego typu).
Dla lepszego zrozumienia czynnikéw wplywajacych
na jego ksztalt nalezy rozwazy¢ takze strone popyto-
wa, czyli zainteresowanie przedsiebiorcow wykorzy-
staniem tego sposobu finansowania. Wyniki badan
przeprowadzonych przez NBP w kwietniu 2004 r.64
wskazaty, ze finansowanie poprzez sprzedaz akcji
funduszom wysokiego ryzyka zajeto najnizsze miej-
sce w rankingu preferowanych sposob6éw pozyskiwa-
nia funduszy wsréd ankietowanych przedsiebiorstw.
Mozna przypuszczac, ze czeSciowo bylo to wynikiem
uzycia w ankiecie okreslenia ,kapital wysokiego ry-
zyka”, ktére budzito wsréd przedsiebiorcow nega-
tywne skojarzenia. Wéréd firm, ktére wykazywaty za-
interesowanie venture capital najczesciej wystepowa-
ty te, ktérych okres dziatalnosci nie przekraczat pie-
ciu lat. Warto doda¢, ze w 2004 r., podobnie jak w la-
tach poprzednich, najczesciej wykorzystywanym Zro-
dlem finansowania przedsiebiorstw byty $rodki wta-
sne (kapitaly wlasne i zysk zatrzymany)®5. Nalezy tez
zauwazy¢, ze liczba matych przedsiebiorstw w Polsce
stanowi ponad 98% ogoétu wszystkich firm, sposréd
ktorych wiekszos¢ to mikrofirmy®6, funkcjonujace ja-
ko ,rodzinny biznes”. Niechetnie podejmuja one ry-
zyko oraz przyjmuja do grona udzialowcéw przedsta-
wiciela firmy zarzadzajacej funduszem VC. Réwniez
z tego wzgledu rozwoj sektora venture capital w Pol-
sce moze by¢ utrudniony.

Warto na koniec zauwazyé¢, ze dotad nie sprawdzi-
ty sie nadzieje na zwiekszenie zainteresowania fundu-
szy emerytalnych inwestycjami typu private equity®7.
Gléwnymi przyczynami tego sa mechanizm minimal-
nej stopy zwrotu oraz zasady wyceny inwestycji tego
typu w portfelach OFE. Dlatego ich coraz wigksze akty-
wa sa lokowane gtéwnie w obligacje Skarbu Panstwa,
inne instrumenty dtuzne oraz akcje. Liberalizacja limi-
tow inwestycyjnych, utrzymanie restrykcji dotycza-
cych inwestycji za granica, wprowadzenie konstrukcji
funduszu funduszy nie spowodowaly istotnej zmiany

64 por, Wybrane determinanty rozwoju rynku akcji i korporacyjnych instru-
mentéw diuznych w Polsce. Wyniki badania ankietowego. Warszawa styczen
2005 NBP.

65 Na podstawie wynikow badan przeprowadzonych przez PKPP Lewiatan
Konkurencyjnosc sektora MSP, Warszawa 2005.

66 Firmy zatrudniajace do 9 os6b.

67 Private equity in Central Europe. An in-depth review of private equity in
Central Europe on the eve of EU Accession, The Centre for Management Buy-
-Out Research, marzec 2004 r., s. 39.
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strategii inwestycyjnych funduszy emerytalnych w Pol-
sceb8. Naturalna konsekwencja zlagodzenia regulacji
dotyczacych lokowania przez nie kapitaléw jest skiero-
wanie ich w pierwszej kolejnosci do mniej ryzykow-
nych segmentéw niepublicznego rynku kapitalo-
wego89. Dopiero w diugim okresie mozna spodziewac
sie czeSciowej aktywizacji venture capital przez kapita-
ty funduszy emerytalnych, zwlaszcza w sytuacji, gdy
przewidywana wielko$¢ ich aktywéw w 2010 r. ma wy-
nosi¢ okoto 168 mld z170.

68 7Zdaniem wielu ekspertéw, ograniczenia w postaci nalozonych na OFE li-
mitéw inwestycyjnych (dotyczacych inwestycji zagranicznych) nie sa istotna
bariera, ktéra sprawia, ze nie przeprowadzaja one tego typu transakcji. Okazu-
je sie bowiem, ze fundusze nie wykorzystuja nawet polowy przyznanego im
limitu na inwestycje zagraniczne (5%). Por. Problem inwestycji zagranicz-
nych funduszy emerytalnych. Zeszyty BRE Bank-CASE, nr 74, 2004 r.

69 Rynek kapitalu ryzyka w Polsce. Niebieskie Ksiegi 2003. Polskie Forum
Strategii Lizbonskiej, s. 29.

70 Dane KNUIFE: Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2003. Warszawa
2004; Perspektywy rozwoju otwartych funduszy emerytalnych na rynku fi-
nansowym do roku 2010. Warszawa 2003.
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Bankowos¢ internetowa.
Czesc¢ Il — rozwdj na $wiecie i w Polsce*

Tomasz Koélinski

1. Wstep

Bankowo$¢ internetowa powstala zaledwie kilka lat
temu, a obecnie jest ustuga powszechnie akceptowana
przez klientéw. Dla bankéw internetowe ustugi finan-
sowe to standard, ktéry powinien by¢ jak najszybciej
wprowadzony i stale udoskonalany. Rewolucja zapo-
czatkowana stworzeniem sieci internetowej wciaz
trwa w bankowosci. Od krajéw wysoko rozwinietych,
poprzez kraje rozwiniete, do krajow o niskim docho-
dzie nastepuje przeplyw technologii, pomysiéw i no-
wych koncepcji w bankowosci. Kulturowa odmien-
nos¢ systemé6w bankowo-finansowych na réznych
kontynentach sprawia, ze nie ma uniwersalnych mo-
deli biznesowych bankowosci internetowej. W jed-
nych krajach stosunkowo tatwo mozna wprowadzi¢
pomysty biznesowe z sukcesem realizowane w innych
panstwach. W innych krajach, nawet o bardzo duzej
liczbie uzytkownikéw Internetu, pewne pomysly sie
nie sprawdzaja.

W ostatnim dziesiecioleciu zupelnie zmienily
sie strategie bankéw globalnych, narodowych i lokal-
nych. Wszystkie instytucje finansowe musza poste-
powaé zgodnie z panujaca tendencja, wytyczona
i akceptowana przez obywateli otwartego spoleczen-
stwa informacyjnego. Oczywiscie pewne niszowe
strategie oparte na tradycyjnych wzorach moga dalej
sprawnie funkcjonowa¢, ale na pewno nie bede to

* Pierwsza cze$¢ artykutu pt. Bankowosé internetowa. CzesS¢ I — determinanty
rozwoju, opublikowalismy w nr. 5/2005 ,,Banku i Kredytu” (red.).

przedsiewziecia przyszlo§ciowe. Banki rozumiane
jako instytucje depozytowo-kredytowe musza prawie
na wszystkich obszarach swojej dziatalnosci konku-
rowaé z licznymi wyspecjalizowanymi instytucjami
parabankowymi. W pewnych dziedzinach dzialalno-
§ci, historycznie kojarzonych wylacznie z bankami
lub spoétkami zaleznymi od bankéw, nowi gracze
zdominowali rynek i zmarginalizowali udzialy ban-
kow. Zbytni konserwatyzm oraz niedostosowane
do zmieniajacej sie rzeczywistoéci kultura organiza-
cyjna, struktura organizacyjna i metody zarzadzania
w bankach hamowaly innowacyjno$c i kreatywnosé
pracownikéw. Z drugiej strony zbytnia ,nowocze-
snos¢”, przeinwestowanie i zaangazowanie w liczne
nowe i z reguly kosztowne projekty doprowadzily
niektére banki do powaznych strat i nawet ban-
kructw.

Bankowo$¢ internetowa jest jednym z elementow
budowania spoleczenistwa informacyjnego. Poszczegdl-
ne kraje charakteryzuja sie r6znym stopniem rozwoju
bankowosci internetowej. Pozytywnie wyrézniaja sie
tutaj kraje skandynawskie, szczegdlnie Finlandia, ktéra
jest pionierem wielu internetowych ustug finanso-
wych. Réwnolegle z niedawnym powstaniem i rozwo-
jem bankowosci internetowej tworzone sa i ulepszane
szeroko rozumiane systemy platnicze oraz rozwiazania
pieniadza elektronicznego. Strategie realizowane przez
banki na calym $wiecie poprzez system oplat i prowizji
szczeg6lnie preferuja internetowe kanaty komunikacji;
stad tez co raz wiecej operacji wykonywanych jest
w ten sposoéb.
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2. Historia rozwoju bankowosci internetowej
na swiecie

Pierwsze banki internetowe powstaty w Stanach Zjed-
noczonych Ameryki Péinocnej. Wedtug literatury
przedmiotu, pierwszym bankiem, ktéry umozliwit
przeprowadzanie transakcji za pomoca protokotu https
w sieci Internet, byt kalifornijski bank La Jolla Bank
FSB; mialo to miejsce w grudniu 1994 r.! Kolejnymi
pionierami byly amerykanskie banki uniwersalne jak:
Wells Fargo oraz Bank of America2. W Europie ustugi
bankowosci internetowej najwczesniej zostaty wprowa-
dzone przez banki skandynawskie, miedzy innymi
przez Sparbanken Finn, OKO Bank, Sampo Bank, SEB
(Skandinaviska Enskilda Banken) oraz Nordea Bank.
Bankowos¢ elektroniczna zostata takze szybko wpro-
wadzona w najwiekszych bankach europejskich, takich
jak Deutsche Bank i ING. Do grona konkurentéw
na rynku bankowosci internetowej nalezy réwniez zali-
czy¢ liczne instytucje niebankowe, takie jak handlowe
sieci detaliczne, producenci samochodéw, fundusze
venture capital, zaktady ubezpieczeniowe, firmy trans-
portowe oraz przedsiebiorstwa technologiczne, ktére
dzieki outsourcingowi lub udzialowi kapitalowemu
stworzyly liczne banki internetowe3. Niestety wigk-
szo$¢ tych przedsiewzie¢ zakonczyla sie niepowodze-
niem lub plany rynkowe zakreslone w biznesplanach
nie zostaly zrealizowane. Udzial niebankowych insty-
tucji w podnoszeniu jakosci obstugi klientéw oraz po-
stepie bankowym nalezy ocenié¢ jako duzy, gdyz z regu-
ty to one pierwsze wprowadzaly nowatorskie rozwiaza-
nia oraz upowszechniaty standardy.

Badania pokazuja, ze najwyzszy wskaznik nasyce-
nia ustugami bankowosci internetowej wystepuje
w malych krajach wysoko rozwinietych, ktére przezna-
czaja relatywnie najwiecej naktadéw na badania i roz-
woj (R&D). W pazdzierniku 2002 r. w Szwecji po-
nad potowa obywateli korzystata z serwiséw bankowo-
§ci internetowej (patrz wykres 1). W tym samym czasie
w Europie zanotowano okoto 19 milionéw aktywnych
uzytkownikéw#. Statystyki aktywnych uzytkownikéw
sa znacznie lepszymi wskaznikami do poréwnan niz
liczby klientéw bankowych korzystajacych ustug zawy-
zone o tak zwane martwe konta.

1 p. Miynik: Javatech, Systemy bankowosci internetowej, internet banking,
mobile banking, s. 1., http://www javatech.com.pl oraz D. T. Dziuba: Systemy
informatyczne w obstudze bankéw detalicznych. Warszawa 2002 Uniwersytet
Warszawski, s. 182.

2 Trzej pionierzy Nordea Bank (Merita Nordbanken), Wells Fargo i Bank of
America to obecnie jedni z lideréw bankowoéci internetowej, ktérzy zebrali
tak zwana premie pioniera. To, ze bankowo$¢ internetowa rozpoczela sie
w Kalifornii nie jest przypadkiem. Jest to konsekwencja rozwoju firm z Doli-
ny Krzemowej.

3 Na przyklady konkretnych przedsiewzie¢ mozna znalezé w: D. Lascelles:
Europe’s new banks. The non-bank phenomenon. London 2000 CSFI Centre
for the Study of Financial Innovation, s. 33-34.

4 Nielsen/NetRatings: Over 18 million Europeans bank online, but they trust
traditional banking brands on the Internet, pazdziernik 2002 r.
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Wykres |. Wskaznik nasycenia ustugamsi
bankowosci internetowej w siedmiu krajach
Unii Europejskiej w pazdzierniku 2002 1.
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trust traditional banking brands on the Internet, pazdziernik 2002 r.

Stany Zjednoczone

SFNB — Security First Network Bank, ktéry rozpoczat
dziatalno$¢ operacyjna 18 pazdziernika 1995 r., byt
pierwszym bankiem wirtualnym na $wiecie. Byt on
pierwszym bankiem w wielu dziedzinach, przede
wszystkim w zakresie bezpieczenstwa ustug elektro-
nicznych®. SFNB stworzyli dwaj krewni: Michael
McChesney oraz James Mahan. Pierwszy z nich byt wia-
Scicielem firmy, ktéra opracowala bezpieczny system
operacyjny SecureWare. Drugi byl prezesem niewielkie-
go banku Cardinal Bancshares. Security First Network
Bank po zaadaptowaniu systemu operacyjnego Secure-
Ware oraz stworzeniu interfejsu graficznego pomiedzy
klientem a bankiem w formie strony , www” uzyskat
zgode wiadz federalnych na prowadzenie internetowej
dzialalnosci bankowej oraz ubezpieczy! depozyty
w FDIC — Federal Deposit Insurance Corporation?. Byt
on pierwszym wirtualnym komercyjnym bankiem
w Stanach Zjednoczonych, ktéry uzyskal zgode FED —
Federal Reserve na prowadzenie dziatalnosci bankowej
we wszystkich stanach. W ciagu pierwszego miesiaca
bank zdoby! ponad 1.000 klientéw bez wydatkéw na re-
klame, jednak z bardzo dobrym publicity®. Oprogramo-
wanie, ktérym dysponowal SFNB, stalo sie jeszcze
wiekszym Zrédlem dochodéw dla banku. Nowa emisje,
dajaca 25% gloséw na WZA, zaoferowal trzem strate-
gicznym inwestorom bankowym: Huntington Bancsha-
res, Wachovia Corporation i Area Bancshares. Wtasci-
ciele wprowadzili spétke na rynek gietdowy oraz konty-

5. Grzechnik: Bankowos¢é internetowa. Gdansk 2000 Internetowe Centrum
Promocji, s. 57 i nast. Autor dokladnie przedstawia strategie realizowane
przez wybrane banki na $wiecie.

6 W Finlandii komputer osobisty wyposazony w modem wykorzystano w ban-
kowosci elektronicznej juz w 1984 r. Nie byla to jednak bankowos¢ oparta
na protokole http lub https. Zaledwie kilka miesiecy po SFNB finski OKO
Bank (obecnie OP Bank) uruchomit ustugi bankowosci internetowej.

7 http://www.genex.com/Clients/Security-First-Network-Bank.html

8 publicity —bezptatna reklama produktu lub ustugi za pomoca wszelkich do-
stepnych érodkéw komunikacji.
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nuowali rozwijanie oprogramowania bankowego po-
przez Security First Technologies. Po roku dziatalnosci
SFNB zdoby! okoto 10.000 klientéw, ktérzy zdepono-
wali ponad 41 milionéw dolaréw®. Menedzerowie
SFNB postanowili, ze bank otworzy filie w Atlancie
i Clearwater wyposazone w bankomaty i skrytki banko-
we. W tych oddziatach klienci mogli uzyska¢ osobiste
porady od doradc6w10. Pierwsze karty kredytowe bank
zaoferowat dopiero w listopadzie 1996 r. wylacznie dla
klientéw o niskim poziomie ryzyka kredytowego. Uzyt-
kownikami byli zazwyczaj ludzie o ponadprzecietnych
dochodach wynoszacych ponad 50.000 USD; w 80%
byty to osoby z wyzszym wyksztalceniem. Z czasem Se-
curity First Network Bank wprowadzit podstawowy ra-
chunek osobisty (basic checking account) bez limitu pa-
pierowych czekéw oraz z mozliwoscia wykonania 35
elektronicznych platnosci miesiecznie. Poza tym zaofe-
rowal atrakcyjne oprocentowanie rachunku czekowego
(interest checking account), certyfikaty depozytowe,
ustugi maklerskie, karty kredytowe, a takze mozliwosé¢
przegladania historii operacji rachunku bankowego
z ostatnich osiemnastu miesiecy. Dzieki niskim kosz-
tom bank oferowat depozyty oprocentowane od 2 do 3
punktéw procentowych wyzej niz przecietnie w sekto-
rze bankowym (okoto 0,2 — 1,5 pkt proc.). Poczatkowo
SFNB konserwatywnie zarzadzat swoimi aktywami, in-
westujac gtéwnie w amerykanskie obligacje skarbowe.
Dopiero od listopada 1996 r. zaczal oferowac kredyty
tylko klientom o niskim poziomie ryzyka, a nastepnie
nasilit akcje kredytowa poprzez nisko oprocentowane
kredyty mieszkaniowe. We wrze$niu 1998 r. SFNB zo-
stal przejety przez Royal Bank of Canadall. W marcu
2000 r. Royal Bank of Canada kupil amerykanski bank
hipoteczny Prism, ktéry umozliwit SFNB dostep do sie-
ci 150 oddziatow12.

W lutym 1996 r. rozpoczal dziatalno$¢ NetBank
z siedziba w Atlancie. Byt on jedynym w Stanach Zjed-
noczonych bankiem wirtualnym notowanym na giet-
dzie elektronicznej NASDAQ!3. Kolejnym bankiem
wirtualnym w Stanach Zjednoczonych, ktéry oferowat
dostep do rachunku tylko poprzez przegladarke inter-
netowa i telefon, byt CompuBank. Zalozyli go w 1998 r.
tacy udziatlowcy, jak: Goldman Sachs, japonski Soft-
bank i Marsh & McLennan — najwiekszy broker ubez-

9 J. Grzechnik: Bankowos¢..., op.cit.

10 Biznesowy model banku wirtualnego nie jest wiec rozwiazaniem docelo-
wym. Banki wirtualne rozbudowuja fizyczne formy kontaktu z klientem wy-
magajace niskich kosztéw lub sa przejmowane przez banki tradycyjne. Po-
twierdza to réwniez mBank, ktéry 8 maja 2002 r. otworzy! pierwszy fizyczny,
samoobstugowy oddzial oraz stworzyl sie¢ doradcéw kredytowych i hipotecz-
nych. Podobnie Inteligo wykorzystuje sie¢ bankomatéw i oddziatéw PKO BP.
W Virtual rivals. “The Economist”, Section Survey: Online Finance,
20.05.2000.

12 1hidem.

13 Kapitalizacja gieldowa spotki Net.B@nk Inc., wlasciciela NetBanku, w lu-
tym 2004 r. wynosila okofo 600 milionéw dolaréw, http://quotes.na-
sdag.com/quote.dll?page=multi&kmode=stock&symbol=NTBK. Netbank AG
jest innym niemieckim bankiem internetowym.
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pieczeniowy na Swiecie. CompuBank oferowal takze
uslugi zarzadzania gotéwka dla matych i $rednich
przedsiebiorstw. W maju 2001 r. CompuBank zostat
przejety przez NetBank. W tym czasie z ustug tego
pierwszego korzystalo 55 tysiecy klientéw, natomiast
drugi bank otworzy! 162 tysiace rachunkéw banko-
wych. Polaczenie systeméw bankowych przebieglo
z licznymi problemami i okolo oémiu tysiecy klientéw
nie mogto sie zalogowa¢ do serwisu, korzysta¢ z kart
debetowych w ATM, placi¢ w punktach ustugowych,
korzystac z call centre lub nie otrzymato comiesieczne-
go elektronicznego zestawienia operacji na rachunkul4.
W lutym 2004 r. NetBank posiadat 165 tysiecy rachun-
kéw bankowych klientéw pochodzacych z 50 stanéw
i 20 krajow. Za 2003 1. NetBank wykazat zysk netto.
E*Trade Financial Inc. (Menlo Park, California)
jest spotka notowana na amerykanskiej gietdzie NYSE
(od 1997 r.) w sktad ktérej wchodza: E*Trade Securities
LLC, E*Trade Bank, E*Trade Mortgage Corporation.
E*Trade Bank powstal po przejeciu przez spétke—mat-
ke jednego z pierwszych wirtualnych bankéw na swie-
cie — Telebanku. Telebank (Arlington, Virginia) w mo-
mencie przejecia za 1,8 miliarda dolar6w w 1999 r. po-
siadal 60 tysiecy otwartych rachunkéw bankowych
oraz wykazal za 1998 r. 1,4 miliona dolaréw zysku net-
to. Dodatkowo bankowo$¢ wirtualna zostala wsparta
dzieki zakupowi spétki Card Capture Services, ktéra
miata sie¢ 8.500 bankomatéw. W 2003 r. E*Trade Fi-
nancial Inc. wypracowato 203 miliony dolaréw zysku
netto. Na koniec tego roku w E*Trade Banku byto ak-
tysiecy
a w E*Trade Securities 2.849 tysiecy rachunkéw bro-
kerskich>. W 2003 r. E*Trade Bank byl drugim naj-
wiekszym wirtualnym bankiem w Stanach Zjednoczo-

tywnych 640 rachunkéw bankowych,

nych pod wzgledem liczby aktywnych kont bankowy-
ch16. Najwiekszym bankiem byl natomiast ING Direct
(Wilmington, Delaware), ktéry na koniec 2003 r. miat
ponad 1,5 miliona klientéw w Stanach Zjednoczonych.
W Kanadzie, Australii, Francji, Hiszpanii, Wtoszech,
Wielkiej Brytanii i Niemczech z ING Direct na koniec
2003 r. korzystato ponad 8 milionéw klientow.

Zarzad innego banku wirtualnego o nazwie Virtu-
alBank, dziatajacego od 1999 r., postanowil w 2000 r.,
wspblpracujac z EMC, Compaq Computer oraz Textron
Financial, stworzy¢ fizyczne oddziaty w poblizu gtéw-
nych siedzib tych przedsiebiorstw. VirtualBank po-
wstal jako jedno z pieciu strategicznych przedsiewziec¢
Lydian Trust Company, aby p6zniej sta¢ sie oddziatlem
Lydian Private Bank.

14 http://www.bankrate.com/brm/news/ob/20010521a.asp

15 Grupa posiadata na koniec 2003 r. 83,3 miliarda dolar6w aktywow. Handel
akcjami i opcjami w Internecie byt juz od dawna bardzo popularny w Stanach
Zjednoczonych. Juz w 1998 r. okoto 35% operacji maklerskich klient6w deta-
licznych byta wykonywanych w formie elektronicznej.

16 Bank wbrew nazwie ma jeden oddziat w Arlington, podobnie jak NetBank
w Alpharetta.
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E-LOAN jest przyktadem posrednika finansowego,
ktory specjalizuje sie w udzielaniu pozyczek osobom fi-
zycznym. Rozpoczal dziatalnosé w 1997 r. i dotychczas
jest jednym z najwiekszych amerykanskich pozyczko-
dawcéw internetowych. Spétka jest notowana na giel-
dzie NASDAQ i do 2003 r. udzielita za pomoca Interne-
tu pozyczek na kwote 18,9 miliardéw dolaréw.
E-LOAN za 2003 r. miat 153 milionéw dolaréw przy-
chodéw i 22,6 milionéw dolaréw zysku netto.

Szésty najwiekszy bankowy holding pod wzgle-
dem aktywéw w Stanach Zjednoczonych, Bank One
z siedziba w Chicago, stosowal strategie segmentacji
w bankowosci internetowej poprzez zalozenie
dwoéch internetowych bankéw — oddziatéw: Wing-
spanBank i First USA17. Rownoczes$nie bank-matka
prowadzil odrebnie dzialalno$¢ internetowa. W tak
zorganizowanej strukturze dochodzito do tzw. kani-
balizmul8. Z czasem system WingspanBank zostal
polaczony z Bank One, a marke Wingspan wykorzy-
stata sp6tka doradzajaca i dostarczajaca ustugi infor-
matyczne dla bankowosci. Klienci WingspanBank,
stworzonego w czerwcu 1999 r., czerpali korzysci
z niskich prowizji oraz wysokiego oprocentowania
rachunku biezacego i lokat. Poza tym mieli bezptat-
ny dostep do sieci bankomatéw wielofunkcyjnych
Bank One, ale juz nie mogli korzysta¢ z oddzialow
tego banku. Z drugiej strony klienci Bank One mieli
dostep do wszystkich mozliwych kanatéw komuni-
kacji, jednak ptacili wiecej za niektére ustugi, np.
platnosci on-line, oraz mieli nizej oprocentowane ra-
chunkil9. Strategia banku polegata na oddzielaniu
tych dwéch grup klientéw. Na stronach interneto-
wych nie bylo zadnych wzajemnych potlaczen,
a uzytkownicy nie byli informowani o powiazaniach
bank6w?20. Rzeczywisto$¢ szybko zweryfikowala te
strategie i Bank One wchtonat serwis bankowosci in-
ternetowej WingspanBank. W ciagu roku: od czerw-
ca 1999 r. do czerwca 2000 r., WingspanBank pozy-
skat tylko 95.000 klientéw, natomiast Bank One

17 Bank One (327 mld dolaréw aktywow na 31 grudnia 2003 r.) 14 stycznia
2004 r. poinformowat o fuzji z J. P. Morgan Chase & Co. (771 mld dolar6w ak-
tyw6éw na 31 grudnia 2003 r.). Stworzyly one druga najwieksza w Stanach
Zjednoczonych instytucje bankowa pod wzgledem aktywoéw i kapitatow wia-
snych. Gl6wna siedziba bankowosci detalicznej oraz matych i srednich przed-
sigbiorstw jest Chicago.

18 Kanibalizm jest rowniez pojeciem o znaczeniu marketingowym, gdzie dwie
wylansowane marki tego samego producenta sa podobnie pozycjonowane
na rynku. Tego typu zjawiska zdarzaja sie na polskim rynku, np. sytuacja z lat
1997-1998 r. z grupami docelowymi marek Lech i 10,5. Otworzenie pierwsze-
go oddzialu przez mBank w Lodzi réwniez jest tego przykladem, gdyz zaczy-
na on konkurowa¢ w pewnych obszarach z Multibankiem.

19 podobna jest sytuacja w przypadku uzytkownikéw konta Inteligo banku
PKO BP i dotychczasowych klientéw banku PKO BP. Ci drudzy w znacznej
czesci finansowali i finansuja rozbudowe sieci bankomatéw i placéwek,
a uzytkownicy konta Inteligo korzystaja z tego za darmo, bo nie placa nawet
za prowadzenie konta przy spelnieniu odpowiednich warunkéw. Z drugiej
strony klienci PKO BP uzyskali dostep do dodatkowej ustugi internetowej In-
teligo pod koniec 2004 r.

20 yirtual rivals, op.cit.
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600.000 internetowych uzytkownikéw (sposréd 8
milionéw klientéw tradycyjnej bankowosci). Na po-
dobne strategiczne posuniecie zdecydowal sie réw-
niez Citibank, ktéry potaczyt niedochodowy wirtual-
ny bank Citi f/i ze sp6tka—matka2l. W 2001 r. Citi-
bank mial ponad 3 miliony klientéw korzystajacych
z ustug bankowosci internetowe;j.

Tradycyjne banki uniwersalne w Stanach Zjedno-
czonych réwniez rozwijaly systemy bankowosci elek-
tronicznej, jednak przewaznie jako uzupeinienie kana-
t6w komunikacji. Jeden z pionier6w bankowosci inter-
netowej w USA — Bank of America (Charlotte, North
Carolina) jest obecnie liderem bankowosci internetowej
wér6d bankéw uniwersalnych22. Na koniec 2003 r.
z ustug bankowosci elektronicznej tego banku korzysta-
fo aktywnie 7,2 miliona klientéw detalicznych (44%
wszystkich klientéw) oraz 500.000 matych i srednich
przedsiebiorstw. Aktywny uzytkownik to indywidual-
na osoba, ktéra mozna dokfadnie zidentyfikowaé i kto-
ra przynajmniej raz zalogowata sie do czesci transakcyj-
nej systemu. Ponad 3 miliony klientéw Bank of Ameri-
ca placito rachunki za pomoca internetowego serwisu
transakcyjnego.

W 1995 r. Wells Fargo (San Francisco, California)
rozpoczal §wiadczy¢ ustugi bankowosci internetowej
jako pierwsza instytucja sposréd najwiekszych uni-
wersalnych bankéw w Stanach Zjednoczonych?3.
Ustugi on-line bank oferowat juz od 1989 r.24 W lutym
1997 r. Wells Fargo mial ponad 320 tysiecy klientéw
on-line, z czego 180 tysiecy laczylo sie z bankiem
za pomoca serwiséw America Online i Prodigy?2. Juz
wtedy popularnoéé ustug on-line spowodowala, ze
bankowo$¢ internetowa stata sie po prostu kolejnym
sposobem dostepu do banku, a nie tylko alternatyw-
nym kanatem dystrybucji dla nielicznych. W 1999 r.
kazdego miesiaca 100 tysiecy klientéw tego banku
podpisywato umowe o §wiadczenie ustug bankowych
przez Internet; rok wczesniej byto ich tylko 25 tysiecy.
7 lutego 2001 r. Wells Fargo uruchomit jako pierwszy
duzy bank uniwersalny serwis WAP dla klientéw in-
dywidualnych oraz matych i $rednich przedsie-
biorstw. Serwis byt dostepny dla uzytkownikéw maja-
cych telefon komérkowy z przegladarka WAP lub
urzadzenie przenoéne typu PDA26. Na koniec 2001 r.

21 http://www.computerworld.com/industryto-
pics/financial/story/0,10801,50931,00.html

22 Fuzja Bank of America (736 mld dolar6w aktywow na 31 grudnia 2003 r.)
z FleetBoston Financial Corporation (200 mld dolaréw na 31 grudnia 2003 r.)
spowoduje powstanie trzeciej najwiekszej grupy bankowej w USA.

23 W. Grove: Wells Fargo first major bank to launch nationwide wireless ban-
king, http://www.724.com/news/details.asp?newsid=108

24 Ibidem.

25 M. Calvey: Wells Fargo online service starts to click on customers. Ameri-
can City Business Journals, http://www.bizjournals.com/sanfrancisco/sto-
ries/1997/02/10/story8.html?jst=s-rs-hl

26 PDA - Personal Digital Assistant to mate przenosne urzadzenie elektro-
niczne spelniajace funkcje notatnika, kalendarza, ksiazki adresowej, a w za-
awansowanych wersjach przenoénego komputera lub telefonu komérkowego.
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Tabela |. Liczba gospodarstw domowych
korzystajgeych z ustug bankowosci interne-
towej w Stanach Zjednoczonych

Rok Uzytkownicy banlk Sci Odsetek osob
internetowej placacych rachunki
(w mln) on-line
2003 29,6 0,50
2004 35,3 0,57
2005 40,9 0,64
2006 46,2 0,71
2007 51,3 0,78
2008 56,0 0,85

Zrddlo: R. Greenspan: E-Banking, Online Bill Paying Growth Ahead, pazdzier-
nik 2003, hitp:/www.clickz.com/stats/markets/finance/article.php/3112511,
za: Jupiter Research.

bank mial ponad 3 miliony uzytkownikéw bankowo-
§ci internetowej. Klienci banku moga handlowa¢ ak-
cjami, opcjami, 7.000 réznych funduszy inwestycyj-
nych, otrzymywac informacje rynkowe, analizy, bez-
platne i nieograniczone notowania w czasie rzeczywi-
stym, alarmy rynkowe, wykaz akcji pod obserwacja
oraz calodobowa pomoc. Bank dysponuje réwniez sie-
cia 1.200 konsultantéw finansowych na terenie calego
kraju dziatajacych w ramach Wells Fargo Invest-
ments2?, ktérzy pelnia funkcje doradcéw osobistych
oraz broker6w. Wskaznik nasycenia bankowoscia
elektroniczna w Wells Fargo w 2003 r. wynosil po-
nad 38%28. W tym samym roku zanotowano 3,6 mi-
liona aktywnych uzytkownikéw serwisu transakcyj-
nego oraz ponad 6 milionéw niepowtarzalnych wejs¢
na strone internetowa. Bank jest réwniez liderem
elektronicznego prezentowania i placenia rachunkéw
(Electronic Bill Presentment and Payment — EBPP);
z uslugi tej korzystalo ponad 1,6 miliona klientéw
iliczba ta wzrastala w co najmniej dwucyfrowym tem-
pie kazdego roku?9. Wells Fargo dostarczal swoim
klientom rachunki elektroniczne od 276 réznych pod-
miotoéw gospodarczych, czego nie robita na taka skale
zadna inna instytucja finansowa. Wiekszos¢ glow-
nych bankowych konkurenté6w nawet nie §wiadczyla
ustug takiego typu30. W 1999 r. Wells Fargo & Compa-
ny, J. P. Morgan Chase & Co. oraz Wachovia Corpora-
tion powolaly spotke specjalizujaca sie w EBPP, na-
zwana Spectrum. Obstugiwala ona 24 instytucje fi-
nansowe w Stanach Zjednoczonych, w tym szes¢
z dziesieciu najwiekszych bankéw w USAS31. Platno-

27 M. Calvey: Wells Fargo online ..., op.cit.

28 M. Norton-Miller: Wells Fargo’s Strategy Is To Offer The Best. Microbanker
Banking Technology Strategies, vol. 4, nr 23.

29 Ibidem.

30 Ibidem.

31 W marcu 2002 r. do ustug Spectrum miato dostep ponad 8 milionow klien-
tow, ktorzy mogli regulowac rachunki 308 duzych wystawcow, w tym miedzy
innymi spélek telekomunikacyjnych, dostawcéw Internetu i firm uzyteczno-
sci publicznej. W sierpniu 2002 r. spétka Metavante przejeta Spectrum. Por.:
Spectrum and Financial Fusion Partner to Offer EBPP to World’s Leading
Banks, http://www.sybase.com/detail7id=1018374.
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§ci typu EBPP bank rozwijal takze wspélnie z Check
Free oraz MasterCard32.

Na koniec 2003 r. w Stanach Zjednoczonych byly
23 miliony uzytkownikéw bankowosci internetowej
w poréwnaniu z 17 milionami w 2002 r.33 Inne bada-
nia szacuja liczbe gospodarstw domowych z dostepem
do Internetu na prawie 30 milion6w w 2003 r. Progno-
zy wzrostu liczby uzytkownikéw bankowosci interne-
towej w Stanach Zjednoczonych sa bardzo optymi-
styczne.

Finlandia

Finlandia obok Stanéw Zjednoczonych byla pionierem
bankowosci internetowej. Na szybki postep technolo-
giczny oraz restrukturyzacje finskich bankéw prawdo-
podobnie wplynela katastrofalna sytuacja calego sekto-
ra na poczatku lat 90., zwiazana z recesja gospodarcza
wynikajaca z cyklu koniunkturalnego oraz zatamania
handlu ze Wschodem. Juz w 1996 r. OKO Bank (Osu-
uspankkien Keskuspankki Oyj, obecnie OP Bank) jako
pierwszy bank w Finlandii oraz jeden z pierwszych
na $wiecie rozpoczal §wiadczenie ustug bankowych
za pomoca serwisu www, czyli zaledwie kilka miesie-
cy po SFNB34. Jeszcze przed powstaniem protokoltu
http/https, a mianowicie w 1990 r., z ustug bankowych
za pomoca komputera w Finlandii korzystalo
43 tysiace 0s6b, w 1985 r. bylo ich zaledwie 5 tysiecy35.
Finski Oko Bank juz w 1996 r.36 wykorzystywal ustugi
SMS, natomiast w 1999 r., korzystajac z wlasnych zaso-
boéw i wspélpracujac z Nokia, stworzyl indywidualne
rozwiazania dla technologii WAP37. W pazdzierniku
2001 r. OKO Bank mial okoto 0,6 miliona uzytkowni-
kéw serwisu bankowosci internetowej oraz okolo 400
tysiecy klientéw wykorzystujacych mobilne technolo-
gie GSM i WAP.

Poczatki bankowoéci internetowej w Finlandii wia-
zaly sie z bankiem Merita (Nordea), ktéry w 1984 r.
umozliwil klientom przegladanie salda rachunku ban-
kowego oraz wykonywanie przelewéw za pomoca kom-
putera klasy PC38. Kupno i sprzedaz akcji dla klientow
banku Merita byly mozliwe juz od 1988 r., a w pelni

32 Bank Wells Fargo nie jest udzialowcem w zadnym z wymienionych ushu-
godawcow EBPP, z wyjatkiem Spectrum.

33 Nielsen/NetRatings: Online banking grows nearly 80 percent from 2001,
pazdziernik 2003 r., s. 1.

34 A. Andersen, A. Hyytinien, J. Snellman: Recent Developments in the Fin-
nish Banking Sectors. Bank of Finland Discussion Papers, 15/2000,
http://www.digitv.fi/hakuTulos.asp?path=9&page=2812.

35 http://www.banktech.com/story/featureStory/BNK2003062750013.

36 http://www.mediatampere.fi/ithistory/hetket.htm, system NMT 900 zostal
wprowadzony w Finlandii w 1986 r., natomiast GSM w 1991 r.

37 Nokia WAP Server 1.0 WAP — Gateway.

38 M. Suominen: E-banking in the Nordic Countries — Its Emergence and Per-
spectives. INSEAD 2001, s. 9, 21. Bank Merita po fuzji z Nordbanken stworzyt
MeritaNordbanken, ktéry po przejeciu norweskiego banku Christiania Bank og
Kreditkasse i duniskiego Unibanku (Andelsbanken, SDS Bank i Privatbanken)
utworzy! Nordea Bank.
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zautomatyzowana bankowo$¢ wykorzystujaca telefony
stacjonarne juz w 1982 r.39 Nalezy réwniez podkresli¢,
ze pierwsze operacje bankowe za pomoca telefonu ko-
morkowego — przelewy w technologii GSM — mozna by-
o wykonywa¢ w banku Nordea w 1992 r.40 Bankowo$¢
internetowa oraz platforme handlowa Solo Market
wprowadzono w 1996 1., pozyczki on-line, podpis elek-
troniczny w mobilnych zakupach oraz elektroniczny
billing w 1998 r.41 Mozliwo$¢ wykonywania przelewow
zagranicznych oraz zakup ubezpieczen na zycie wpro-
wadzono w 1999 r., handel akcjami za pomoca serwisu
WAP, kredyty hipoteczne oraz ubezpieczenia ogdlne zo-
staly udostepnione klientom w 2000 i 2001 r. Bank Nor-
dea w Finlandii charakteryzuje sie bardzo duza elektro-
nizacja ustug. Przykladowo juz w 2001 r. 80% zlecen
maklerskich bylo wykonywanych za pomoca aplikacji
elektronicznych, ponad 50% rachunkéw byto optaca-
nych poprzez Internet, 41% jednostek funduszy inwe-
stycyjnych Finowie kupowali on-line, a 21% podan
o wydanie karty kredytowej byto wysytanych w formie
elektronicznej*2. W tym samym roku ponad 610 tysiecy
przedsiebiorstw w Skandynawii obstugiwanych przez
ten bank korzystato z elektronicznych rozliczen, gtow-
nie typu home banking. Na koniec 2004 r. z ustug ban-
kowosci elektronicznej Nordea Bank w catej Skandyna-
wii korzystato ponad 4,1 miliona klientéw indywidual-
nych oraz przedsiebiorstw, natomiast z internetowego
biura maklerskiego okoto 400 tysiecy klientow43.

OP Bank oraz Sampo sa §wiatowymi liderami elek-
tronicznych ustug finansowych z najwyzszymi
na $wiecie wskaznikami korzystania z ustug bankowo-
éci internetowej przez klientow#4. Liczba klientow
Sampo korzystajacych z elektronicznych serwiséw
bankowych i ubezpieczeniowych we wrzesniu 2001 r.
wynosita ponad 500 tysiecy, co stanowilo 45-procento-
wy wskaznik nasycenia elektronicznymi ustugami ban-
kowymi i 23-procentowy wskaznik popularnosci elek-
tronicznych uslug ubezpieczeniowych#5. Bankowosc
internetowa zainicjowala sprzedawanie innych ustug
finansowych za pomoca sieci www. Sampo bank pro-
wadzil np. rozbudowane serwisy ubezpieczeniowe
oraz maklerskie juz od 2001 r. Dzieki nim klient byt
jednoznacznie identyfikowany oraz mogt uzyskaé
szczegdtowe informacje o zakresie ubezpieczenia, cen-
nik ubezpieczen, formularze, skorzysta¢ z kalkulatora
ubezpieczeniowego (samochodowe, na zycie, emerytal-
ne), poinformowaé¢ o zmianie kategorii ubezpieczenia
samochodowego, zmianie danych teleadresowych,
elektronicznie rozpoczaé proces wyplaty odszkodowa-

39 M. Suominen, E-banking..., op.cit., s. 21.

40 http://e-conomy.berkeley.edu/publications/conf/deip/ormala/tsld004.htm.
41 M. Suominen, E-banking..., op.cit.

42 Thidem, s. 9, 21.

43 hitp://www.nordea.com

44 Nazwa Sampo oznacza cudowny miynek przynoszacy bogactwo i dostatek.
45 M. J. Ylilammi: Re-shaping Financial markets. The Sampo view. ,,Sampo”
9.10.2001, s. 5.
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nia (zdarzenia losowe oraz szkody materialne), kupo-
wac i sprzedawac¢ na rynku krajowym i zagranicznym
akcje, obligacje, instrumenty pochodne oraz jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych46.

Finlandia moze stuzy¢ za wzoér wspélpracy pomie-
dzy bankami, instytucjami rozliczeniowymi, firmami
oraz klientami. Zaplanowana standaryzacja pewnych
operacji oraz wypracowane w ramach konsultacji poro-
zumienia szanujace interes spoleczny sa pézniej po-
wszechnie akceptowane i wykorzystywane. Dominacja
trzech grup bankowo-ubezpieczeniowych na finskim
rynku — Nordea, Sampo i OP Bank — utatwita wprowa-
dzenie wspélnych przedsiewzieé szeroko rozumianej
bankowosci internetowej. Nalezy tutaj wspomniec
ustawe The Account Transfer Act, ktéra weszta w zycie
14 sierpnia 1999 r. Okreslala ona ogblne wymagania
dotyczace krajowych przelewdédw bankowych. W 2003 r.
uzgodniono standard elektronicznej faktury zwanej Fi-
nvoice, powszechnie wykorzystywanej w transakcjach
gospodarczych pomiedzy firmami. W 2001 r. wprowa-
dzono TUPAS — wspélna bankowa ustuge potwierdza-
jaca tozsamo$¢ (uwierzytelnienie klientéw). W Finlan-
dii bardzo powszechne sa rowniez karty bankomatowe
i debetowe. Ich funkcje uzupetniono o elektroniczna
portmonetke nazwana AVANT.

W ostatnich dziesieciu latach do§¢ znacznie zmie-
nila sie struktura przelewéw wykonywanych przez
klientéw detalicznych w Finlandii. Relatywnie najsil-
niejszy wzrost zanotowaly: kanal internetowy, automa-
tyczna i personalna obstuga w call centre oraz ustuga
direct debit (wykres 2). Elektroniczne operacje przed-
sigbiorstw za pomoca systeméw internetowych i home
banking maja znaczny udzial w rozliczeniach platni-
czych ogétem. Podobne wyniki otrzymano w przepro-
wadzonych badaniach ankietowych w latach 1994—
2004 wérdd finskich klientéw detalicznych. Ponad po-
fowa badanych wskazata w 2004 r., Zze optaca rachunki
za pomoca internetowych serwiséw (wykres 3).

Wykres 2. Struktura przelewow wykona-
nych przez przedsiebiorstwa oraz klientow de-
talicenych w Finlandii w 1994, 2002 i 2003 7.
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Zrédto: Banking Tt 1y in Finland. Helsinki 2004. Finnish Bankers’ As-
sociation, s. 7; Banking Year 2003. Helsinki 2004 Finnish Bankers’ Associa-
tion, s. 2.

46 Ibidem, s. 15-16.
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Wykres 3. Najpopularniejsze sposoby ptace-
nia rachunkow w Finlandii przez klientow
detalicznych w wybranych latach
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Zrédto: Survey on saving and use of credit. Helsinki maj 2004 r. Finnish Ban-
kers’ Association, s. 11. Badania ankietowe przeprowadzone przez Finnish
Bankers’ Association.

Szwecja

W Szwecji bankowos¢ internetowa oficjalnie zaistniala
pod koniec 1995 r., czyli wczesniej niz w Finlandii. Nie
cieszyla sie jednak takim zainteresowaniem klient6w,
jak w kraju eposu Kalewali%’. Pierwszym bankiem
w Szwecji, ktory zaczal sprzedawa¢ ustugi przez Inter-
net, byl maly bank oszczednosciowy Sparbanken Finn.
Dopiero w grudniu 1996 r. Skandinaviska Enskilda
Banken (SEB) jako pierwszy bank uniwersalny zaczal
$wiadczy¢ ustugi bankowosci elektronicznej. W 2000 r.
z ustug banku SEB korzystalo ponad 2 miliony klien-
tow. Za pionierami podazyli nasladowcy i do korica lat
90. prawie wszystkie banki w Szwecji §wiadczyly ustu-
gi bankowosci internetowej.

W czerwcu 2001 r. najwiecej klientéw korzystaja-
cych z ustug on-line (950 tysiecy) mial ForeningsSpar-
banken (FSB). Na koniec 2003 r. sposr6d 2,66 milion6w
klientéw tego banku w Szwecji i krajach baltyckich
z ustug bankowosci internetowej korzystato 1,43 milio-
na klient6w indywidualnych oraz 125 tysiecy przedsie-
biorstw48. Jednak tylko 43 tysiace oséb handlowato ak-
cjami za pomoca serwisu elektronicznego NetTrade,
a z uslug WAP banking korzystalo tylko 22 tysiace
0s6b. Wskaznik korzystania z bankowosci internetowej
przez FSB na koniec 2003 r. wynosit 58%49. W rzeczy-
wistoéci osoby te mogly generowaé znacznie wieksze
obroty i wplywy z tytulu oplat i prowizji w poréwna-
niu z pozostalymi klientami. Na poczatku 1999 r.
z ustug maklerskich za pomoca Internetu korzystalo
w Szwecji 100 tysiecy klientéw, a w 2001 r. juz po-
nad 500 tysiecy (5,6% populacji kraju).

47 M. Suominen: E-banking..., op.cit, s. 5. Kalewala jest narodowym eposem
finskim, ktory byl inspiracja J.R.R. Tolkiena w czasie pisania Wiadcy pier-
Scieni.

48 http://www.foreningssparbanken.se/sst/inf/out/eng/infOutEng/0,2941,934
0,00.html.

49 Ihidem.
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Wykres 4. Wskaznik penetracji bankowo-
sciq elektroniczng wsrod klientow indywi-
dualnych i korporacyjnych w Skandynawii
(w stosunku do liczby 0sob korzystajgeych
z ustug bankowych)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie M. J. Ylilammi: Re-shaping Fi-
nancial markets. The Sampo view. ,Sampo” 9.10.2001, s. 14.

Wykres 5. Wskaznik nasycenia bankowo-
sciq internetowq w najwieckszych bankach
skandynawskich, stan na pierwszy kwartat
2001 .

Sampo  Storebrand  SEB SHB Nordea  Sparebanken  DnB

NOR

* Gjensidige NOR ASA, dawny Sparebanken NOR ASA polaczyl sie z DnB
Holding ASA w grudniu 2003 r. i funkcjonuje pod nowa nazwa DnB NOR.

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie M. J. Ylilammi: Re-shaping Fi-
nancial markets. The Sampo view. Sampo Bank 9.10.2001, s. 6. SEB - Skandi-
naviska Enskilda Banken, SHB - Svenska Handelsbanken, DnB - Den norske
Bank:.

Nordea jest bankiem wielonarodowym dziataja-
cym gléwnie w Szwecji, Finlandii, Danii i Norwegii;
oferuje on w tych krajach podobny standard ustug in-
ternetowych opartych na systemie Solo. Oczywiscie
istnieja wyjatki od tej reguly i przykladowo w Szwecji
w ofercie Nordea znajduje sie bardzo duzo jednostek
funduszy inwestycyjnych instytucji finansowych in-
nych niz wlasnej grupy. W ofercie finskiej wybér do-
stepnych funduszy jest natomiast bardziej ograniczony.
Bank Nordea stworzy! jeden z najwiekszych rynkéw
elektronicznych na $wiecie (electronic marketplace),
dostepny dla sklepéw, przedsiebiorstw oraz konsu-
mentéw zamieszkujacych Skandynawie. Ponad 1.700
sprzedawcow akceptowalo platnosci wykonywane
za pomoca platformy Solo w 2003 r. Poza tym 600
z nich korzystalo z Solo Market Square, ktéry umozli-
wia klientom bezposrednie zakupy i platnosci w czasie
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Wykres 6. Udzial maklerskich ustug in-
ternetowych w najwieckszych bankach skan-
dynawskich, stan na pierwszy kwartat
2001 r.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie M. J. Ylilammi: Re-shaping Fi-
nancial markets. The Sampo view. “Sampo”, 9/10/2001, s. 26. SEB - Skandi-
naviska Enskilda Banken, SHB - Svenska Handelsbanken, DnB - Den norske
Bank, FSB - ForeningsSparbanken.

Wykres 7. Wskaénik nasycenia przelewow
internetowych w przelewach wykonanych
w 2000 r. w najwiekszych bankach skandy-
nawskich
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Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie M. J. Ylilammi, Re-shaping Fi-
nancial markets. The Sampo view, Sampo, 9/10/2001, s. 28. SEB - Skandina-
viska Enskilda Banken, SHB - Svenska Handelsbanken, DnB - Den norske
Banlk, FSB - ForeningsSparbanken.

rzeczywistym50. Na rozwdj bankowosci internetowej
w Szwecji bardzo duzy wplyw miata polityka podatko-
wa panstwa stymulujaca wzrost liczby oséb korzystaja-
cych z Internetu. Przedsiebiorstwa, ktére dostarczyly
swoim pracownikom komputer, mogly skorzysta¢ z ulg
podatkowych51.

Wielka Brytania

Pozabankowe instytucje réwniez zakladaja internetowe
serwisy bankowe. Przykfadem sukcesu moze by¢ bank
Egg. Bank ten zalozyla najwieksza brytyjska firma ubez-
pieczeniowa Prudential w pazdzierniku 1998 r. Po sze-
$ciu miesiacach dziatalnosci bank miat 500 tysiecy klien-
tow i 5 miliardow funtéw szterlingéw depozytow52.

50 M. Suominen: E-banking..., op. cit., s. 9. Solo Market Square umozliwia
rowniez kupno i sprzedaz produktéw, akcji, opcji oraz jednostek funduszy in-
westycyjnych.
51 http://www.foreningssparbanken.se/sst/inf/out/eng/infOutEng/0,2941,
9340,00.html.
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Wykres 8. Liczba klientow najpopularniej-
szych serwisow bankowosci internetowej

w Wielkiej Brytanii i Irlandii, stan na ko-
niec sierpnia 2000 r.
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Uwaga: First-e — 65 tys. klientéw, Allied Irish Bank — 56 tys. klientow, Bank
of Ireland — 35 tys. klientow, Cahoot — 30 tys. klientow, VirginOne — 24 tys.

klientow.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie:
ty.com/lir/LIR-UK%20-Ireland-Banks.asp,

http://www.laffer-

W czerwcu 2000 r. zostala przeprowadzona oferta pu-
bliczna 20% udzialéw (initial public offering) Egg plc.
Jest to jeden z najlepszych bankéw wirtualnych na swie-
cie. W pierwszym kwartale 2002 r. wypracowat zysk net-
to rzedu 2,4 milionéw funtéw szterlingdéw, natomiast
w pierwszym kwartale 2003 r. zanotowatl strate 15,7 mi-
lionéw funtéw. Bylo to spowodowane przejeciem Ar-
nault Group i rozszerzeniem bankowej dziatalnosci ope-
racyjnej na Francje, gdzie na koniec 2003 r. bank wyemi-
towat 27 tysiecy kart kredytowych. Bank Egg mait w 2004
r. prawie 2,9 miliona klientéw i zatrudniat 2475 oséb wy-
tacznie w call centres w Derby, Dudley, Londynie, Pary-
zu i Tours. Jest on réwniez liderem TV banking dzieki
wspdlpracy z cyfrowa telewizja Sky. Podobna strategie
jak bank Egg przyjeta sie¢ handlowa TESCO, ktéra propo-
nuje swoim klientom kredyty, rachunki oszczednosciowe
i karty platnicze za pomoca Internetu53. Ustugi te byly
jednak oferowane tylko na obszarze Wielkiej Brytanii.

W sierpniu 2000 r. najwiecej klientéw bankowosci
internetowej w Wielkiej Brytanii miaty: Barclays Bank
— 1,25 miliona, Egg — 1,2 miliona, Bank of Scotland —
600 tysiecy, LloydsTSB — 410 tysiecy klientéw oraz Na-
tional Westminster — 380 tysiecy (wykres 8)5%. HSBC
w tym okresie nie oferowatl bezposrednio ustug banko-
wosci internetowej dla klientéw indywidualnych. Byt
natomiast wtascicielem banku detalicznego First Di-
rect, ktéry wprowadzil serwis internetowy w listopa-
dzie 1999 r. i w ciagu roku pozyskat 200 tysiecy klien-
tow. Dynamika przyrostu internetowych kont w Wiel-
kiej Brytanii jest imponujaca, np. Barclays Bank
pod koniec 2002 r. miat juz okoto 4 milionéw klientéw
korzystajacych z ustug bankowosci internetowe;.

52 http://www.egg.com
53 http://www.tescofinance.com/personal/finance
54 http://www lafferty.com/lir/LIR_UK%20_Ireland_Banks.asp
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Wykres 9. Liczba klientow 10 najwiekszych
bankow 1 kas kredytowych oferujqcych ustu-
gt bankowosci internetowej w Wielkiej Bry-
tanii i Irlandii w marcu 2004 7.
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Zrodto: Nielsen/NetRatings: Almost 10 Million British Bank Online, marzec
2004, s. 1.

Wykres 10. Wskaznik lojalnosci wobec
marki wsrod klientow najwiekszych bankow
i instytuceji kredytowych oferujgcych ustugi
bankowosci internetowej w Wielkiej Bryta-
nii, w marcu 2004 r. (udzial procentowy po-
Swiecony na obstuge serwisu internetowego
banku przez klienta)
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Zrddio: Nielsen/NetRatings: Almost 10 Million British Bank Online, marzec
2004, s. 2.

Do wszelkich statystyk nalezy podchodzi¢ ostroznie,
poniewaz badania aktywnych uzytkownikéw ustug ban-
kowosci internetowej wskazuja na znacznie nizsza liczbe
niz oficjalne dane bankéw. Réznice te mozna wyjasnic
w ten sposéb, ze banki oferuja juz kazdemu klientowi
ustugi bankowosci internetowej jako standard bez wzgle-
du na to, czy chce z nich korzystaé, czy nie. W Wielkiej
Brytanii bardzo silnie konkuruja z bankami tradycyjnymi
kasy kredytowe (credit unions), ktére réwniez prowadza
serwisy bankowosci internetowej. W marcu 2004 r.
w Wielkiej Brytanii zanotowano 9,6 milionéw réznych
uzytkownikéw bankowosci internetowej. Badania ankie-
towe w Wielkiej Brytanii wykazaly, ze wiecej niz potowa
klientéw taczyta sie z bankiem za pomoca modemu. Dla-
tego tak duzy wptyw na liczbe uzytkownikéw bankowo-
sci internetowej ma koszt impulsu telefonicznego.

Niestety w bankach wirtualnych poziom lojalno-
sci klientéw do marki jest nizszy niz przecietny.
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W wiekszosci przypadkéw wirtualne konto bankowe
jest uzupeinieniem konta tradycyjnego. Teze te po-
twierdzaja badania — np. klienci wirtualnego banku Egg
az 70% czasu po$wieconego na bankowos¢ on-line spe-
dzaja na wykonywaniu operacji w serwisach interneto-
wych innych bankéw. Uzytkownicy tradycyjnych ban-
kow, takich jak Barclays i HSBC, okoto 70% czasu na-
tomiast poswiecaja wylacznie na uzytkowanie tylko
tych serwiséw.

Niemcy

Jednym z pionier6w niemieckiej bankowosci interneto-
wej byl Netbank z siedziba w Hamburgu, zalozony
w 1998 r. przez siedem bankéw spétdzielczych Sparda
(Sparen und Darlehen). Netbank rozpoczat dziatalnosé
operacyjna 15 kwietnia 1999 r. Po roku obstugiwat on
okoto 20 tysiecy oséb i zatrudniat tylko 11 pracowniké-
w95, Dzieki tak niskim kosztom oferowat bezptatne pro-
wadzenie konta, oprocentowanie rachunku biezacego
na poziomie od 2,65% do 3,35 % w skali roku oraz bar-
dzo korzystne prowizje i optaty ustug brokerskich. Jest to
przyktad banku, ktéry dziatal wylacznie w Internecie
i w swojej strategii nie zamierzat otwierac filii. W 2003 r.
klienci banku mogli bezplatnie wyptaca¢ pieniadze z sie-
ci 800 bankomatéw oraz z prowizja w wysokosci 1,02 eu-
ro z kolejnych 1.200 bankomatéw. Bank uruchomit jed-
nak catodobowe call centre do obstugi zdarzen losowych.
Netbank umozliwia tez klientom obstuge konta bankowe-
go za pomoca przegladarki WAP oraz szybka komunika-
cje przy wykorzystaniu poczty elektronicznej®6.
Najwiekszy bank niemiecki Deutsche Bank jest
drugim bankiem w Europie pod wzgledem liczby klien-
tow korzystajacych z internetowego dostepu do ra-
chunku oszczednosciowo-rozliczeniowego. W styczniu
2000 r. Deutsche Bank obstugiwat w ten sposéb 620 ty-
sigcy 0s6b®7. Pierwszego wrze$nia 1999 r. rozpoczal
dziatalno$¢ operacyjna Deutsche Bank 24. Powstal on
w wyniku potaczenia dzialu bankowosci detalicznej
i dziatajacej od 1995 r. sp6tki — corki Banku 24, zajmu-
jacej sie bankowoscia bezposrednia. W ten sposéb po-
wstal bank obstugujacy klientéw indywidualnych i ma-
te przedsiebiorstwa poprzez 6 kanatéw dystrybucji: tra-
dycyjne filie, centra finansowe z rozbudowana oferta
doradztwa, telefon, Internet, terminale samoobstugowe
i doradcéw. Cztery miesiace po polaczeniu oddziatéw,
Deutsche Bank 24 oglosit plany stopniowego ogranicza-
nia liczby filii i zatrudnionego w niej personelu oraz
przeznaczenia wynikajacych z tego oszczednosci
na rozbudowe i reklame dziatalnodci internetowe;j.
Wspdtpraca Deutsche Banku z najwiekszym niemiec-
kim portalem www.yahoo.de stworzyla szanse na szyb-

55 J. Grzechnik: Bankowosé..., op.cit.
56 http://www.netbank.de/NB/viewpage.php?page=index.
57 J. Grzechnik: Bankowosé..., op.cit., s. 54-55.
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ki przyrost liczby nowych uzytkownikéw oraz utrzy-
manie pozycji lidera na rynku niemieckim. Oferta DB
24 skupiata sie na czterech podstawowych obszarach
dziatalnosci®8. Gléwnym produktem byto konto osobi-
ste z oferta oszczednosciowa i kredytowa, druga grupe
stanowily ubezpieczenia i plany emerytalne. Odrebna
oferta byly produkty inwestycyjne z ustugami makler-
skimi i zarzadzaniem papierami warto§ciowymi na zle-
cenie; ostatnia oferta byla poswiecona finansowaniu
nieruchomosci. Na terenie Niemiec, bedacych najwiek-
szym w Europie rynkiem bankowosci internetowej,
dziala wielu zagranicznych graczy, takze poprzez od-
dzialy w ramach otwartego rynku ustug finansowych
Unii Europejskiej. Przykladowo szwedzki SEB oferuje
ustugi bankowosci elektronicznej poprzez bank SEB
AG (dawny BfG Bank AG), ktéry w 2001 r. miat 160 ty-
siecy internetowych klientéw. W 2004 r. w Niemczech
byto najwiecej uzytkownikéw serwiséw bankowosci
internetowej w Europie.

Ilandia

Przyktadem banku wirtualnego, ktéry spetniat funkcje
agregatora biznesowego byl Enba®9. Agregator finan-
sowy taczy kilka r6znych ustug finansowych na swo-
ich stronach internetowych oraz umozliwia klientowi
wybér najkorzystniejszej dla niego oferty w danej ka-
tegorii. Enba z siedziba w Dublinie zostal zalozony
przez bankiera i konsultanta Gerharda Hubera i rozpo-
czal dziatalnos¢ operacyjna we wrze$niu 1999 r. Pro-
jekt wsparty kapitatami nastepujace firmy: Intel, Apax
Partners, Aureus AG, Invision AG i Vertex%0. Kolej-
na emisja akcji cieszyla sie bardzo duza popularnoscia
i spoéréd 10 oferentéw nowymi akcjonariuszami zo-
stali: Morgan Stanley & Co. International, Capital Z —
najwiekszy na $§wiecie inwestujacy w ustugi finanso-
we fundusz private equity oraz CGNU — najwieksza
w Wielkiej Brytanii grupa ubezpieczen ogélnych
ina zycie®1. W banku tym na poczatku pracowato tyl-
ko kilkanascie os6b i oferowaty one peilny wybér
ustug bankowych pod marka first-e. Do konca 2000 r.
planowano pozyska¢ 200 tysiecy klientéw. Zlecenia
maklerskie byty realizowane przez bank inwestycyjny
Dresdner Kleinwort Benson, a rozliczenia pieniezne
przez firme Pershing. First-e pozyskal zaledwie 80 ty-
siecy klientéw, gtéwnie w Wielkiej Brytanii i Niem-
czech. Bank ten dzialal na podstawie francuskiej li-
cencji bankowej nalezacej do Banque d'Escompte,
z historia siegajaca 1936 r. Fuzja z BBVA i Terra Ne-
tworks, dostawcy Internetu w Ameryce Poludniowej
i Europie, miata umozliwi¢ pozyskanie 750 tys. klien-

58 hidem.

59 http://www.businessweek.com/2000/00-20/b3681105.htm oraz
http://news.bbc.co.uk/1/hi/business/the-company—file/447955.stm
60 J. Grzechnik: Bankowosc..., op.cit.

61 CGNU 1 czerwca 2002 r. zmienita nazwe na AVIVA.
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tow Terra i okolo 10 milionéw Banco Bilbao Vizcaya
Argentria. Niestety miedzy innymi z powodu proble-
méw prawnych bank ten upadl po dwéch latach
od rozpoczecia dziatalnosci, w chwili gdy zatrudniat
okoto 400 oséb. Strategia first-e polegata na lansowa-
niu nowej marki banku nieopartej na tradycjach zwia-
zanych z dotychczas istniejacym bankiem. Marka ta
byta postrzegana w oderwaniu od wtasciciela. Dlatego
nieudane préby wprowadzenia nowego akcjonariusza
Banco Bilbao Vizcaya Argentria z dodatkowymi kapi-
talami na finansowanie przedsiewziecia spowodowa-
ty bankructwo jednego z pierwszych wirtualnych ban-
kéw w Europie. Bank upad! 3 pazdziernika 2001 r.,
dwa lata od rozpoczecia dziatalnosci. Klienci banku
mogli przenie$¢ rachunki do Self Trade — brytyjskiego
oddzialu DAB (Direkt Anlage Bank)62.

Japonia

Banki japonskie stosunkowo pézno powszechnie wpro-
wadzily technologie bankowosci internetowej. Wirtual-
ne projekty powstaty dopiero w 2000 i 2001 r., czyli po-
dobnie jak w Polsce. Japoniska bankowos§¢ wirtual-
na charakteryzuje sie tym, ze ze wzgledu na bardzo ni-
skie stopy procentowe Narodowego Banku Japonii mo-
ze oferowac oprocentowanie depozytéw niewiele wyz-
sze niz tradycyjne banki lub takie samo. Z tego powodu
jedna z gtéwnych korzysci banku internetowego, pole-
gajaca na wyzszym oprocentowaniu, jest w tym kraju
nieistotna. Banki japonskie charakteryzuja sie konser-
watywnym podej$ciem do nowych, kosztownych pro-
jektéw ze wzgledu na bardzo duza ilo$¢ zagrozonych
dtugéw w calym sektorze bankowym. Dlatego podej-
muje sie wspdlne przedsiewziecia finansowane przez
instytucje bankowe i niebankowe, majace ograniczy¢
indywidualne ryzyko. Pierwszym projektem bankowo-
$ci wirtualnej w Japonii byl Net Bank utworzony
w 2000 r. przez Mitsui Sumitomo, Fujitsu, firme ubez-
pieczeniowa Nihon Seimei, NTT DoCoMo i NTT
East63. W ciagu roku pozyskatl on 350 tysiecy klientéw
przy oprocentowaniu rachunkéw wynoszacym tylko
0,1% w skali roku®4.

Najwiekszy japonski detalista Ito — Yokado w ma-
ju 2001 r. otworzy! wirtualny bank o nazwie IYBank65.
Gléwni udzialowcy IYBanku po nowej emisji akcji
w marcu 2002 r. to: Ito-Yokado Co. (29,9%), Seven-Ele-
ven Japan Co. (24,8%), UFJ Bank (4,9%), The Asahi
Bank (3,6%), Sumitomo Mitsui Banking Corporation
(2,5%), The Bank of Tokyo Mitsubishi (2,5%), The Dai-
-ichi Mutual Life Insurance Co. (2,5%) oraz klikudzie-
sieciu mniejszych udzialowcéw. Duza liczba zaangazo-
wanych akcjonariuszy moze istotnie zwiekszy¢ powo-

62 http://www.first-e.com/uk/index.php3.
63 hitp://www.japannetbank.co.jp.
64 http://www.augustachronicle.com/stories/091001/tec—124-6694.shtml.
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dzenie projektéw bankowosci internetowej, a przede
wszystkim ogranicza ryzyko.

W Japonii wiele konglomeratéw $wiadczy ustugi
bankowosci internetowej. Przykladem moze by¢ Sony,
ktéry juz zbudowal wlasny bank on-line o nazwie Sony
Bank z oferta depozytowa, kartami kredytowymi oraz jed-
nostkami funduszy inwestycyjnych®6. Bank ten rozpoczat
dzialalnos¢ 11 czerwca 2001 r. jako trzeci wirtualny bank
w Japonii. Firma Sony miata 80% udzial6w w tym przed-
siewzieciu, a Sumitomo Mitsui Banking i J.P. Morgan Cha-
se & Co. odpowiednio 16% i 4%. Sony posiadal réwniez
36% udzialéw w internetowej firmie maklerskiej Monex.
Idea uruchomienia banku przez Sony byta rozwazana juz
od 1998 1., kiedy zmienily sie regulacje prawne w Japonii.
Decydenci postanowili jednak nie otwiera¢ kolejnego tra-
dycyjnego banku (brick and mortar) ze wzgledu na bardzo
duza liczbe zlych diugéw i wysokie koszty stale w banko-
woscl. Biznesplan zaktadal zyskownos¢ po trzech latach
oraz 41 mln USD zysku po pieciu latach. Planowano po-
zyskanie okolo 600 tysiecy klientéw oraz 8,18 mld USD
depozytéw w ciagu pieciu lat. Do sierpnia 2001 r. bank
prowadzit 28 tysiecy rachunkéw bankowych, zatrudnial
100 oséb i oferowal oprocentowanie od 0,4 do 0,55 %
w skali roku, podczas gdy w tradycyjnych bankach opro-
centowanie wynosilo nie wiecej niz 0,1%. Kolejny bank
wirtualny w Japonii, eBank, zostal utworzony przez dom
brokerski Itochu w czerwcu 2001 r.67

3. Bankowos¢ internetowa w Polsce

Ustugi bankowosci internetowej w Polsce zostaly
wprowadzone stosunkowo pdzno. Sytuacja ta przynosi
wiele korzysci, poniewaz banki w Polsce mogty wyko-
rzysta¢ do§wiadczenia innych bankéw z krajéw wyso-
ko rozwinietych i unikna¢ poczatkowych wysokich na-
ktad6w na nowe i niesprawdzone technologie. Polskie
banki nie poniosly réwniez, w wiekszosci przypadkow,
utopionych kosztéw na nietrafione rozwiazania zwia-
zane z pieniadzem elektronicznym oraz przereklamo-
wane systemy mobilne oparte na technologii WAP. By¢
moze w przyszlosci technologie te beda rentowne, ale
z obecnych kalkulacji wynika, ze sa one prawie wylacz-
nie zrédlem kosztéw, poniewaz ze wzgledéw ceno-
wych i technologicznych bardzo malo klientéw z nich
korzysta. Za poczatki bankowosci internetowej w Pol-
sce uznaje sie powstanie 14 pazdziernika 1998 r. Od-
dziatu Elektronicznego w Powszechnym Banku Gospo-
darczym w Lodzi®8. Nastepnie internetowe serwisy
wprowadzaly kolejne banki tradycyjne az do listopada
2000 r., kiedy nastapit przetom w polskiej bankowosci.

65 Ito-Yokado jest wiascicielem 9.300 sklep6w w sieci Seven-Eleven.

66 http://www.cnn.com/2001/TECH/internet/05/11/sony.net.bank.idg
http://www.sonybank.net.

67 http://www.ebank.co.jp/index.html, ebank Financial Services Inc. (dawniej
ebank. com Inc.) jest réwniez internetowym bankiem z siedziba w Atlancie.
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Wykres | |. Oszezednosci Polakow, stan
na koniec wrzesnia 2004 r.
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Zradlo: Wiecej akeji w portfelach. ,Ekonomia i Rynek”, ,Rzeczpospolila”
2 17.12.2004, nr 295.

Wykres |2. Struktura oszczednosci Pola-
kow oraz aktywa finansowe szwedzkich
1 finskich gospodarstw domowych
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Uwagi:

Ubezpieczenia w Finlandii obejmuja ubezpieczenia na zycie oraz indywidu-
alne plany emerytalne. Gotéwka w obiegu w Finlandii wedlug stanu na koniec
2001 1. (15,976 mld FIM) po przeliczeniu wedtug kursu 1 EUR = 5,94573 FIM,
co daje okolo 2,7 mld euro.

»

Zrédto: Wiecej akeji w portfelach. ,Ekonomia i Rynek”, ,Rzeczpospolita
2 17.12.2004, nr 295; Swedish Bankers’ Association: Banks in Sweden. Facts
about the Swedish banking market. Sztokholm, wrzesien 2004, s. 8, za: The
Swedish Financial Supervisory Authority - Finansinspektionen. Gotowka
w obiegu w Szwecji (M0) za: The Riksbank, hitp://www.sch.se/stati-
stik/FM/FM5001/2004M11/FM5001tab2eng.xls. Finnish Banker’s Association:
Banking Year 2003, Helsinki 2004, s. 2.

Data ta wiaze sie z oficjalnym rozpoczeciem dziatalno-
$ci wirtualnego banku w Polsce —mBanku, w rzeczywi-
stosci elektronicznego oddzialu BRE Banku w Lodzi.
Réwnolegle powstawal internetowy serwis Inteligo89.
Nastapil boom nowych bankowych serwiséw interne-
towych. Trzy banki wirtualne w Polsce do 2004 r. noto-
waly dynamiczny wzrost depozytéw, ktéry z czasem
uleg! jednak spowolnieniu. Zmiany w strukturze
oszczedzania Polakéw spowodowaly przesuniecie
srodkéw deponowanych przez klientéw z lokat termi-

68 patrz: T. Kozlinski: Bankowosé..., op.cit., s. 14-22. W tym przypadku Bank
Pekao SA nie wykorzystal premii pioniera. Prawdopodobnie koszty zwiazane
z fuzja tworzacych go bankéw okazaly sie zbyt wysokie, a sam proces zbyt
skomplikowany.

69 Inteligo to wspélne przedsiewziecie inwestoréw prywatnych. Pomysto-
dawcami serwisu byli Andrzej Klesyk i David Putts.
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Wykres |3. Liczba rachunkow i wartosé
Srodkow zgromadzonych na rachunkach

w trzech bankach wirtualnych: mBanku, In-
teligo oraz Volkswagen Bank direct w latach
2001-2003
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Zrodlo: Narodowy Bank Polski. Konto Inteligo prowadzone jest przez PKO BP SA.

nowych do jednosek funduszy inwestycyjnych, ubez-
pieczen i akcji. Na podstawie zaobserwowanych zmian
preferencji oszczedzania Polakéw banki powinny do-
stosowywaé swoja oferte bankowosci internetowej,
gtéwnie poprzez wprowadzanie finansowych ustug do-
danych typu ubezpieczenia, akcje i jednostki funduszy
inwestycyjnych. Teze te potwierdza struktura oszczed-
nosci gospodarstw domowych w Szwecji i Finlandii,
do ktérej upodabnia¢ sie bedzie sytuacja w Polsce (wy-
kres 12). Specyfika sytemu bankowo-finansowego da-
nego kraju moze istotnie wplywaé na strukture
oszczednosci spoteczenstwa.

Prawdopodobnie preferencje Polakéw beda w przy-
sztodci zblizone do tych, ktére wystepuja w innych kra-
jach europejskich. Nastapi przeptyw oszczednosci od de-
pozytéw bankowych do ubezpieczen z funduszem inwe-
stycyjnym i indywidualnych kont emerytalnych oraz
na rynek kapitalowy. Juz teraz wirtualne banki w Polsce
notuja dynamiczny przyrost sprzedazy jednostek fundu-
szy inwestycyjnych oraz produktéw ubezpieczeniowych.
Stanowia one obecnie niewielki procentowo udziat
w przychodach bankéw, ale w przyszlosci z pewnoscia
beda jednym z podstawowych zrédet dochodéw.

Zauwazalne jest réwniez, ze tradycyjne banki
w Polsce bardzo szybko wprowadzily serwisy banko-
wosci internetowej i obecnie stanowia silna konkuren-
cje dla pionier6w bankowosci wirtualnej. Dodatkowo
banki tradycyjne maja liczna sie¢ oddzialéw i personel,
ktéry w tradycyjnych oddziatach przekonuje do korzy-
stania z serwiséw bankowosci internetowej.

Sytuacja na polskim rynku bankowosci interneto-
wej jest zréznicowana; wyraznie dominuja tutaj mBank
oraz Inteligo. Nalezy sie domyslaé, ze rynek czekaja
jeszcze powazne zmiany, poniewaz tradycyjne banki ze
strategicznymi inwestorami zagranicznymi za priorytet
uznaja wzrost liczby klientéw korzystajacych z serwi-
s6w elektronicznych. W przypadku korporacji oraz ma-
tych i $rednich przedsiebiorstw niemal powszechne

Bankowos$¢ Komercyjna

Tabela 2. Liczba rachunkow oraz wartosé
Srodkow zgromadzonych w trzech wirtual-
nych bankach w Polsce, stan na koniec
ceerwcea 2004 r.

Liczba rachunkéw Warto$¢ Srodkéw
(w tys.) na rachunkach
(w mld z1)
mBank 779 2,7
Inteligo 368 1,1
Volkswagen Bank direct 37 0,6

Zrédto: Przyszedl czas na zyski. ,Ekonomia i Rynek”, ,Rzeczpospolita”
2 28.08.2004, nr 202.

Wykres 14. Liczba rachunkow oszczedno-
Sciowo-rozliczeniowych w Polsce z dostepem
przez Internet, stan na koniec czerwea 2004 r.
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Uwagi

Rzetelnosé podawanych danych w przypadku pewnych bankéw budzi watpli-
wosci. Przede wszystkim kazdy bank na swéj sposéb definiuje konto banko-
we. Przykladowo, jeden rachunek oszczednosciowy i powiazany z nim inny
rachunek oszczedno$ciowo-rozliczeniowy sa traktowane jako dwa odrebne,
chociaz ten pierwszy spelnia znacznie mniej funkcji.

Zrédto: 17 milionow ,plastikow”. ,Ekonomia i Rynek”, ,Rzeczpospolita”
2 20.07.20004 r., nr 168.

jest wykorzystywanie aplikacji home banking lub in-
ternetowych serwiséw transakcyjnych. Home banking
z zaawansowanymi funkcjami zarzadzania gotéwka lub
szerzej aktywami finansowymi zastepuje sie juz nowo-
czesnymi systemami bankowosci internetowej. Niekt6-
re bardzo duze podmioty gospodarcze $wiadomie ko-
rzystaja wyltacznie z aplikacji home banking, poniewaz
umozliwiaja wielowariantowa kompatybilnos¢ z syste-
mami finansowo-ksiegowymi. Jedynie mate przedsie-
biorstwa nadal rzadko korzystaja z dobrodziejstw no-
wych technologii, a jest tych podmiotéw kilka milio-
néw. Wciaz istnieja zatem nowe rynki dla bankowosci
internetowej, gdzie nastapi szybki wzrost liczby klien-
tow po nasyceniu ustugami elektronicznymi bankowo-
Sci detalicznej oraz $rednich i duzych przedsiebiorstw.
Potencjal wzrostowy rynku prezentuja wykresy 15 i 16,
przedstawiajace liczbe rachunkéw oszczednosciowo-
-rozliczeniowych oraz zestawienie wskaznikéw popu-
larnosci kont z dostepem przez Internet w najwiek-
szych polskich bankach.
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Wykres |5. Liczba rachunkow oszczedno-
sciowo-rozliczeniowych w najwiekszych ban-
kach w Polsce, stan na koniec czerwca 2004 r.
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Zrédto: Internet ciqgle przebojem. ,Rzeczpospolita,, z 16.07.2004 r., nr 165.

Wykres |6. Wskaznik penetracji bankowo-
sciq internetowaq w najwieckszych bankach
w Polsce, stan na koniec czerwcea 2004 1. (od-
setek w stosunku do ogotu rachunkow)
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* ,Przecietnie” to iloraz kont z dostepem do Internetu (2,68 mln) do liczby
kont tradycyjnych (13,75 mln) i wirtualnych rachunkéw w mBanku, Inteligo
i Volkswagen Bank direct (1,18 mln).

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie: Internet ciqgle przebojem. ,Rzecz-
pospolita” z 16.07.2004, nr 165; 17 milionow ,plastikow”. ,Ekonomia i Ry-
nek”, ,Rzeczpospolita” z 20.07.2004, nr 168; Przyszedl czas na zyski. ,,Ekono-
mia i Rynek”, ,,Rzeczpospolita” z 28.08.2004, nr 202.

Przecietny wskaznik popularnosci ustug banko-
woéci internetowej informuje o tym, ktére banki sa li-
derami, a ktére wciaz zaniedbuja ustugi bankowosci
internetowej. Oczywiscie bardziej szczegélowe staty-
styki moga opisywa¢ udzialy w poszczegélnych gru-
pach klient6w oraz dynamike rynku. Otwarte pozosta-
je pytanie, czy ustugi bankowosci internetowej sa ren-
towne oraz jak bardzo postepuje kanibalizm marek
w ramach wspdlnej grupy kapitalowej. Pomiedzy po-
szczegb6lnymi kanatami komunikacji: bankowoscia in-
ternetowa — home banking, serwisami WAP — SMS,
wystepuje réwniez pewna substytucyjnos¢. Juz niedtu-
go niektére wydzielone struktury bankowosci interne-
towej okaza sie rentowne lub wykaza zysk z dziatalno-
Sci operacyjnej. Poza tym niektére banki zblizaja sie
do progu rentownosci, zwiekszajac przychody poprzez
oplaty i prowizje i obnizajac koszty poprzez zaniecha-
nie inwestycji.
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Wykres |7. Struktura transakeji realizo-
wanych w wybranych polskich i zagrawicz-
nych bankach (obejmuje przede wszystkim
preelewy bankowe)
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* ,Inne” obejmuje wszystkie operacje z wyjatkiem wykonanych w oddziale
i za pomoca systemu internetowego.

Zrédlo: R. Jakubowski: Sukces niemurowany. ,Computerworld” z 16.08.2004,
OP Bank Group Annual Report, Helsinki 2003, s. 26-28; Diverse distribution
brings ICICI success. “The Banker”, sierpien 2003, s. 80.

Na polskim rynku bankowosci elektronicznej domi-
nuja podmioty bankowe. Nie wystepuja nawet pojedyn-
cze przypadki zaangazowania sie instytucji niebanko-
wych w tego typu ustugi, tak jak ma to miejsce na $wiecie.
Liczba tradycyjnych kont bankowych, a tym bardziej z do-
stepem przez Internet, wciaz jest bardzo mata jak na stan-
dardy europejskie. Nawet sasiednie kraje Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej charakteryzuja sie lepszymi wskaznika-
mi nasycenia bankowoscia elektroniczna, do czego przy-
czynia sie wiele czynnikéw ekonomiczno-prawnych oraz
poziom rozwoju infrastruktury w danym kraju.

Gl6wne bariery rozwoju bankowosci internetowej
w Polsce to przede wszystkim obawy klientéw przed ko-
rzystaniem z ustug bankowych za pomoca systeméw in-
ternetowych, niski poziom edukacji informatycznej Pola-
kéw, wysokie koszty dostepu do Internetu oraz obawy co
do bezpieczenstwa uslug bankowosci internetowej?0.
Niektére banki w Polsce jako podstawowa bariere rozwo-
ju bankowosci internetowej w Polsce wskazuja brak po-
wszechnego wykorzystania bezpiecznego podpisu elek-
tronicznego oraz wysokie koszty zakupu i wprowadzenia
systeméw bankowosci internetowej. Optymistyczne jest,
ze przystapienie Polski do Unii Europejskiej i zwiaza-
na z tym deregulacja rynk6éw finansowych dotychczas nie
spowodowaly znacznego wzrostu konkurencji ze strony
bankéw spoza obszaru Rzeczypospolitej Polskiej dziataja-
cych w ramach jednolitego rynku europejskiego.

Struktura przeprowadzanych operacji z podzia-
fem na kanaly komunikacji jest bardzo r6zna w po-
szczegblnych bankach w zaleznosci od tego, czy jest
to bank typowo internetowy lub tradycyjny z oferta
ustug internetowych. Istotny wplyw na te strukture

70 Na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego przez autora wérod
polskich bankéw na przelomie 2004 i 2005 r. finansowanego przez
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu w ramach grantu promotorskiego
prof. dr. hab. Leszka Dziawgo.
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maja tez takie czynniki, jak status prawny spoétki
(publiczna czy niepubliczna), udzial zagranicznego
inwestora strategicznego oraz globalna strategia in-
westora strategicznego (wykres 17). W wiekszosci
przypadkéw zagraniczni inwestorzy strategiczni po-
zytywnie wplywaja na rozwdj ustug bankowosci in-
ternetowej, jednak istnieja przyktady braku wplywu
na strategie realizowane w polskich bankach?!. Zda-
rzaja sie takze nieliczne destrukcyjne dzialania za-
granicznych inwestoréw strategicznych lub realizo-
wanie przez nich niespéjnej i niekonsekwentnej
strategii. Struktura realizowanych transakcji istotnie
wplywa na rentownos$é¢ banku oraz jego koszty
i przychody. Pozyskiwanie depozytéw za pomoca
system6éw bankowosci internetowej oraz zautomaty-
zowane udzielanie kredytéw w ramach przepiséw
prawa stanowia istote bankowosci internetowe;j. Jest
to tez podstawowy element strategii wzrostu ren-
towno$ci dziatalnosci bankowe;j.

4. Zakonczenie

Bankowos¢ internetowa na $wiecie znajduje sie w po-
czatkowej fazie dynamicznego rozwoju. Z kazdym ro-
kiem banki poszerzaja wyboér oferowanych ustug i pro-
duktéw oraz wspdtpracuja z niebankowymi dostawca-
mi ustug finansowych. Istnieje wiele bardzo réznych
udanych strategii bankowoé¢ internetowej. Specyfika
krajowego systemu bankowo-finansowego oraz czynni-
ki kulturowe danego kraju w najwiekszym stopniu de-
cyduja o sukcesie danego przedsiewziecia. Pionierzy
bankowosci internetowej z krajow skandynawskich
i Stan6w Zjednoczonych to obecnie liderzy. Wiekszosé
firm, ktére weszlty w sfere tych ustug, choé¢ bankowosé
nie byta ich dzialalnoscia podstawowa, upadia lub

71 Ihidem.
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sprzedata udzialy w tych przewaznie przeinwestowa-
nych projektach.

Obok elektronicznych rozliczen pienieznych, han-
dlu elektronicznego i elektronicznych rynkéw kapitato-
wych bankowo$¢ internetowa jest podstawowym ele-
mentem spoleczenstwa informacyjnego. Cele i wytycz-
ne okreslone przez Unie Europejska w Strategii Lizbon-
skiej sa zbiezne z warunkami sprzyjajacymi rozwojowi
bankowosci internetowej, nie tylko w Polsce. Dotych-
czasowy stopien realizacji strategii jest jednak niewy-
starczajacy w stosunku do okreslonych zamierzen.

Sytuacja na polskim rynku bankowosci interneto-
wej z pewnosScia sie nie zmieni!!! Banki tradycyjne
za jeden z priorytetow uznaja szybki wzrost liczby in-
ternetowych klientéw detalicznych i korporacyjnych.
Obecnie kazdy z bankéw dziatajacych w Polsce jako
standard oferuje ustugi bankowosci internetowej. Kon-
kurencja pomiedzy bankami bedzie w najblizszym cza-
sie odbywata sie nie tylko za pomoca ceny, ale tez jako-
sci obstugi klientéw, innowacyjnosci produktéow
i ustug finansowych oraz wspélpracy z innymi pod-
miotami finansowymi. Przystapienie Polski do Unii
Europejskiej nie zwiekszylo znacznie konkurencji ze
strony instytucji kredytowych dziatajacych w ramach
jednolitego rynku finansowego.

Pewne globalne tendencje, wynikajace np. ze
zmiany struktury oszczednosci klientéw, moga istotnie
wplywaé na popularno$¢ i rentownosé¢ poszczegélnych
uslug finansowych. Bankowo$¢ internetowa z zaloze-
nia powinna by¢ bezpieczna. Dotychczasowe badania
wskazuja, ze podstawowe bariery rozwoju bankowosci
internetowej to wysoki koszt dostepu do Internetu oraz
niepewno$¢ co do bezpieczenistwa systeméw transak-
cyjnych. Pomimo tych przeszkdd bankowos¢ interneto-
wa cieszy sie ogromna popularnoscia wsréd klientéw
detalicznych i korporacyjnych. Mozna stwierdzi¢, ze
szeroko rozumiana bankowo$¢ internetowa jest przy-
sztoscia bankowosci na catym $wiecie.
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W opublikowanym w nr. 5/2005 ,Banku i Kredytu" artykule Pana Tomasza Kozliniskiego pt.
Bankowosc internetowa — czes¢ I zauwazono nastepujace bledy:

—na str. 43 w wykresie 1 brak jednostki mln
—na str. 44 w wykresie 3 brak jednostki mln USD
—na str. 45 w wykresie 45 w legendzie po lewej stronie (4 pierwsze pozycje) powinno byé:
Polecenie zaplaty****
Internet***
Internet**
Internet*
—na str. 47
na koncu lewego tamu brak wiersza
Bank jest rowniez pionierem we wprowadzaniu TV

na koficu prawego tamu brak wiersza
stal zr6wnowazony marginalnym wzrostem liczby per-

Za bledy przepraszamy Autora i Czytelnikow.
Redakcja
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Japonia: wzrost gospodarczy,
niedobdr kapitatu i system bankowy

Anna Zgbkowicz

Wzrost gospodarczy, ktéry zapewnia wiekszy bochenek
do podziatu i potencjalnie wieksze zadowolenie obywa-
teli, jest kwestia przetrwania dla politykéw zawsze i bez
wzgledu na ich orientacje polityczna. Po to, aby zreali-
zowac ten cel, panstwo potrzebuje dostepu do kapitatu.
Komunistyczne panistwa w Europie Srodkowej
i Wschodniej prébowaly rozwiaza¢ problem zacofania,
przejmujac prywatny kapital i opierajac rozwoéj gospo-
darczy na wlasnosci pafistwowej. Teraz, kiedy po trans-
formacji systemu kraje naszego regionu dofaczyly do go-
spodarek opartych na wlasnoéci prywatnej, logicznym
sposobem zapewnienia sobie przez rzadzacych dostepu
do kapitatu wydaje sie wspélpraca z jego wiascicielami.

Liberalna ekonomia, a w szczeg6lnoéci tzw. pro-
rynkowa polityka podazowa zalecaja, aby pafistwo pel-
nilo w procesie inwestycyjnym funkcje pomocnicza,
polegajaca w zasadzie na tworzeniu i gwarantowaniu
instytucjonalnych ram swobodnej dziatalnosci gospo-
darczej prywatnych przedsiebiorstw. Niechetnie wi-
dziane sa praktykowane przez rzady bezposrednie in-
westycje produkcyjne w sektorze publicznym, a wokét
centralnego planowania inwestycji w gospodarce kli-
mat jest zdecydowanie niekorzystny. W krajach postso-
cjalistycznych planowanie inwestycji przez panstwo
kojarzy sie z nakazowym systemem zarzadzania gospo-
darka i oceniane jest szczeg6lnie negatywnie.

W niniejszym artykule zostana przedstawione
wnioski ze studium przypadku Japonii (Zabkowicz,
2004) — gospodarki rynkowej, ktéra wyrédzniala sie bez-
precedensowym po II wojnie §wiatowej tempem wzro-
stu gospodarczego i konkurencyjnosci miedzynarodo-
wej, wspomaganym przez centralne planowanie inwe-
stycji. Artykul zawiera prébe rekonstrukcji systemu,
dzieki ktéremu interwencyjna polityka podazowa w Ja-
ponii, polegajaca na ingerencji pafistwa w decyzje in-

westycyjne prywatnego kapitalu, odniosta sukces
za posrednictwem prywatnego sektora bankowego?.

Strategiczne problemy finansowania wzrostu

Powojenny awans gospodarczy Japonii nie jest przez
nikogo kwestionowany. Zrujnowana wojna gospodarka
do polowy lat 70. XX w. 55-krotnie powiekszyla swe
rozmiary (pod wzgledem wytwarzanego produktu), ro-
snac w szczytowym okresie $rednio o ponad 11% co ro-
ku (tabela 1). W piatej i sz6stej dekadzie XX w. §rednia
stopa wzrostu produktu krajowego netto w Japonii by-
ta dwukrotnie wyzsza niz w tym samym okresie w USA
i trzykrotnie wyzsza niz przed wojna.

Zanim jednak Japonia w latach 60. XX w. dolaczy-
ta do najwyzej rozwinietych krajéw $wiata, zrzeszo-
nych w OECD i wysunela sie na pozycje drugiego
po USA mocarstwa ekonomicznego (pod wzgledem do-
chodu narodowego brutto per capita), bylta krajem roz-
wijajacym sie, gdzie jedna z najpowazniejszych barier
w przezwyciezaniu wzglednego zacofania jest niedo-
statek dewiz i kapitalu. Po przegranej wojnie, utraciw-
szy zasoby surowcéw w koloniach, Japonia musiala
placi¢ za surowce na rynku $wiatowym. Niedostatek
dewiz i funduszy na rozw6j ubogiej w zasoby natural-
ne i zaleznej od handlu zagranicznego gospodarki wy-
nikat z tego, ze Japonia w ograniczonej skali wykorzy-
stywala kredyt zagraniczny i import zagranicznego ka-

1 W wielu krajach Azji Poludniowo-Wschodniej realizacja rzadowej misji
wzrostu stala sie mozliwa dzieki objeciu po wojnie panstwowa kontrola sys-
temu bankowego i instytucji finansowych. Na Tajwanie na przyklad wszyst-
kie banki byly wiasnoscia panstwa. W Japonii pafstwo kontrolowalo system
bankowy, pozostawiwszy go w rekach prywatnych i zapewniwszy sobie jedy-
nie prawo dysponowania zasobami dewiz i oszczednoéci w walucie krajowej.
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Tabelal Realne tempo wezrostu PKN w powojennej Japonii

1953-1955 1955-1960 1960-1965

7,0 8,6 10,6 11,2

1965-1970

1970-1975 1980-1985
4,6 5,1 3,9

1975-1980

Zrddto: raporty Economic Planning Agency: National Income Accounts i Annual Report on National Accounts, rézne wydania.

pitatu2. Przy takiej polityce rzad az do poczatku lat 70.
XX w. nie mogt pozwoli¢ na wzrost importu i w rezul-
tacie deficytu obrotéw biezacych do poziomu nadmier-
nego w pordéwnaniu z mozliwosciami zwiekszenia
wplywéw z eksportu. Aby pokona¢ bariere dewizowa,
Japonia musiata zmobilizowa¢ wewnetrzne zasoby ka-
pitatu i osiagna¢ taka wartos$¢ sprzedazy eksportowej,
ktéra pokrywalaby potrzeby importowe przy wymaga-
nej stopie wzrostu. Innymi stowy, jej gospodarka mu-
siala by¢ konkurencyjna.

Z historycznej perspektywy widac, ze osiagnie-
ciu pozycji konkurencyjnej stuzyly dzialania rzadu
skierowane explicite do sektora przemystu, polaczo-
ne z regulacja handlu zagranicznego i polityka bez-
pieczenstwa ekonomicznego. Japonia mogla zarobi¢
na niezbedne surowce, tylko sprzedajac na zagra-
nicznych rynkach produkty przemystu przetworcze-
go, gdyz rozwdj gospodarki rolnej napotyka w tym
kraju wyjatkowe bariery naturalne. Wzrost produkcji
i produktywnosci w powojennej Japonii opieral sie
na wielkich prywatnych firmach, gdzie mialy sie
rozwija¢ nowe, bardziej wyrafinowane i bardziej
konkurencyjne rodzaje dzialalnosci przemystowej,
oraz na polityce rzadu, ktéra miata dostarcza¢ bodz-
cé6w dla wybranych rodzajéw i form tej dziatalnosci.
Préby oddzialywania rzadu na rozwdj przemystu
w latach 50. 1 60. XX w. szly w dwoéch kierunkach
(Takeo i Takashi, 1999, s. 35; Kato i in., 1994, s. 65).
W celu zwiekszenia miedzynarodowej konkurencyj-
nosci i narodowego bogactwa rzad ingerowal (1)
w alokacje zasob6w w celu unowoczesnienia struk-
tury produkcji przemyslowej (industrial structure)
lub (2) w organizacje przedsiebiorstw w celu regulo-
wania rozmiaréw i liczby graczy w okre$lonych gale-
ziach przemyslu i racjonalizacji ich funkcjonowania
(industrial organization)®. Racjonalizacja struktury
galeziowej i organizacyjnej japonskiego przemystu
w okresie ograniczen bilansu platniczego odbywala
sie w ramach swoistej strategii wymiany z zagranica.

2 Niedostatek dewiz i kapitatu jest takze problemem wzrostu krajéw okresla-
nych wspoélczesnie jako wschodzace gospodarki rynkowe (emerging markets),
do ktérych zaliczana jest Polska. Chociaz wiekszos¢ tych krajow, w odréznie-
niu od Japonii, §mialo korzystala z zagranicznych Zrédel finansowania wzro-
stu w latach 70. XX w., jedynie odsunelo to w czasie problem, ktéry przero-
dzil si¢ w relatywnie wysokie zadluzenie za granica i okresowa niewyplacal-
no§¢ wobec zagranicznych wierzycieli.

3 Ingerencja w strukture organizacyjna przemystu polegata na popieraniu for-
my fuzji lub kartelu (produkcyjnego albo cenowego) w celu zwiekszenia roz-
miaréw i korzysci skali, a przez to miedzynarodowej konkurencyjnosci firm
krajowych, badZ w celu kontrolowania wyniszczajacej, tzw. nadmiernej, kon-
kurencji w kraju (Alam, 1989, s. 98).

Dzieki niej przemyst i rynek japonski do lat 70.
w znacznej mierze byly chronione przed przejmowa-
niem rodzimych przedsiebiorstw i zalewem zagra-
nicznych towaréw, a ,konkurencyjne kompetencje”
przemysiu byly wspomagane przez system zachet
do eksportu (Nester, 1991). Wytyczanie na kilka na-
stepnych lat pozadanego kierunku zmian bylo zada-
niem Ministerstwa Przemystu i Handlu Zagraniczne-
go (MITI) w porozumieniu z organizacjami biznesu
i radami cywilnych ekspertéow (Zabkowicz, 2005).
Owe wizje rozwoju przemystu stanowily rdzen pla-
néw rozwoju calej gospodarki.

Zanim zajmiemy sie Srodkami i mechanizmem
finansowym tej polityki, zbadajmy, czy przyniosla
ona pozadane efekty. Bariera zasobéw dewizowych
zostala przezwyciezona w p6znych latach 60. XX w.,
a produkty i ustugi japoniskie na ogét wygrywaja wal-
ke konkurencyjna na rynkach miedzynarodowych#.
Wspoblczesna gospodarka japonska, cho¢ znacznie
mniej chroniona przed konkurencja zagraniczna niz
w przeszloéci, zapewnia prace i zatrudnienie lepiej
niz wiekszo$¢ gospodarek §wiata. W latach 90. jed-
nak, kiedy gwiazda Japonii mocno przybladta®, pyta-
no czesto (nie tylko w odniesieniu do sukcesu Japo-
nii, ale takze regionu Azji Poludniowo-Wschodniej),
czy stalo sie tak dzieki interwencji rzadu czy mimo
interwencji rzadu (World Bank, 1996, s. 86). Dysku-
sje na ten temat podejmuje w innym artykule (Zabko-
wicz, 2005; patrz tez Stiglitz, 2001). Ze wzgledu
na brak miejsca przytocze tu jedynie bronione w nim
stanowisko. Oddzialywanie rzadu oceniane pod ka-
tem konkurencyjnoséci przemystu per saldo przynio-
sto korzysci i bylo skuteczne, jesli chodzi o wielki
biznes z okreslonych galezi produkcji — z reguly
z przemystu ciezkiego i chemicznego — oraz o wspoél-
prace w okre$lonym kierunku, a mianowicie na rzecz
ekspansji firm od polowy lat 50. do lat 70.

W powojennej Japonii w latach 50. i 60. XX w.
zlagodzono problem niedoboru kapitalu i dewiz

4 Japonia jest glownym §wiatowym wierzycielem zaréwno w handlu (3. miej-
sce po USA i Niemczech), jak i w obrotach kapitalowych (obok USA i Wiel-
kiej Brytanii).

5 Dosé powszechne wyobrazenie o obecnym regresie gospodarki Japonii,
skonfrontowane z podstawowymi wskaznikami makroekonomicznymi, nie
wytrzymuje préby. Wprawdzie tempo wzrostu produktu krajowego brutto
spadlo z wysokiego poziomu ponad 5% w 1990 r. do 1,7% $rednio w latach
1991-1997. Jednak zaréwno pod wzgledem dynamiki wzrostu PKB, jak i in-
westycji Japonia w latach 90. XX w. radzila sobie nie gorzej niz kraje Europy
Zachodniej — przy znacznie nizszej inflacji i bezrobociu — a dochody do dys-
pozycji rosly nie wolniej niz w Stanach Zjednoczonych (Grabowiecki, 2000, s.
186, tab. IV. 1).
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dzieki koncentracji zasobéw finansowych oraz ukie-
runkowanemu ich rozdysponowaniu. Na potrzeby
odbudowy i modernizacji gospodarki zmobilizowa-
no oszczednosci ludnosci. Oszczednosci krajowe by-
ty lokowane w sposéb sterowany przez panstwo
za posrednictwem systemu bankowego.

Oszczednosci ludnosci jako irodto tanich funduszy

Po przegranej w II wojnie §wiatowej gospodarka Ja-
ponii byla zrujnowana i jej odbudowa wymagata
ogromnych naktadéw. W ostatnim okresie wojny
produkcja przemystowa w Japonii stanowila zaled-
wie 10% tego, co Srednio co roku osiagano w latach
1935-1937. Prywatny sektor przedsiebiorstw nie byt
w stanie samodzielnie zmobilizowaé koniecznych
funduszy na zakup maszyn i kapitat obrotowy. Kapi-
tal wlasny i zyski w przedsiebiorstwach byty nie-
wielkie, a inflacja po wojnie byla bardzo wysoka.
Z powodu hiperinflacji bezposrednio po wojnie po-
daz kredytu banku centralnego byla ograniczona.
Mozliwosci korzystania z oszczednosci zagranicz-
nych w formie pozyczek czy inwestycji zagranicz-
nych dla ubogiego kraju byly woéwczas niewielkie®.
Ani rzad, ani wielkie japonskie firmy nie odznacza-
ty sie przy tym checia do wspélpracy z zagranicz-
nym kapitatem.

Finansowanie wzrostu gospodarki opieralo sie
na oszczednosciach ludnosci. Warto podkreslic,
w $lad za Chalmersem Johnsonem (1992, s. 8-9), ze
wysoka sktonno$¢ do oszczedzania byta uwarunko-
wana nie tylko typowa gospodarnoscia Japonczy-
kéw. Poziom oszczednosci prywatnych, w odniesie-
niu do produktu krajowego netto wyzszy niz w ja-
kiejkolwiek gospodarce rynkowej, wymusilo wiele
cech systemowych, takich jak np. stosunkowo ogra-
niczony system zabezpieczen socjalnych, nierozwi-
niety system kredytu konsumpcyjnego. Przecietny
Japonczyk liczy! sie z tym, ze swoje zyciowe decyzje
i problemy bedzie musiat finansowa¢ przede wszyst-
kim z wtasnych zasobéw w kraju, w ktérym panstwo
niezbyt poczuwa sie do roli opiekuna w chorobie,
staroSci czy w razie utraty pracy, w ktérym ceny do-
moéw i ziemi pod budowe, a przez to réwniez miesz-
kan, wskutek ich chronicznego niedoboru tradycyj-
nie sa wysokie i w ktérym wyksztalcenie uniwersy-
teckie dzieci jest kosztowne, choé¢ rokuje poprawe
statusu spotecznego.

Wobec wyjatkowo duzej sktonnosci gospodarstw
domowych do oszczedzania elastyczno$é¢ cenowa

6 W latach 50. i 60. XX w. Japonia nie mogla sobie pozwoli¢ na finansowanie
deficytu obrotéw biezacych, kredytami zagranicznymi, w przeciwienstwie
do innych krajéw Azji Poludniowo-Wschodniej, ktére mogty to pozniej uczy-
ni¢ w zmienionych warunkach na rynku kredytowym w latach 70. XX w.
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oszczednosci byta stosunkowo niska. W rezultacie szyb-
kiego wzrostu gospodarczego gwaltownie rosty realne
place, co sprzyjato odktadaniu coraz wiekszej nieskon-
sumowanej czesci dochodéw i sprawialo, ze niska stopa
procentowa od depozytéw oszczednosci byta mozliwa
do zaakceptowania przez spoteczenstwo (Patrick, 1994,
s. 364). W erze szybkiego wzrostu rynki finansowe,
z wyjatkiem rynku kredytu, byty nierozwiniete. Oszcze-
dzajacy niewiele mieli wiec alternatyw wobec depozy-
tow bankowych, a ponadto — majac w pamieci wielka
powojenna inflacje — bardziej od zysku woleli stosunko-
wo bezpieczne krétkoterminowe aktywa finansowe (Pa-
trick, 1994, s. 380). Atrakcyjnos¢ depozytéw zwiekszaty
znaczne zwolnienia z podatkéw od dochodéw uzyski-
wanych z oszczedzania w bankach.

Rozwiazaniem instytucjonalnym, ktére miato bez-
posredni wplyw na wielkos¢ depozytéw oszczednosci,
byl system miejskich i wiejskich kas prowadzonych
przez panstwowa poczte. Owe banki na pocztach (po-
stal saving banks), rozmieszczone blisko miejsca za-
mieszkania i oferujace konkurencyjne stopy oprocento-
wania depozytéw, sprawdzily sie jako sposéb mobili-
zacji oszczednosci ludnosci, zbierajac okoto 20% depo-
zytow w calym systemie bankowym (Alam, 1989, s.
102). Ze zdeponowanych oszczednosci gospodarstw
domowych utworzono centralny fundusz (jeden z tzw.
funduszy powierniczych) pod nadzorem agendy mini-
sterstwa finanséw (Biuro Funduszy Powierniczych —
Trust Fund Bureau); finansowano z niego Programy in-
westycji i pozyczek budzetowych.

W rezultacie czes¢ dochodu narodowego odktada-
na w Japonii jako oszczednosci byta duza w poré6wna-
niu z innymi krajami. W konicowym okresie szybkiego
wzrostu (w 1971 r.) stanowita 44% dochodu narodowe-
go (Mtodawska, 1999, s. 130).

Mimo to w analizowanym okresie, to jest od zakon-
czenia drugiej wojny $wiatowej do lat 70. XX w., pry-
watne oszczednosci narodowe ex ante byly nizsze niz
prywatne inwestycje ex ante (Patrick, 1994, s. 357). M6-
wiac inaczej, zapotrzebowanie na Srodki inwestycyjne
w zwiazku z odbudowa i modernizacja gospodarki byto
wyzsze niz potencjalna podaz oszczednosci krajowych,
anadwyzka popytu na dewizy nad ich podaza ciagle da-
wala o sobie zna¢ w formie deficytu zewnetrznego. Aby
przeciwdziata¢ wyciekowi oszczednosci krajowych
za granice, rzad kontrolowal deficyt bilansu platniczego
z zagranica. Stosowano administracyjne srodki ograni-
czania importu. Cla, réznego rodzaju srodki pozataryfo-
we i przepisy dewizowe chronily rynek przed konku-
rencja towaréw zagranicznych. Wprowadzono réwniez
ograniczenia dotyczace odptywu kapitatu za granice
i kontrolowano deficyt obrotéw kapitalowych. Dopiero
w latach 70., kiedy stopa oszczednosci osiagneta bardzo
wysoki poziom, a inwestycje w odbudowe zaczety ma-
le¢, bariera kapitalu zostata przelamana. W tym tez
mniej wiecej czasie pojawila sie takze nadwyzka w bi-
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Tabela 2 Wewnetrzne i zewnetrzne érodla finansowania przedsiebiorstw (udzial procentowy
w zobowiqzaniach ogolem)

Rok Japonia Stany Zjednoczone Niemcy Zachodnie
zrodia zrodla zrodia zrodla zrodla zrodia
wewnetrzne zewnetrzne wewnetrzne zewnetrzne wewnetrzne zewnetrzne
1965 24,9 75,1 61,6 38,4 41,0 59,0
1970 19,4 80,6 53,8 46,2 38,2 61,8
1975 20,9 79,1 51,5 48,5 29,1 70,9
1980 20,4 78,5 45,7 53,6 25,1 73,1

Zradlo: Toyo Keizai Shinpo Economic Statistics Annual, rézne wydania.

Tabela 3 Zewnetrzne érodia finansowania przedsiebiorstw w Japonii w latach 1947-1981

(udzial w %)

Okres Pozyczki prywatnych Fundusze rzadowe Akcje Obligacje przemyslowe  Pozyczki zagraniczne
instytucji finansowych

1947-1952 71,7 13,6 11,5 3,2 nie wystepuja
1953-1957 70,9 9,3 16,3 3,6 nie wystepuja
1958-1962 70,1 7,8 16,6 5,6 1,9
1963-1967 79,8 8,1 8,4 3,6 0,8
1968-1972 82,8 8,0 6,5 2,7 1,2
1973-1977 78,5 11,1 5,9 4,3 nie wystepuja
1978-1981 73,0 14,2 8,3 4,6 nie wystepuja

Zr6dto: Mlodawska, 1999, s. 96, tabela 3.2.

lansie obrot6w biezacych z zagranica. Okazala sie trwa-
ta i pozwolita znacznie ograniczy¢ kontrole handlu
i przeplywéw kapitalu (Tadashi Kurachi, 1994b, s. 75).

Posrednictwo bankow

Japonskie przedsiebiorstwa przemystowe, przynajmniej
do lat 80. XX w., wobec bezprecedensowo matych $rod-
kéw wlasnych (gléwnie niepodzielony wynik finansowy
i kapital wlasny) byly wyjatkowo zalezne od zewnetrz-
nych zrédet finansowania, miedzy innymi od pozyczek
bankowych i emisji papieréw wartosciowych przedsie-
biorstw (patrz tabela 2). Dla por6wnania, przed wojna
udzial $rodkéw wiasnych w pasywach japonskich
przedsiebiorstw wynosit 66% (Johnson, 1992).

Emisja akeji i obligacji oraz pozyczki zagraniczne
mialy marginalne znaczenie w finansowaniu przedsie-
biorstw ze Zrédel zewnetrznych. Rynek kapitalowy
Japonii, po uzyskaniu przez nia niepodleglosci, zostat
mocno okrojony (Patrick, 1994, s. 370-371). Prawo
do emisji obligacji zostalo ograniczone do nielicznych
przedsiebiorstw uzytecznoéci publicznej i bankéw spe-
cjalizujacych sie w udzielaniu kredytu dlugotermino-
wego. Oprocentowanie obligacji zostalo sztucznie zani-
zone. Z kolei regulacje dotyczace dywidendy i opodat-
kowania spowodowaly, Ze emisja akcji stala sie droga.
Mozliwosci finansowania sie za granica byly radykal-
nie ograniczone przez ustawy o kontroli obrotéw dewi-
zowych i handlowych z 1949 i 1950 r. Takie uregulo-

wanie rynku finansowego sprzyjalo rozwojowi systemu
finansowania opartego na kredycie bankowym (patrz
tabela 3).

W tych warunkach konkurencyjno$¢ bankow zaleza-
fa od umiejetnosci gromadzenia depozytéow w kraju
i zdolnosci odpozyczenia jak najwiekszych sum klien-
tom. Biznes, gwaltownie rozwijajacy sie i ciagle potrzebu-
jacy nowych funduszy na kapital obrotowy i nowe inwe-
stycje nie miat innego wyjscia, jak pozycza¢ od bankdow.
Powiazania biznesowe miedzy niektérymi prywatnymi
bankami a firmami przemystowymi, zaciesnione w cza-
sach drugiej wojny $wiatowej, rozwinely sie pézniej
w instytucje banku gtéwnego. Wspélczesnie kilkanascie
bankéw komercyjnych, tzw. bankéw miejskich (city
banks) oraz podobna liczba bankéw powierniczych (trust
banks) i bank6éw specjalizujacych sie w udzielaniu kredy-
tu diugoterminowego utrzymuja $ciste zwiazki bizneso-
we z blisko tysiacem przemystowych korporacji (obecnie
notowanych na gieldzie). Instytucja banku gléwnego
opiera sie nie na formalnych umowach, lecz na historii
wspolpracy, zaufaniu i reputacji. Najwazniejsza i najbar-
dziej charakterystyczna funkcja banku gléwnego jest
przejecie odpowiedzialnoéci za ratowanie i restruktury-

7 Zwiazki miedzy japoriskimi korporacjami a ich bankiem gléwnym wykra-
czaja poza normalnie przyjete relacje miedzy kredytobiorca a pozyczkodawca.
Po pierwsze, bank gléwny jest zwykle nie tylko gléownym zrédtem funduszy
zewnetrznych (15-25% wszystkich pozyczek), ale jest rowniez zwiazany
z klientem kapitalowo (maksymalny dozwolony przez japoniskie prawo pakiet
akcji — 10%). Ponadto $wiadczy mu wiele ustug bankowych poza kredytowa-
niem, miedzy innymi ustugi zarzadcze za posrednictwem wiasnych urzedni-
kow zasiadajacych w organach kierowniczych firm—klientow.
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Wykres | Instytucje finansowe w Japonii
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Zrédto: Japanese Bank Association, Finance, March 1993, Asaka.
zowanie firmy-klienta, jesli ta znajdzie sie w sytuacji kry-
zysowej’. Za kosztowny monitoring i gotowos¢ podjecia
ryzyka banki gtéwne nie zadaja oplat ani wyzszych st6p
procentowych, szukajac rekompensaty raczej w uprzywi-
lejowanym dostepie do depozytéw firmy-klienta lub de-
pozytéw jej pracownikéw, firm zaleznych badz poddo-
stawcow oraz w preferencyjnych prowizjach pobiera-
nych przy okazji platnych operacji (np. wymiany walut).
Sze$¢ sposrod bankow miejskich, wraz z niektérymi ban-
kami powierniczymi i firmami ubezpieczeniowymi, two-
rzy finansowy o$rodek najwiekszych japonskich grup fi-
nansowych (keiretsu). Pelnia one funkcje banku gtéwne-
go dla kilkudziesieciu przedsiebiorstw przetworczych,
powiazanych ze soba kapitalowo lub funkcjonalnie
w grupach Mitsubishi, Mitsui i Sumitomo, Dai-ichi, San-
wa i Fuyo (Fuji) (Patrick, 1994, s. 367)8.

W latach 50. XX w. powolano do zycia dzialajace
niezaleznie od bankéw prywatnych instytucje finan-

8 Poza Wielka Sz6stka keiretsu waznym czlonem systemu banku gtéwnego
jest grupa skupiona wokét Industrial Bank of Japan, najwiekszego z bankéw
specjalizujacych sie w udzielaniu kredytu dtugoterminowego. Industrial Bank
of Japan stuzyl jako bank gléwny nie mniejszej liczbie gieldowych spélek niz
srednio banki miejskie z Wielkiej Szostki. Jego firmy—klienci rowniez byty ze
soba wzajemnie powiazane (Patrick, 1994, s. 367).

sowe dostarczajace funduszy dla preferowanych przez
rzad dziedzin dzialalnosci gospodarczej. Sposrdd
nich najwazniejsza role w okresie szybkiego wzrostu
odgrywaly dwa panstwowe banki: Japan Development
Bank (JDB) i Export-Import Bank of Japan (Ex-Im
Bank). Ten pierwszy udzielal pozyczek przedsiebior-
stwom prywatnym, korzystajac z zasobéw kontrolo-
wanych przez Biuro Funduszy Powierniczych. Jednak
przewazajaca cze$¢ funduszy dostarczano rosnacym
korporacjom za posrednictwem prywatnej czesci sys-
temu bankowego, w ktérym szczegdlna role odgrywa-
ty banki komercyjne i banki specjalizujace sie
w udzielaniu kredytu dlugoterminowego, w tym ban-
ki gléwne grup przemystowych (Patrick, 1994) (patrz
wykres 1; szerzej na temat struktury systemu banko-
wego — Oreziak, 2000).

W praktyce najlatwiejszy dostep do kredytu w obu
cze$ciach sektora bankowego — prywatnej i panstwowej
— mialy najwieksze firmy, funkcjonujace zazwyczaj
w strukturach keiretsu (Patrick, 1994, s. 372, 392).
W prywatnej czesci sektora banki miejskie specjalizo-
waly sie w krétkoterminowym kredytowaniu wielkiego
biznesu. Wspomagaly je prywatne banki diugotermino-
wego kredytu oraz banki powiernicze — w zakresie in-
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westycji w kapital trwaly. Maly i §redni biznes oraz go-
spodarstwa rolne byly obslugiwane przez banki regio-
nalne i spéldzielnie rolnicze, stanowiace margines sys-
temu bankowego. Wiekszo$¢ przedsiebiorstw w tym
segmencie musiala ponosi¢ wyzsze koszty kredytu
krétkoterminowego i byla pozbawiona dostepu
do znaczniejszych funduszy dlugoterminowych. Male
przedsiebiorstwa positkowaly sie kredytem handlo-
wym. Wielkie firmy przetworcze i handlowe staly sie
dla nich de facto poérednikami finansowymi, pozycza-
jac od banku gléwnego i kredytujac firmy zalezne, pod-
dostawcow i hurtownikéw (Patrick, 1994, s. 387-388).
W panstwowej czesci sektora finansowego dwie naj-
wieksze instytucje, JDB i Ex-Im Bank, réwniez — podob-
nie jak wielkie banki prywatne — nastawione byly
na obslugiwanie wielkiego biznesu (Kato i in., 1994)9.
Projekty inwestycyjne byly z reguly finansowane de
facto w formie syndykatéw, tworzonych dla wielkich
klientéw korporacyjnych przez panstwowe instytucje
finansowe, prywatne banki wyspecjalizowane w kredy-
cie diugoterminowym (z ktérych najwieksze znaczenie
mial Industrial Bank of Japan), banki miejskie, banki
powiernicze i towarzystwa ubezpieczen na zycie (Pa-
trick, 1994, s. 381).

Polityka monetarna: regulowane stopy
i racjonowany kredyt

System finansowania inwestycji i wzrostu gospodar-
czego w Japonii polegal na akumulacji oszczednosci
ludnosci w formie depozytéw w bankach komercyj-
nych oraz bankach pocztowych. System bankowy prze-
ksztalcal te fundusze przede wszystkim w diugotermi-
nowy kredyt dla duzych przedsiebiorstw przemyslo-
wych. Problem zbyt malych — w stosunku do potrzeb
inwestycyjnych — oszczednosci zostal rozwiazany z ko-
rzy$cia dla wzrostu gospodarki dzieki skierowaniu kre-
dytu do wybranych inwestycjil0. Panstwo sterowalo
kredytowaniem przemystu za pomoca polityki niskiej
stopy procentowej i racjonowania taniego kredytu.
System rozdysponowania kapitatu finansowego
dziatal na podstawie legalnych uprawnien dwdéch naj-
wazniejszych ministerstw gospodarczych. Oszczednosci
na kontach ludnosci w bankach pocztowych stanowity
centralny fundusz pod kontrola Ministerstwa Finansow
(ustawa o Funduszu Powierniczym z 1951 r.), a wplywy
z eksportu skladaly sie na walutowy budzet parnstwa,
nad ktérym nadzér sprawowato Ministerstwo Przemystu
i Handlu Zagranicznego (ustawa o handlu zagranicznym
z 1949 1. oraz ustawa o kapitale zagranicznym z 1950 r.).

9 Rzadowa instytucja finansujaca mate przedsiebiorstwa (Small Business Fi-
nance Corporation) zaczela odgrywaé znaczaca role dopiero w latach 70.
XX w.

10 Fundusze byly kierowane do wybranych gatezi produkcji z uwagi na ich
konkurencyjnoé¢ miedzynarodowa.
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Ustawy nadaly tym agendom rzadu oficjalne prawo
do rozstrzygania w kwestiach finansowania ,,wygltodzo-
nego” prywatnego sektora produkcyjnego.

Charakterystyczne jest to, Zze zasoby finansowe by-
ty wprowadzane do gospodarki nie tyle przez fiskusa,
ile poprzez system bankowy. Fundusze znajdujace sie
pod kontrola rzadu stuzyly jako podstawa udzielania
uwarunkowanych kredytéw w jenach i dewizach. Rzad
mogt wplywaé na rozdysponowanie kredytu dwiema
drogami: pozyczajac kapital pod bezposrednia kontrola
za poérednictwem panstwowych instytucji finanso-
wych lub wplywajac posrednio na przeznaczenie kre-
dytéw z prywatnych instytucji finansowych. W Japonii
wykorzystywano obie mozliwoéci. Poczatkowo rzad
postugiwal sie pafstwowymi instytucjami finansowa-
nia rozwoju, ktére z biegiem czasu ustapily miejsca
prywatnym bankom. Najwazniejsza pozycje w pan-
stwowej czesci zajmowat JDB, ktéry udzielal pozyczek
przedsiebiorstwom wykorzystujac m.in. depozyty lud-
noéci gromadzone w bankach pocztowych. Gléwna ro-
le w prywatnym systemie kredytowania odgrywal bank
centralny (Bank Japonii — BOJ), ktéry sterowal wyko-
rzystaniem kapitalu przez banki za pomoca operacji
dyskontowania (,,nadzér przez okienko”) i ustalania li-
mitéw kredytowych. Ow dwoisty system oddziatywa-
nia opieral sie na strukturze finansowej, ktora bardziej
szczegblowo zostanie oméwiona w kolejnych czesciach
artykutu.

Kredyty dla przedsiebiorstw pochodzace z wymie-
nionych Zrédel byly stosunkowo tanie. Koszt pozyski-
wania oszczednosci ludnosci przez system bankéw ko-
mercyjnych oraz bankéw pocztowych byl stosunkowo
niewielki dzieki ustanowieniu gérnych limitéw st6p
procentowych od depozytéw — tzw. Temporary Interest
Rate Adjustment Law z 1947 r. (Alam, 1989 s. 101; Hi-
deaki, 1999, s. 59). Stopa dyskontowa banku centralne-
go!! z powodu administracyjnej ingerencji byla znacz-
nie nizsza od stép procentowych w bankach prywat-
nych (patrz tabela 4). Po szybko (juz w latach 50.) prze-
granej batalii o niezalezno§¢ Bank Japonii musial pod-
porzadkowa¢ swoja polityke stopy procentowej wymo-
gom Ministerstwa Finanséw. Jak pisze J. Mlodawska
(1999, s. 98): ,,0gdlnie BOJ (Bank of Japan) bylby zain-
teresowany w istnieniu bardziej zréznicowanej, ela-
stycznej struktury stép procentowych, ale MOF (Mini-
sterstwo Finans6w) zawsze nastawal na ich niski po-
ziom, co mialo sprzyja¢ wzrostowi gospodarki”. Wy-
taczny dostep do operacji dyskontowania miaty banki
miejskie, pelniace funkcje banku giéwnego najwiek-
szych japonskich przedsiebiorstw. Przywilej ten ozna-

11 Nadzor przez okienko dyskontowe byl podstawowa technika prowadzenia
polityki monetarnej. W Japonii operacje otwartego rynku do poczatku lat 70.
XX w. zasadniczo nie istnialy. Nakaz utrzymywania obowiazkowych rezerw
stosowany byl na niewielka skale (Mlodawska, 1999, s. 95 i 98). Od 1978 .,
Bank Japonii opracowuje prognozy calorocznego procentowego wzrostu zaso-
béw pienieznych M2 (Mlodawska, 1999, s. 33).
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czal mozliwos¢ doé¢ taniego pozyskiwania przez nie
funduszy. W rezultacie kredyty, zar6wno w segmencie
banku gléwnego, jak i w rzadowej czesci sektora banko-
wego (glownie Japan Development Bank) mogly by¢
tafisze niz przy braku interwencji panstwal2. Tanie kre-
dyty byly przydzielane tylko tym bankom komercyj-
nym i przedsiebiorstwom, ktére zobowiazaly sie stoso-
waé do warunkow okre$lanych na podstawie wytycz-
nych odpowiednio Ministerstwa Finans6w i MITI.

Obnizenie kosztéw kredytu miato kapitalne znacze-
nie dla przedsiebiorstw, po wojnie ubogich w fundusze
wlasne, i stalo sie podstawowym narzedziem polityki
przemyslowej. Nalezy podkresli¢, ze chodzi tu o seg-
ment duzych firm. Przede wszystkim to one — jak byla
mowa wczeéniej — byly bowiem obstugiwane przez ban-
ki gléwne i rzadowe instytucje finansowania rozwoju,
ktére z kolei mialy uprzywilejowany dostep do tanich
zroédet pozyskiwania funduszy, czyli mozliwosci dys-
kontowania weksli w banku centralnym i odpozyczania
depozytéw ludnosci scentralizowanych w funduszu po-
wierniczym. Taka polityka monetarna stuzyta wzmoc-
nieniu prywatnego sektora bankowego, ktéry po wojnie
byl chwiejny i niemal pozbawiony rezerw, a miat sie sta¢
gléownym posrednikiem w finansowaniu wzrostu pro-
dukeji przemystowej. Utrzymywanie stopy depozytow
oszczedno$ciowych na poziomie nizszym niz rynkowy
stabilizowalo koszty ponoszone przez instytucje finanso-
we i powstrzymywalo je od ryzykownych operacji w po-
goni za wysoka stopa zwrotu (Kato i in., 1994, s. 236).
Bylo w istocie forma subsydiowania bankéw, ktére mo-
gly czerpac korzysci ze znacznej réznicy (spread) miedzy
stopa oprocentowania depozytéw i kredytéw (Patrick,
1994, s. 376)13. W rezultacie powstal system finansowa-
nia, ktory sprostal wyzwaniom rozwojowym.

Powstaje pytanie, jak w warunkach japonskich —
wobec takiego umiejscowienia banku centralnego i mi-
nisterstwa finanséw — uniknieto pokusy nadmiernej
emisji pieniadza. Powojenne rzady Japonii w zasadzie
do lat 70. XX w. wykazywaly sie, inaczej niz rzady kra-
jow  zachodnioeuropejskich, wstrzemiezliwoscia.
Po tym, jak powojenna hiperinflacja ,,zjadla” wojenne
dlugi rzadu, a radykalny Plan Dodge’a skonczyl z hi-
perinflacja i zarazem doprowadzil do zréwnowazenia
rzadowego budzetu, polityka fiskalna byla neutralnal4.

12 Rzad prowadzit polityke niskiej stopy procentowej (financial repression)
na szeroka skale, tzn. nie tylko w odniesieniu do oszczednosci ludnosci i po-
zyczek banku centralnego, co ma znaczenie w systemie kredytowania, lecz
takze w odniesieniu do dlugu panstwowego, obligacji bankowych i przemy-
sfowych. Réwniez na stopy procentowe, okreslajace koszt tych zobowiazan,
Ministerstwo Finans6w nakladalo pulapy, wyznaczone ponizej poziomu row-
nowagi.

13 W latach 1964-1973 gérne limity oprocentowania depozytow realnie waha-
1y sie wokoét zera. Nominalne gérne limity oprocentowania pozyczek nie byly
dla bankéw dotkliwe, gdyz byly kompensowane réznego rodzaju prowizjami,
tak ze efektywnie ksztaltowaly sie w przypadku bankéw miejskich na impo-
nujacym poziomie 8-10% (Patrick, 1994, s. 376, przypis 5).

14 Ubocznym produktem polityki neutralnego budzetu byt brak wtérnego ryn-
ku papieréw skarbowych.
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Poniewaz udzial przedsiebiorstw panstwowych
w przemysle byl nieznaczny, sektor publiczny nie
wspélzawodniczy! z prywatnymi przedsiebiorstwami
o zasoby. Wydaje sie, ze rzad nie musial naduzywac
nadrzednej pozycji ministra finanséw wobec banku
emisyjnego.

Do polowy lat 70. polaczenie neutralnej polityki fi-
skalnej i lagodnej polityki monetarnej oraz kontrola de-
ficytu bilansu platniczego tworzyly stabilne $rodowi-
sko dla biznesu. Dzieki wyeliminowaniu deficytu bu-
dzetowego i statemu kursowi walutowemu (do 1971 r.)
ceny byly ustabilizowane. Dzieki polityce monetarnej
ukierunkowany kredyt inwestycyjny byl stosunkowo
tani, cho¢ w okresach podwyzszonej inflacji polityka
monetarna stawala sie bardziej restrykcyjna. Regulacje
dotyczace handlu i przeplywu kapitalu chronity
przed konkurencja importu i zagranicznych inwestycji
bezposrednich.

Finansowanie inwestycji za posrednictwem
systemu prywatnych bankéw

Rzad wplywal na rozdysponowanie kredytu dla wiel-
kich przedsiebiorstw przemyslowych za posrednic-
twem calego systemu bankéw prywatnych w nastepu-
jacy sposob. Kredyt dyskontowy byl nieformalnie re-
glamentowany i racjonowany. Bank Japonii udzielat
go bowiem wylacznie bankom miejskim, mniej wiecej
proporcjonalnie do ich wielkoéci i pod warunkiem ze
biorcy stosowali sie do wskazéwek wiladz (Patrick,
1994, s. 372, 382). Jesli ktéry$ z bankéw komercyj-
nych chcial sie wylamaé¢ z porozumienia, moral-
na dezaprobata najczesciej wystarczala, aby przywo-
ta¢ go do porzadku (Mlodawska, 1999, s. 99). W prze-
ciwnym razie grozilo mu zamkniecie okienka, czyli
odciecie od pozyczek o korzystnej stopie dyskonto-
wej. Za posrednictwem banku Japonii Ministerstwo
Finanséw moglo kontrolowa¢ liczbe tych pozyczek i,
wykorzystujac takze nieformalny uktad instytucjo-
nalny, czuwalo nad tym, aby kapital byl przeznacza-
ny przez banki miejskie i banki specjalizujace sie
w udzielaniu kredytu dlugoterminowego na prefero-
wane przez MITI cele (Alam, 1989, s. 102). Nadzor
przez okienko dyskontowe (window guidance) i nad-
z6r administracyjny (administrative guidance) wza-
jemnie sie wspomagaly, dajac wladzom finansowym
kontrole nad rozdysponowaniem funduszy w syste-
mie banku gléwnego.

W nastepstwie objecia wysokosci stopy dyskonto-
wej kontrola administracyjna banki miejskie staly sie
pozyczkobiorcami netto banku centralnego i uzaleznily
sie od gwarancji Banku Japonii (overloan). Poniewaz
popyt na kredyt ze strony sektora przemystowego
w okresie szybkiego wzrostu byl duzy, kapital wlasny
bankéw i wklady ludnosci byly zbyt mate w stosunku
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Tabela 4 System stop procentowych w latach 1951-1965

Rok  Bank of Japan Instytucje prywatne Instytucje publiczne
oficjalna rentownosé rentownosé stopa dla standardowa preferencyjna stopa stopa
stopa obligacji obligacji pierwszorzednych  stopa JDBe stopa JDBf  pozyczkowa depozytowah

dyskontowa@  bankowych?  przedsigbiorstwe klientowd BFPs
1951 5,84 8,51 8,98 12,0 10,0 - 6,5 3,15
1952 jw. 8,52 9,01 10,6 jow. 7,5 jow. 48
1953 jw. 8,52 9,00 jow. jw. jow. jw. jw.
1954 jw. 8,52 9,03 jow. jw. 6,5 jw. jw.
1955 7,30 7,92 8,23 10,2 9,0 jow. jow. jw.
1956 jw. 7,20 7,30 9,1 jow. jow. jow. 5,0
1957 8,40 7,62 7,72 jow. jw. jow. jow. jw.
1958 7,30 jow. jw. jow. jw. jow. jw. jw.
1959 jw. jow. jw. jow. jw. jow. jw. jw.
1960 6,94 7,61 jw. jow. jw. jow. jw. jw.
1961 7,30 7,30 7,41 8,7 8,7 6,5-7,0 jow. 4,7
1962 6,57 jow. jw. jow. jw. jow. jw. jw.
1963 5,84 jow. jw. jow. jw. jow. jw. jw.
1964 6,57 jow. jw. jow. jw. jow. jw. jw.
1965 5,48 jow. jw. jow. jw. jow. jw. jw.

A koszt pozyskiwania kapitatu dla bankéw miejskich w banku centralnym

b koszt pozyskiwania kapitatu dla bankéw wyspecjalizowanych w kredycie dlugoterminowym od bankéw miejskich

€ koszt pozyskiwania kapitatu dla przedsiebiorstw uprawnionych do emisji obligacji od bankéw prywatnych

d koszt pozyskiwania kapitatu na inwestycje dla przedsigbiorstw preferowanych przez banki kredytu dlugoterminowego

€ koszt pozyskiwania kapitalu na inwestycje dla przedsiebiorstw w Japan Development Bank (JDB)

Tkoszt pozyskiwania kapitalu na inwestycje w JDB dla przedsiebiorstw z galezi uznanych przez rzad za strategiczne (tu przykladowo — dla produkcji energii

elektrycznej i budowy statkéw oceanicznych)
8 koszt pozyskiwania kapitatu dla JDB w Biurze Funduszy Powierniczych (BFP)

b yoszt pozyskiwania kapitatu dla BFP w bankach pocztowych, obstugujacych oszczednosci ludnosci

Zrédto: Kato, 1994, s. 117, tab. II1.10 i opracowanie wlasne.

do potrzeb, a koszty pozyskiwania $rodkéw przez
okienko dyskontowe byly stosunkowo niskie (tabela 4),
pozyczki udzielane dzieki dyskontowaniu w banku
centralnym stanowily znaczna cze$¢ lacznych akty-
wow bankéw miejskich (Patrick, 1994, s. 3 82; Tadashi,
1994, s. 78). Uzaleznienie to stawalo sie wieksze,
w miare jak banki rozwijaly dzialalno$é¢ pozyczkowa
ponad swoje mozliwoéci finansowe (overborrowing)15.

Tani kredyt dyskontowy banku centralnego wply-
wal za posrednictwem bankéw miejskich na kredyty
inwestycyjne i ich cene (tabela 4). Podstawowym ro-
dzajem dziatalnosci bankéw miejskich bylo kredytowa-
nie duzych przedsiebiorstw prywatnych lub eksporte-
roéw (zar6wno producentow, jak i posrednikéw handlo-
wych) w krétkim okresie. Jednak jako banki komercyj-
ne odpozyczaly kapital takze bankom specjalizujacym
sie w udzielaniu kredytu diugoterminowego w zamian
za ich obligacje (debentures), ktérych mogly uzy¢ jako
zastawu kredytu dyskontowego w banku centralnym,

15 7 powodu tego uzaleznienia polityka hamowania popytu wewnetrznego
przez ograniczenie kredytu banku Japonii okazywala sie bardzo skuteczna —
banki prywatne byly zmuszone do udzielania trudniejszych kredytow.

a ktérych rentownosc¢ byta odpowiednio wyzsza od sto-
py dyskontowej. W ten sposéb stosunkowo niedrogie
fundusze przeplywaly od banku centralnego poprzez
banki miejskie do bankéw wyspecjalizowanych w kre-
dycie diugoterminowym, gdzie byly pozyczane wiel-
kim przedsiebiorstwom po koszcie odpowiadajacym co
najmniej stopie dla pierwszorzednych klientéw (long-
-term prime rate), aby przeksztalci¢ sie w majatek trwa-
ty. Na podobnej zasadzie, tzn. pod zastaw, kapital byl
pozyczany za poérednictwem bankéw miejskich przed-
siebiorstwom uzytecznosci publicznej oraz tym nielicz-
nym przedsiebiorstwom z wielkiego biznesu, ktére
mialy uprawnienia do emitowania papieréw wartoscio-
wych (industrial bonds), w zamian za odpowiedni do-
chod (Patrick 1994, s. 372).

W ostatecznym efekcie wielkie przedsiebiorstwa
stosunkowo tanio pozyskiwaly kapital dzieki po-
zyczkom bankéw miejskich, ktére mialy wylaczny
dostep do funduszy banku centralnego przez ,okien-
ko dyskontowe”. W okresie niedoboru kapitatu za-
spokajanie potrzeb inwestycyjnych wielkich firm za-
lezalo przede wszystkim od finansowania w syste-
mie banku gléwnego.
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Finansowanie inwestycji za posrednictwem
instytucji rzqgdowych

Determinacja rzadu w obliczu niedostatku kapitatu do-
prowadzita do podporzadkowania sobie banku central-
nego, co umozliwito prowadzenie polityki niskiej stopy
kredytu dyskontowego, a przez to subsydiowanie sta-
bych kapitalowo bankéw, i zarazem zapewnito przemy-
stowi zewnetrzne zrédia finansowania po stosunkowo
niskim koszcie. Twércy japonskiej polityki gospodar-
czej, uznawszy podstawowe znaczenie inwestycji
w sektorze prywatnym, zadbali, aby réwniez panstwo-
we instytucje finansowania rozwoju zapewniaty dostep
do dlugoterminowego kredytu po stosunkowo niskim
koszcie dla duzych prywatnych firm w preferowanych
sektorach (policy-based finance) (Patrick, 1994, s. 380).
W rzadowym segmencie rynku kredytowego oprocen-
towanie byto jeszcze nizsze dzieki sztucznie tanim de-
pozytom gospodarstw domowych (patrz stopy JDB —
tabela 4).

Na poczatku lat 50. XX w. rzad stworzyt bezpo-
sredni kanat dostarczania funduszy inwestycyjnych go-
spodarce, przejmujac pod zarzad prywatne oszczedno-
ci ztozone w sieci bankéw pocztowych i powotujac
panstwowe instytucje wyspecjalizowane w kredycie
dlugoterminowym (przede wszystkim JDB). Rozproszo-
ne na kontach zarzadzanych przez poczte oszczednosci
ludnosci, fundusze pocztowych ubezpieczen na zycie
i pocztowe fundusze emerytalne zostaly objete zarza-
dem Ministerstwa Uslug Pocztowych i Telekomunika-
cji i scentralizowane w tzw. Funduszach Powierni-
czych. Biuro Funduszy Powierniczych, w porozumie-
niu z wlasciwymi ministerstwami (MF i MITI),
pod kontrola parlamentu i zgodnie z celami polityki go-
spodarczej, sporzadzalo roczny program inwestycji
i pozyczek budzetowych, zgodnie z ktérym panstwowe
instytucje finansowe zasilaly kredytem diugotermino-
wym miedzy innymi prywatne przedsiebiorstwa prze-
mystowe i projekty infrastrukturalne. Jednak cze$¢ fun-
duszy wykorzystana na rozwéj przemystu byta stosun-
kowo niewielka i malata z uptywem czasu. Tradycyjnie
rzad uzywa tych funduszy do finansowania programéw
budownictwa komunalnego, projektéw infrastruktural-
nych, a takze do wykupu obligacji.

Wykorzystanie oszczednosci zgromadzonych
w bankach pocztowych pozwalato oferowaé atrakcyj-
niejsze warunki kredytu w panstwowych instytu-
cjach finansowania rozwoju niz u prywatnych po-
srednikéw. Po pierwsze, rzadowe instytucje finanso-
we mogly oferowac pierwszorzednym klientom stopy
pozyczkowe nizsze od diugoterminowej stopy w sek-
torze prywatnym. Bylo to mozliwe, gdyz stopa opro-
centowania depozytéw w bankach pocztowych, ktéra
JDB i inne agencje rzadowe musialy pokry¢, placac
Biuru Funduszy Powierniczych za pozyczony kapi-
tal, byla nizsza niz stopa procentowa od obligacji,
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placona za pozyczony kapital bankom miejskim
przez prywatne banki specjalizujace sie w udzielaniu
kredytu dlugoterminowego (tabela 4). Taki poziom
stopy procentowej oznaczal subsydium siegajace 3-6
punktéw procentowych w stosunku do stopy réwno-
wagi (Patrick, 1994, s. 381). Dzieki temu nie tylko
preferencyjne, ale nawet standardowe oprocentowa-
nie pozyczek JDB mogto by¢ konkurencyjne w porow-
naniu ze stopa procentowa prywatnych bankéw.
Po drugie, oparcie finansowania na oszczednosciach
w bankach pocztowych zapewnialo stabilna podaz
kapitatu, co pozwalato JDB oferowaé znacznie diuz-
sze terminy splat pozyczek (nawet do 10 lat) niz ter-
miny w sektorze prywatnym (Kato i in., 1994, s. 237).
Réznice te zwiekszaly sktonnoséé¢ klientéw korpora-
cyjnych do stosowania sie do warunkéw udzielania
pozyczek przez Biuro Funduszy Powierniczych.

Japan Development Bank byt najwieksza i najwaz-
niejsza instytucja finansowa, za ktdrej posrednictwem
rzad pozyczal na preferencyjnych warunkach oszczed-
nosci ludnosci zgromadzone w bankach pocztowych
(patrz wykres 1). Od swojego powstania w 1951 r. JDB
intensywnie finansowat branze przemystu, ktére MITI
uwazalto za strategiczne (wydobycie wegla, produkcja
energii elektrycznej, budowa statkéw oceanicznych).
Stosujac na coraz wieksza skala zasade wspotfinanso-
wania pozyczek, mobilizowal fundusze z prywatnych
instytucji finansowych. Udzielat takze kredytéw przed-
siebiorstwom z przemystéw schytkowych (sunset indu-
stries), ktore zgodzily sie wspéipracowaé w ramach
tzw. karteli depresyjnych. Powolany do zycia w latach
50. XX w. Export-Import Bank of Japan wraz z odreb-
nym systemem finansowania handlu zagranicznego
gromadzil wptywy z eksportu i uzywat tych funduszy
do udzielania kredytéw na preferencyjnych warun-
kach, wspierajac eksport zgodnie z polityka gospodar-
cza rzadu, np. eksport obiektéw stoczniowych w latach
60. (Kato i in., 1994). Jak wida¢, pozyczanie za posred-
nictwem organizacji rzadowych polegato raczej na kie-
rowaniu kredytu do okreslonych branz niz na kredyto-
waniu konkretnych firm.

Warto odnotowa¢ za H. Patrickiem (1994, s. 380),
ze urzednicy z pafstwowych instytucji finansowych
nierzadko lepiej niz bankowcy dbali o to, aby pozyczki
byty bezpieczne. Oceniajac jakos¢ i ryzyko zwiazane
z projektami, zadali zastawu i surowo obchodzac sie
z wnioskodawcami nierokujacymi nadziei na splaty.
Rzadowe instytucje finansowe operowaly pozyczony-
mi pieniedzmi i dlatego skrupulatnie oceniaty wiary-
godnos¢ kredytowa swoich klientéw i plany finanso-
wania ich projektéw. W rezultacie stopa naleznosci
straconych w najwiekszej z nich — Japan Development
Bank — byta znacznie nizsza niz wskazniki prywatnych
instytucji finansowych. Dzieki stosowaniu zdrowych
zasad bankowych JDB byl niezalezny od subsydiéw
z budzetu (Kato i in., 1994, s. 237- 238).
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Fundusze, ktére ta droga docieraly do przedsie-
biorstw przemystowych, ze wzgledu na warto$¢ i przezna-
czenie raczej uzupelnialy fundusze dostarczane za po-
$rednictwem systemu banku gléwnego, niz z nimi konku-
rowaly. Wprawdzie — podobnie jak te ostatnie — w prakty-
ce zasilaly gléwnie wielkie przedsiebiorstwa, ale czesto
wspieraly te dziedziny, w ktére bankowy sektor prywatny
niechetnie sig angazowat16. Pod wzgledem udziatu w fun-
duszach przedsiebiorstw przemystowych pozyczki Biura
Funduszy Powierniczych nie mogly sie réwnac¢ z pozycz-
kami prywatnych instytucji finansowych (tabela 3).

Dzwignie kredytowa wspomagala polityka podat-
kowa rzadu. Przedsiebiorstwa prywatne, ktére rozwija-
ty produkcje w dziedzinach uznanych za strategiczne,
mogly liczy¢ nie tylko na dostep do preferencyjnie
oprocentowanych kredytoéw, lecz takze na ulgi podat-
kowe, prawo do przyspieszonej amortyzacji i zwolnie-
nie od podatkéw.

Postscriptum

Analizy nawet najbardziej blyskotliwego sukcesu go-
spodarczego uzmyslawiaja istnienie realiéw miejsca
i czasu, ktére raczej uniemozliwia prezentowanie wy-
nikéw jako uniwersalnej i ponadczasowej ,recepty”.
Nawiasem mowiac, recept nie daje réwniez bezkontek-
stowe prowadzenie badan, calkowicie polegajace
na teorii gléwnego nurtu ekonomii. Wydaje sie, ze stu-
diowanie lokalnej historii pozwala przynajmniej lepiej
zrozumie¢ terazniejszo$¢ i mniej sie myli¢ w przewidy-
waniach co do przyszlosci danego miejsca. Studia
nad przeszloscia naprowadzaja bowiem na $lad insty-
tucji, ktore sa klamra spinajaca przeszlos¢, terazniej-
sz0§¢ 1 przyszloé¢ spolecznosci (Sjostrand, 1993, s. 8).
Wydaje sie, ze to przestanie amerykanskich instytucjo-
nalistéw przeszlo prébe czasu.

W Japonii doszlo do awansu cywilizacyjnego dzie-
ki specyficznym realiom pierwszych dekad powojen-
nych. Ten artykut 8ledzil trop ukierunkowanego kredy-
tu bankowego. Niedobér kapitalu i dewiz z powodu
wyjatkowego uzaleznienia bytu narodu od zaopatrze-
nia w zagraniczne surowce i zywno$¢ doprowadzil
do mobilizacji spolecznej noszacej znamiona wojny
o przetrwanie, w ktérej ingerencja rzadu w alokacje
rzadkich débr zostala powszechnie uznana za pozada-
na (Johnson, 1992). Wydostanie sie z putapki ub6stwa
stalo sie mozliwe dzieki nadzwyczaj wysokiej sklonno-

16 Fundusze Powiernicze byly wykorzystywane przez rzadowe instytucje fi-
nansowe zgodnie z og6lnymi dyrektywami co do wielkoéci kredytow ekspor-
towych, inwestycji w infrastrukture i priorytetowe przemysty. W przemysle
w latach 50. i 60. XX w. instytucje rzadowe finansowaly przede wszystkim
rozwoj infrastruktury, dostowania w przemystach schytkowych i pomoc dla
zacofanych regionéw (Kato, 1994, s. 236). W latach 70. dodatkowo przedmio-
tem wsparcia byly galezie high-tech i nowo powstate firmy, a w latach 80. —
ochrona srodowiska oraz wprowadzanie technologii energo- i materialoosz-
czednych.
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§ci ludnosci do oszczedzania, o ktérej historycznych
i systemowych przyczynach byla mowa w artykule.
Ograniczone mozliwoéci korzystania z kredytu zagra-
nicznego (dla kraju tak ubogiego jak 6wczesna Japonia)
i transakcji kapitalowych (miedzy innymi w zwiazku
z dyscyplina budzetowa) praktycznie sprowadzaly biz-
nes bankowy do gromadzenia depozytéw i kreacji kre-
dytu. Tym uwazniej prywatny sektor bankowy nastu-
chiwal oficjalnych i nieoficjalnych oéwiadczen przed-
stawicieli ministerstw, ktére kontrolowaly zasoby
oszczednosci krajowych i dewiz. Brak alternatywnych
zewnetrznych zrédet funduszy zapewniat z kolei spole-
gliwych partneréw bankom w duzej czeéci sektora
przemystowego, ktéra nie byta w stanie finansowac sie
ze $rodkéw wlasnych. Taki splot preferenciji i intere-
sé6w — czyli uklad instytucjonalny — sprawil, ze
w pierwszych powojennych dekadach alokacja zaso-
bow w gospodarce okazala sie nadzwyczaj skuteczna,
a Japonie przyréwnywano do sprawnie dzialajacej kor-
poracji.

Pod koniec analizowanego okresu, to jest na przeto-
mie lat 60. i 70. XX w., niedobér kapitalu i dewiz, ktéry
sklanial prywatne banki i cze$¢ wielkiego biznesu do ak-
tywnego udzialu w planach rzadu kontrolujacego zasoby,
przestal by¢ ograniczeniem w skali calej gospodarki. Wy-
soka stopa oszczednosci i w zasadzie zréwnowazony bi-
lans platniczy towarzyszyly odtad rzeczywistejl” liberali-
zacji systemu finansowego. Na przelomie lat 70. i 80. zli-
kwidowano urzadzenia instytucjonalne, ktére od poczat-
ku lat 50. umozliwiaty MITI kontrole nad krajowym bu-
dzetem dewiz'®. W 1979 1. zostala zliberalizowana ustawa
o kontroli handlu zagranicznego. Rok pézniej uniewaz-
niono ustawe o kontroli przeptywu kapitatu. Stopniowe
wycofywanie sie pafistwa z kontroli importu i przeptywu
kapitalu zagranicznego, az do catkowitego anulowania
ograniczen w 1980 r., otworzylo przed wielkimi firmami
mozliwoéci korzystania z zagranicznych zrédet finanso-
wania i zapoczatkowalo rozluznianie ich wiezi z bankiem
gléwnym. Porzucenie po pierwszym szoku naftowym po-
lityki zréwnowazonego budzetu w celu pobudzenia go-
spodarki, wieksza niz dotad potrzeba finansowania defi-
cytu rzadowymi obligacjami i odpowiednie zmiany regu-
lacji pobudzily rozwéj rynku papieréw wartosciowych,

17 W rezultacie Generalnego Posiedzenia GATT z 1959 r., a $ciélej naciskow
Stanéw Zjednoczonych, z ktérymi Japonia miata nadwyzke w handlu, a na-
stepnie pod presja w ramach OECD, do ktérej Japonia wstapila w 1964 r., rzad
podejmowat zobowiazania do liberalizacji handlu i przeplywéw kapitatu. Jed-
nak dopiero po przelamaniu bariery bilansu platniczego wladze staly sie bar-
dziej sklonne do tego. Wowczas réwniez najwieksze grupy przemystowe i ich
banki gléwne wzmogly naciski na rzad na rzecz deregulacji sektora finanso-
wego. Szerzej o liberalizacji kapitatowej (Alam, 1989, s. 100-101).

18 Dopiero w ostatnich latach rozpoczal sie stopniowy demontaz systemu,
dzieki ktéremu Ministerstwo Finanséw wplywalo na rozdysponowanie duzej
czesci kapitalu z oszczednoéci gospodarstw domowych. Banki pocztowe
od kwietnia 2001 r. moga swobodnie inwestowa¢ fundusze z oszczednosci, co
oznacza, ze zostal zniesiony obowiazek przekazywania ich do Biura Funduszy
Powierniczych. Dzialajacy w Japonii od 1875 r. pocztowy system oszczedza-
nia, ktory jest najwieksza finansowa instytucja $wiata, ma zosta¢ sprywatyzo-
wany wraz z poczta (,The Economist” 23 czerwca 2001 1.).
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dyskryminowanego dotad przez prawodawce wzgledem
rynku pieniadza kredytowego. W pierwszej polowie lat
80. XX w. nastapit spektakularny wzrost znaczenia obliga-
cji zagranicznych i krajowych (przy relatywnie maltym
wzroScie znaczenia akcji) w zewnetrznych zrédtach finan-
sowania przedsiebiorstw (Aoki, Patrick, Sheard, 1994, s.
9, tab. 1.1.). Wielki biznes zyskatl dostep do zewnetrznych
zrodet finansowania innych niz sterowany przez rzad kre-
dyt krajowy i dewizowy w pafstwowych i prywatnych
bankach.

Z jednej strony rzad poprzez liberalizacje ostabiat
jedno z podstawowych narzedzi skutecznego jak dotad
oddzialtywania na decyzje wielkiego biznesu za pomo-
ca taniego, a zarazem selektywnego kredytu. Z drugiej
strony wielki biznes, ktéry w czasach niedoboru
okrzept dzieki ,pilotowaniu” przez rzad, stal sie jesz-
cze wiekszy. W latach 80. wielkie firmy sta¢ byto na po-
krywanie znacznie wiekszej niz w przesztosci czesci
inwestycji ze Srodkéw wiasnych i na ograniczenie swo-
ich zobowiazan wzgledem bankéw. Nierozdzielone zy-
ski stanowily w latach 80. juz ponad 50% funduszy
ogétem i pozwalaly przedsiebiorstwom na sptate pozy-
czek bankowych, ktére w latach 80. systematycznie ma-
laty — 0 1-2% rocznie wobec wzrostu przecietnie o 4%
rocznie w latach 1965-1977 (Lazonick, 1998, s. 24-25).
Wiele japonskich firm, ktére urosty dzieki polityce
przemystowej w latach 60. i przystosowaty sie do regut
miedzynarodowych rynkéw finansowych dzieki libera-
lizacji sektora finansowego w latach 70., w latach 80.
wlaczyto sie do globalnej konkurencjil®. Wielki biznes
po tych przemianach ma znacznie mniej powodéw, aby
konstruktywnie wspdtpracowac z rzadem. Dawna réw-
nowaga sit, dzieki ktérej — jak sie wydaje — w Japonii
udato sie wykorzysta¢ niezwykle skape zasoby do zbu-
dowania bezkonkurencyjnej pozycji miedzynarodowej,
juz nie istnieje.

,Waskie gardta” produkcji, nadwyzka inwestycji
nad oszczedno$ciami, deficyt bilansu ptatniczego prze-
staly by¢ notorycznymi barierami wzrostu, natomiast
coraz bardziej widoczna stawata sie staba kondycja sys-
temu bankowego, a w szczeg6lnosci rozmiary zle uloko-
wanych pozyczek bankéw miejskich (Lazonick, 1998, s.
20). Jak doszlo do akumulacji nieregularnych nalezno-
sci na skale, ktéra obecnie zagraza funkcjonowaniu
ogromnej gospodarki japoniskiej? W odpowiedzi najcze-
Sciej wskazuje sie na okres powszechnego optymizmu
w latach 80., powstanie banki spekulacyjnej na rynku
nieruchomosci i akcji na przetomie dekad oraz gwat-
towny spadek ,nadmuchanych” cen w 1991 r., ktéry
uczynil problematycznym zwrot wielu inwestycji ja-
ponskich bankéw w akcje i pod zastaw nieruchomo-

19 Obecnie w dziesiatce najwickszych pod wzgledem aktywow bankéw §wia-
ta znajduje sie az 6 bankow japonskich, w tym nr 1 — Tokyo Mitsubishi Bank.
Udzial japonskich grup przemystowych w $wiatowych inwestycjach zagra-
nicznych, dzieki najwyzszej w $wiecie dynamice wzrostu bezposrednich in-
westycji zagranicznych, wzrést z 3% w 1980 r. do 21% w 1997 1.
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$ci20. Niniejszy artykut dofacza do tych analiz, ktére po-
kazuja, ze przyczyny leza znacznie glebiej. W Japonii
trwa kryzys pewnego modus vivendi, ktéry obowiazy-
wal we wspélpracy rzadu z sektorem bankéw i przed-
siebiorstw od pierwszych powojennych dekad i ewolu-
owal az do naszego wieku (patrz takze Zabkowicz 2005).

Spuscizna po tym ukfadzie instytucjonalnym jest
jedna z przyczyn obecnych strukturalnych probleméw go-
spodarki japonskiej. Preferencyjne finansowanie okreslo-
nych gatezi produkcji w poprzednich latach, doprowadzi-
fo do co najmniej dwéch niekorzystnych zjawisk: przein-
westowania tych gatezi w rezultacie sztucznie zanizonego
ryzyka inwestycyjnego (excess competition) oraz kreowa-
nia przez banki gléwne kredytu na granicy bezpieczen-
stwa (overborrowing). Instytucjonalne wsparcie prefero-
wanych galezi przez rzad i bank centralny w postaci ni-
skiego (cho¢ realnie dodatniego) oprocentowania kredy-
tow dla wybranych przez rzad dziedzin aktywnosci i gate-
zi przemystu, wraz z innego rodzaju sygnatami, jak spe-
cjalne akty prawne, ulgi fiskalne i celne, zezwolenia
na import technologii itp., wyzwolito w latach 50. i 60.
XX w. ostra konkurencje o inwestycje pomiedzy wielkimi
firmami w przemysle przetwérczym. Jak pisze Hideaki
Miyajima (1999, s. 54-56), japoniskie korporacje, odczytu-
jac sygnaty plynace z dyskrecjonalnych dzialan rzadu,
stopniowo wyrobily w sobie nawyk wyjatkowo agresyw-
nego inwestowania.

Po stronie podazy na rynku kredytu podporzadkowa-
ny rzadowi bank centralny preferowat przy ,,okienku dys-
kontowym” banki tradycyjnie powiazane $cistymi wiezia-
mi biznesowymi, kapitalowymi i personalnymi z wielkim
przemystem. Z kolei banki gléwne szczodrze kredytowa-
ty swoich klientéw, ponad wszystko stawiajac diugotrwa-
te zwiazki biznesowe, a mniejsza wage przywiazujac
do maksymalizacji stop zwrotu z kredytowanych inwesty-
cji. Réwniez wspolczesnie banki gtéwne sa gotowe udzie-
la¢ duzych kredytéw swoim wielkim klientom, nawet je-
$li maja oni nie najlepsza reputacje na rynku kapitato-
wym, lub dostarczaé¢ im funduszy w skali przekraczajacej
optymalna, tzn. zapewniajaca maksymalna stope zwrotu
dla klienta (Hideaki, 1999, s. 60). Co do przepiséw odno-
szacych sie do przejrzystosci i ksiegowosci bankowej, to
jesli nawet istnialy, zwykle ich przestrzeganie nie byto eg-
zekwowane przez rzad realizujacy misje rozwoju (Yusuf,
2001). Dzieki tej sktonnosci bankéw gtéwnych inwestycje
wielkich japonskich firm moglty dynamicznie rosna¢ i na-
pedza¢ wzrost calej gospodarki w latach 1955-1970"".
Stopa inwestycji, ktéra w koncu lat 50. XX w. wynosita

20 7daniem George’a Sorosa (1999, s. 182), Ministerstwo Finanséw z racji pel-
nienia funkcji kontrolnej w stosunku do instytucji finansowych mogto prze-
klu¢ banke w kazdej chwili, niemniej uczynilo to zbyt p6zno, obawiajac sie,
ze obnazy staba pozycje wielu bankéw i zmusi rzad do ich ratowania za po-
moca pieniedzy podatnikow. Obawy te w 1991 r. staly sie rzeczywistoscia,
a w Ministerstwie Finans6w ,,poleciaty glowy”.

21 Okolo 25% produkgji Japonii przypisuje sie 6 grupom finansowym (Colan-
der, 1998).
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20%, przyspieszyta do 30% na poczatku lat 60. i 35%
w koncu tej dekady (Hideaki, 1999, s. 40). Obecnie nad-
mierne zadluzenie korporacji i nieregularne naleznosci
bankow sa ciezarem dla gospodarki.

Mimo nieodwracalnych objawow rozpadu wiezi in-
stytucjonalnych i schedy ,,zlych” dlugéw, jaka ten ukiad
pozostawil, zgadzam sie z opinia Andrzeja Wojtyny (Pol-
ski ustr6j... 2003, s. 55), Ze ,,... modele, ktére na pewnym
etapie sie sprawdzily, nie powinny by¢ dyskredytowa-
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ne.” W opisanym wyzej okresie historii gospodarczej Ja-
ponii model ukierunkowanego finansowania wzrostu
kredytem bankowym odegral pozytywna role jako efek-
tywny sposéb zwiekszenia miedzynarodowej konkuren-
cyjnosci gospodarki, ktéra boryka sie z niedoborem kapi-
talu i dewiz. Analizowanie historii ma znaczenie. Wiele
wskazuje na to, ze ten specyficzny model stosunkéw nie
zostanie odtworzony, ale to, co sie obecnie dzieje i co po-
wstanie w Japonii, ma i bedzie mialo z nim zwiazek.
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Realizacja Planu Marshalla
w Niemczech Zachodnich

Katarzyna Dtubis

Sytuacja gospodarcza Niemiec po 1l wojnie
swiatowej

Po wojnie Niemcy, tak jak wiekszo$¢ panstw europej-
skich, znalazly sie w ciezkiej sytuacji gospodarczej.
Przyczynily sie do tego przede wszystkim zniszczenia
wojenne. Dodatkowo utrata ziem na wschéd od Odry
i Nysy oraz podzial kraju na cztery strefy okupacyjne?
spowodowaly rozerwanie wiezi miedzy podmiotami
gospodarczymi oraz utrate czeéci terendéw rolniczych,
bogactw naturalnych i znajdujacych sie tam mocy pro-
dukcyjnych. Lata 1945-1949 byly okresem zaréwno od-
budowy, jak i destrukcji. Zdemontowano i wywieziono
okolo 45% mocy produkcyjnych ze strefy radzieckiej
i okolo 8% ze stref zachodnich?. Zniszczenia wojenne,
brak podstawowych surowcéw i poéltfabrykatow, de-
montaz zakladéw produkcyjnych, zakazy i ogranicze-
nia produkcji oraz niewydolno$¢ transportu spowodo-
waly, Ze w 1946 r. produkcja osiagnela poziom okolo
20-30% z 1938 r., a w 1948 r. 59%3. Po wojnie gwal-
townie spadla rowniez produkcja rolnicza. Bylo to spo-
wodowane przede wszystkim niedoborem maszyn rol-
niczych, nawozéw, srodkéw ochrony roslin oraz pod-
stawowych nasion. W przezwyciezeniu problemu nie-
dozywienia pomogla pomoc amerykanskich organiza-
cji: CARE (Cooperative for American Remittance to Eu-
rope) oraz GARIOA (Government Apropration and Re-

1 Amerykariska, brytyjska, francuska i radziecka. 1 stycznia 1947 r. w wyniku
polaczenia amerykanskiej i brytyjskiej strefy okupacyjnej powstat Zjednoczo-
ny Obszar Gospodarczy, czyli tzw. Bizonia.

2 T, Karczmarek: Cud gospodarczy Niemiec. Ludwiga Erharda koncepcja spo-
lfecznej gospodarki rynkowej. Warszawa 1997, s. 44.

3 7. Zawadzka: Reforma walutowa z 1948 r. i jej wplyw na niemiecki sukces
gospodarczy. Warszawa 1992, s. 11.

lief in Occupied Area)*. Wielka Brytania rowniez
udzielala pomocy swojej strefie, gléwnie w postaci do-
staw artykuléw zywnosciowych. W 1946 r. dostarczyla
zywno$¢ o wartoéci 470 mln USD, a w 1947 r.
600 mln USD; byly to gtéwnie artykuty zbozowe®.
Fatalna sytuacja panowala po wojnie na rynku pie-
nieznym. W maju 1945 r. iloé¢ pieniedzy w obiegu byla
sze$ciokrotnie wieksza niz w 1939 r. Bylo to spowodo-
wane polityka III Rzeszy, polegajaca na finansowaniu
rozwoju przemysliu zbrojeniowego i wojny poprzez dru-
kowanie pieniadza niemajacego pokrycia w dochodach.
Sytuacje pogorszylo dodrukowanie przez aliantéow
pod koniec 1945 r. 12 mld tzw. Militdr-Marknoten, co
spowodowalo przyrost gotéwki w obiegu o po-
nad 17%6. W 1946 r. wolumen pieniadza byl 7 razy
wyzszy od PNB7. Zwiekszajacej sie ilosci pieniadza
na rynku towarzyszyl chroniczny niedobér towardw.
Po wojnie alianci utrzymali system racjonowania pod-
stawowych débr konsumpcyjnych, materialéw i surow-
cow potrzebnych do produkeji przemyslowej, jak row-
niez kontrole cen i plac, tak jak to bylo w czasie wojny.
Niski poziom produkcji, reglamentacja débr oraz nad-
miar §rodkéw finansowych zgromadzonych w czasie

4 Organizacja utworzona w sierpniu 1945 r. byla glownym instrumentem Sta-
noéow Zjednoczonych w walce z glodem i zaraza w krajach dotknietych wojna.
Srodki ze sprzedazy dostarczanych z USA towaréw i sprzetu pozostalego
po walkach przeznaczano na zakup nawozéw, nasion i przede wszystkim
zywnoéci, ktéra nastepnie rozdawano — byly to glownie maka kukurydziana,
jajka i mleko w proszku. W ramach GARIOA pomoc otrzymaly Niemcy, Au-
stria, Japonia, i Korea. Pomoc udzielona Niemcom w ramach GARIOA szacu-
je sie na 1,62 mld USD.

5 P. Armstrong, A. Glyn, J. Harrison: Capitalism since 1945. Oxford 1991,
s. 49.

6 7. Zawadzka, op.cit., 5. 16-19.

7 M. Pohl (red.): Handbook on the history of European Banks. Frankfurt am
Main 1994, s. 332.
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wojny spowodowaly wystapienie nadwyzkowego popy-
tu. Bardzo szybko zaczat sie rozwija¢ czarny rynek, kwi-
tla korupcja. Juz od polowy 1946 r. zaobserwowano
gwaltowny spadek znaczenia Reichsmarki jako Srodka
platnosci wsréd ludnosci. Spowodowalo to, Ze bardziej
wartoéciowa jednostka pieniezna staty sie amerykanskie
i angielskie papierosy. Petnity one funkcje nie tylko to-
waru wymiennego, ale réwniez jednostki przeliczenio-
wej. Spowodowato to catkowite zalamanie sie systemu
pienieznego. Szacuje sie, Ze w czerwcu 1948 r. nawis in-
flacyjny wynosit okoto 132,5-134 mld RM, co stanowito
90-91% ilosci pieniadza w obiegu8. Objawial sie on ol-
brzymim zadluzeniem panstwa (w 1944 r. zadluzenie
publiczne Rzeszy oceniano na ponad 400 mld marek)9,
ponadproporcjonalnym udzialem gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw w zasobie srodkéw pienieznych
oraz zakumulowaniem tych zasobéw pienieznych prze-
waznie w postaci wktadéw bankowych.

Konieczna byta radykalna reforma walutowa, ktéra
przeprowadzono w czerwcu 1948 r. Oficjalna jednostka
pieniezna na terenie trzech stref zachodnich stata sie
od 21 czerwca 1948 r. marka niemiecka (Deutsche Mark —
DM). Wszystkie osoby fizyczne mogty wymieni¢ 60 RM
na nowa walutel% w stosunku 1:1, przy czym 40 DM wy-
placano od razu, a 20 DM do sierpnia 1948 r.11 Kwota ta,
tzw. Kopfgeld, miata wystarczy¢ mieszkaiicom na pokry-
cie wydatkéw w pierwszym tygodniu reformy. Osobom
prawnym przystugiwato 60 DM na kazdego zatrudnione-
go, jednak nie wiecej niz wysokoé¢ przedstawionych
do wymiany starych srodkéw pienieznych. Jednoczesnie
zabroniono przywozu z zagranicy i wywozu starych jed-
nostek pienieznych. Kurs nowej waluty ustanowiono po-
czatkowo na 3,33 DM : 1 USD, a w 1949 r. zmieniono
na 4,20 DM : 1 USD12, Jako podstawowa zasade przelicza-
nia zasob6w pienieznych przyjeto relacje 1 DM = 10 RM,
ale tylko potowa z przeliczonej w ten sposéb kwoty pozo-
stawata do swobodnej dyspozycji i mogta by¢ wyptaco-
na w gotéwece; pozostata czes¢ blokowano na specjalnym
koncie. W obawie przed nawrotem inflacji wiadze okupa-
cyjne anulowaty 4 pazdziernika 1949 . 70% oszczednosci
na zablokowanych kontach, a zatem ostatecznie zasoby
zostaly przeliczone w relacji 0,65 DM = 10 RM13. Zasoby
pieniezne oraz naleznosci os6b prawnych strefy publicz-
nej zostalty anulowane. W zamian za to kraje zwiazkowe

8 7. Zawadzka, op.cit., s. 16-19.

9 K. Grimm: Socjalna gospodarka rynkowa w RFN. Koncepcja — rozwdj — pro-
blematyka. Warszawa 1992, s. 25.

10 Rowniez osoby nieposiadajace 60 RM otrzymaty kwote 60 DM ze wzgle-
déw spolecznych.

11 Markt oder Plan. Wirtschaftsordnungen in Deutschland 1945-1961. Frank-
furt am Main, New York 1997, s. 26.

12, Morawski: Zarys powszechnej historii pieniadza i bankowosci. Warsza-
wa 2002, s. 336.

13 Kazda osoba przedstawiajaca stara walute do wymiany otrzymywata jedy-
nie 6,5% $rodkéw pierwotnych, przy czym 6% pozostawalo do swobodnej
dyspozyciji, a 0,5% na czasowo zablokowanych kontach i moglo by¢ przezna-
czone jedynie na zakup nowo emitowanych papieréw wartosciowych.
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i gminy otrzymatly srodki pieniezne w wysokosci ich prze-
cietnych jednomiesiecznych wplywéw z ostatnich szesciu
miesiecy. Wszystkie regularnie powtarzajace sie §wiadcze-
nia, jak wynagrodzenia, emerytury, renty, czynsze, oraz
wszystkie ceny zostaly przeliczone w relacji
1 RM = 1 DM, Anulowano zadtuzenie bankéw wobec
III Rzeszy, przewidziano tez zréwnowazenie budzetéw
landéw, ograniczenia diugu publicznego i redukcje podat-
kéw15, Reformie walutowej towarzyszyla reforma gospo-
darcza. Na jej mocy zawieszono urzedowa kontrole cen
wigkszosci towar6w i ustug. Pod kontrola pozostaly jed-
nak ceny podstawowych artykutéw zywnoséciowych, su-
rowcéw, czynsze i taryfy transportowe. Pozostato w mocy
zamrozenie plac, ktére zniesiono dopiero 3 listopada 1948
r.16 Przeprowadzono réwniez reforme systemu podatko-
wego.

W nastepstwie reform w ciagu jednego dnia zapet-
nity sie pétki w sklepach. Kwota wyjsciowa, ktéra
otrzymaly przedsiebiorstwa, byla stosunkowo niska,
dlatego byly zainteresowane maksymalnym zwieksze-
niem produkcji i sprzedazy, aby uzyska¢ dodatkowe
srodki pieniezne. W zwiazku z tym do sklepéw trafity
wszystkie zapasy, ktérych sprzedaz do tego momentu
nie byta optacalna. Czarny rynek stracit swoja atrakcyj-
nos¢. Taka sytuacja spowodowata krétkotrwaly spadek
cen, po czym ceny zaczely rosnac ze wzgledu na bardzo
duzy popyt, znacznie przewyzszajacy podaz. Dopiero
umorzenie czesci srodkéw na rachunkach bankowych
i restrykcyjna polityka Bank deutscher Lander, a takze
wzrost podazy spowodowaly, ze od przetomu 1948-
1949 ceny zaczely spada¢, po czym sie ustabilizowaty.

Problem uwzglednienia Niemiec w Planie
Marshalla

Po przemowie George’a Marshalla zapowiadajacej pro-
gram czesto poruszano kwestie uczestnictwa w nim
Niemiec. Pod koniec czerwca 1947 r. George Kennan
przedlozyt ekspertom Departamentu Stanu ds. europej-
skich liste zagadnien, ktérych opracowanie miato wyja-
$ni¢, jakie moga by¢ konsekwencje programu odbudo-
wy Europy dla polityki okupacyjnej w Niemczech. Eks-
perci zalecili catkowita zmiane polityki niemieckiej.
Wskazali, ze nie jest mozliwa odbudowa Europy bez
ozywienia gospodarki niemieckiej. Wprawdzie odbudo-
wa Europy powinna by¢ zadaniem priorytetowym, jed-
nak niezbedne okazalo sie r6wnoczesne wspieranie go-
spodarki niemieckiej. Zalecono poszerzenie kompeten-
cji wladz Bizonii oraz ujednolicenie amerykanskiej
i brytyjskiej polityki gospodarczej. Plan z marca 1946 r.
dotyczacy ograniczenia poziomu produkcji miat zostaé

14 Markt..., op.cit., s. 26.
15 H. Zink: The United States in Germany 1944-55. Princeton 1957, s. 274.
16 Markt..., op.cit., s. 27.
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zrewidowany, a limity produkcji ztagodzone. Wtadzom
okupacyjnym zasugerowano zmniejszenie uzaleznienia
Niemiec od strefy dolarowej oraz rozbudowanie sto-
sunkéw gospodarczych Niemiec z sasiadami.

25 czerwca 1947 r. amerykanski podsekretarz
stanu Dean Acheson oficjalnie oznajmit, ze odbudo-
wa przemystu w Niemczech warunkuje powodzenie
odbudowy gospodarczej w Europie Zachodniej. Byto
to w zasadzie stwierdzenie, ze Plan Marshalla powi-
nien réwniez obja¢ Niemcy. Decyzje taka podjeto
wstepnie 12 lipca 1947 r. na konferencji szesnastu
panstw Europy Zachodniej w Paryzu. Plan miat objaé¢
strefe francuska oraz Bizonigl”. Ostateczna decyzja
dotyczaca uwzglednienia stref zachodnich w progra-
mie zostala podjeta w lutym 1948 r. na konferencji
panstw zachodnich w Londynie. Kilka dni p6zniej
powiadomiono administracje Bizonii o tej decyzji.
Odpowiedzialno$¢ za przeprowadzenie planu miata
by¢ podzielona pomiedzy instytucje niemieckie
i alianckie. Aliancki Bipartite Control Office stworzyt
specjalny oddziat ds. Planu Marshalla. Potaczo-
na Agencja Eksportowo-Importowa (JEIA) pozostata
odpowiedzialna za polityke handlu zagranicznego;
wyodrebniono z niej sztab doradcéw do spraw Planu.
Gléwne prace planistyczne i zarzadzajace mialy by¢
prowadzone przez Rade Gospodarcza Bizonii z Lu-
dwikiem Erhardem na czelel®. Bizonia, tak jak pozo-
stale panstwa biorace udzial w programie, miata sta-
Ia reprezentacje przy OEEC w Paryzu; szybko utwo-
rzyta réwniez reprezentacje przy Administracji
Wspélpracy Gospodarczej (ECA) w Waszyngtonie.
Zaréwno w Bizonii, jak i w strefie francuskiej powsta-
ly réwniez misje ECA. Krétko przed rozpoczeciem
Planu w marcu 1948 r. doszlo do gospodarczej fuzji
Bizonii ze strefg francuska. Rzad francuski obstawal
jednak przy tym, aby jego strefa byla traktowa-
na w Planie jako odrebne terytorium. Poniewaz nie

17 1. Moczulski: Dylematy. Wstep do historii Europy zachodniej 1945-1970.
Warszawa 1971, s. 182.

18 pierwszym dyrektorem Rady byl Johannes Seler. Jego posta¢ wiaze sie
z glosna afera. Semler byl czolowym przywédca chrzescijanskich demokra-
téw, dlatego mianowano go na szefa urzedu gospodarczego, ktéry byt jednym
z najwazniejszych urzedéw sprawowanych przez Niemcéw w zachodnich
strefach okupacyjnych. Polityk ten byl tak popularny, ze przez pewien czas
mowilo sig, iz prawdopodobnie obejmie stanowisko przyszlego kanclerza.
4 stycznia 1948 r. skompromitowal sie¢ w publicznym wystapieniu w Erlan-
gen. Zazadal od wladz okupacyjnych natychmiastowego udzielenia Niemcom
zachodnim pomocy finansowej w ramach Planu Marshalla i zaznaczyt, ze jest
to warunek dalszej wspétpracy politykéw zachodnioniemieckich z aliantami.
Ostro skrytykowal rowniez dziatalnos¢ aliantéw w okupowanych przez nich
strefach. Brytyjczykow oskarzyl o wykorzystywanie gospodarcze Niemiec,
wrecz o pladrowanie ekonomiki niemieckiej, i stwierdzil, ze czas najwyzszy,
aby Wielka Brytanie ,,oduczy¢ podobnego postepowania”. Francuzom zarzu-
cil prowadzenie rabunkowej gospodarki strefy okupacyjnej, a ZSRR spowodo-
wanie podzialu gospodarczego Niemiec. Nieco tagodniej ocenit Amerykanow.
Stwierdzil, ze ceny, jakie Niemcy placa za przesylane z USA towary sa sta-
nowczo za wysokie i ze nie jest to pomoc, a wyzysk. Na koniec podkreslil, ze
.,Czas najwyzszy, aby politycy niemieccy przestali dziekowa¢ za taka pomoc”.
Wtladze okupacyjne zareagowaly bardzo ostro na to przeméwienie; natych-
miast usunieto go ze stanowiska szefa Urzedu Gospodarczego Bizonii.
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istniala wspdélna administracja landéw, odpowie-
dzialno$¢ za przeprowadzenie Planu w strefie francu-
skiej spadta na jej gubernatora generala Pierre’a Ko-
eniga. Strefa francuska utrzymata réwniez swoja re-
prezentacje przy OEEC.

W ustawie Economic Cooperation Act przewi-
dziano, ze USA podpisze traktaty dwustronne, regu-
lujace wszystkie kwestie zwiazane z pomoca w ra-
mach programu. 9 lipca podpisano taki traktat z gu-
bernatorem strefy francuskiej, a 14 lipca z gubernato-
rami Bizoniil9. Bizonia zobowiazala sig¢ uzna¢ zasady
sformutowane w ustawie. W umowie okreélono row-
niez podstawowe cele, jakimi miano sie kierowaé
przy formulowaniu planu dla Niemiec: efektywne
wykorzystanie przyznawanych srodkéw, wzrost za-
trudnienia i produkcji, stabilizacja waluty i finanséw
panstwowych oraz wspieranie miedzynarodowej
wspoélpracy gospodarczej. Stany Zjednoczone za-
strzegly sobie prawo do zadania zwrotu pomocy, gdy
tylko gospodarka Niemiecka wystarczajaco sie ozywi.
Réwnowarto$¢ importu w ramach programu wraz
z kosztami transportu i innych ustug miata by¢ wpta-
cana w niemieckiej walucie na specjalne konto
w Bank deutscher Linder. Z tej kwoty 5% przezna-
czono, zgodnie z wytycznymi ECA, na pokrycie wy-
datkéw administracyjnych. Pozostata kwota pozosta-
wala do dyspozycji wladzy okupacyjnej, ktéra wyda-
wala ja w porozumieniu z Administracja Wspéipracy
Gospodarczej na finansowanie niezbednych inwesty-
cji. Uktad USA ze strefa francuska zawieral analo-
giczne przepisy.

Po utworzeniu RFN w nowo powstalym rzadzie
powotano Ministerstwo ds. Planu Marshalla, z mini-
strem Franzem Bliicherem na czele. Politycznie mini-
ster ds. Planu Marshalla mial mniejsze znaczenie niz
kanclerz i minister gospodarki. Polityka zagranicz-
na byta wytaczna domena kanclerza Adenauera, a mi-
nister gospodarki Erhard odpowiadat za prowadzenie
polityki gospodarczej tacznie z polityka handlu zagra-
nicznego. Ministerstwo Planu Marshalla reprezento-
wato RFN przy ECA w Waszyngtonie i przy OEEC
w Paryzu20. Po stworzeniu RFN niezbedne bylo pod-
pisanie nowego uktadu z USA w sprawie pomocy
w ramach ERP, gdyz uktady podpisane z Bizonia
i strefa francuska staly sie nieaktualne. Minister
Bliicher prébowal przy tej okazji przekona¢ USA
do rezygnacji z zadania zwrotu pomocy, jednak bez
skutku. 15 grudnia 1949 r. podpisano Uklad o pomo-
cy pomiedzy RFN a USAZ21. Cele i warunki byty ana-
logiczne do tych zawartych w umowach dwustron-
nych z Bizonia i strefa francuska.

19 G. Hardach: Der Marshall-Plan: Auslandshilfe und Wiederaufbau in West-
deutschland 1948-1952. Miinchen 1994, s. 113.

20 RFN stalo sie petnym czlonkiem OEEC 25 pazdziernika 1949 r.

216, Hardach, op.cit., s. 114.
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Diugoterminowy program dla Niemiec w ramach Planu Marshalla

Paul Hoffman, szef Administracji Wspétpracy Gospo-
darczej, w wystapieniu przed Rada OEEC w czerwcu
1948 r. sprecyzowal oczekiwania Kongresu USA wobec
Europejskiego Programu Odbudowy. Panstwa europej-
skie miaty ze soba $cisle wspéipracowaé w kwestiach
gospodarczych, dazy¢ do stabilizacji walut, finanséw
publicznych, wzrostu produkcji i handlu oraz prowa-
dzi¢ polityke gospodarcza tak, zeby po zakonczeniu
programu uzyska¢ réwnowage w handlu zagranicz-
nym. Zaproponowal, aby Europejczycy stworzyli
wspélny dlugoterminowy plan rozwoju gospodarek
do roku 1952-1953. Plan ten mial obrazowa¢ rok po ro-
ku rozwéj niezbedny do osiagniecia wyzej wymienio-
nych celéw, poprzez wskazniki pozadanego wzrostu
produkgcji i poziomu handlu zagranicznego, niezbedne
do tego srodki polityczne i gospodarcze oraz prognozo-
wanag integracje gospodarek europejskich. Rzeczywiste
osiagniecia mialy by¢ pdzniej poréwnywane z plano-
wanymi, a dla Kongresu i ECA plan miat by¢ podstawa
do rozdziatu srodkéw pomiedzy panstwa uczestnicza-
ce w ERP. Panstwa czlonkowskie zobowiazaty sie opra-
cowac narodowe programy i przedlozy¢ je OEEC w ce-
lu opracowania wspélnego planu diugoterminowego.
W lecie 1948 r. OEEC zaapelowala do panstw czlon-
kowskich o przygotowanie planu dzialan potrzebnych
do osiagniecia w 1952 r. niezaleznosci od pomocy za-
granicznej?2, Program kazdego panstwa mial sie skla-
da¢ z opisu aktualnego stanu gospodarki, propozycji
dzialan w odniesieniu do gtéwnych sektoré6w gospo-
darki, oczekiwanych rezultatéw w 1952 r. oraz warun-
koéw, jakie musza by¢ speinione, aby mozliwe byto
osiagniecie tych celow. Panstwa mialy przedstawic
oczekiwany poziom PKB, produkcji rolniczej, produk-
cji przemystowej, a takze wskazniki dotyczace sytuacji
na rynku pracy oraz w handlu zagranicznym w 1952 r.

Tabela | Podstawowe wskaéniki rozwoju
gospodarczego dla Niemiec dla 1936 1.
(mld RM)

PKB 79

Zagregowana wielko§¢ importu Niemiec

w granicach z 1936 r. 4,23
Zagregowana wielko§¢ eksportu Niemiec

w granicach z 1936 r. 4,78
Szacunkowa zagregowana wielko$¢ importu

dla trzech stref zachodnich 2,838
Szacunkowa zagregowana wielko$¢ eksportu

dla trzech stref zachodnich 3,381

Zradlo: opracowanie wlasne na podstawie: R.B. Mitchell: International Hi-
storical Statistics, Europe 1750 - 1993. London 1999, s. 429, 467 oraz B. Ge-
bhardt: Handbuch der deutschen Geschichte. T 4, cz. 2, Stuttgart 1976, s. 818.

22 H.B. Price: The Marshall Plan and Its Meaning. Ithaca 1955, s. 88.
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Wszystkie liczby odnoszono do sytuacji z 1936 r.,
w przypadku Niemiec chodzilo o terytorium w grani-
cach stref zachodnich. Wskazniki dla 1936 r. zawiera
tabela 1.

Mimo ze w 1948 r. spodziewano sie fuzji gospodar-
czej trzech stref zachodnich, wtadze alianckie postano-
wily opracowa¢ dwa oddzielne plany dla Bizonii i dla
strefy francuskiej. Plan dla Bizonii, przygotowany przez
Rade Administracyjna, przewidywat wzrost PKB do ro-
ku 1952-1953 do 105%, produkcji rolniczej do 100%,
a produkcji przemystowej do 110% poziomu z 1936 r.
Zatozono, ze liczba ludnosci osiagnie 130% liczby
sprzed wojny, gtéwnie ze wzgledu na migracje ludnosci
ze Wschodu, co dawato realny dochéd na osobe w wy-
sokosci 81% poziomu z 1936 r. Prognozy dotyczace ryn-
ku pracy byly pesymistyczne, gdyz oszacowano, ze
w roku 1952-1953 bedzie w Bizonii 2,4 mln oséb bezro-
botnych. Import mial wzrosna¢ o 75% w poréwnaniu
z rokiem 1948-1949 i wynies¢ 2,8 mld USD, co w obli-
czu koniecznosci osiagniecia rownowagi oznaczato, ze
eksport musi wzrosnaé az o 300%23. Poczatkowo zalo-
zono deficyt w wysokosci 500 mln USD, jednak spotka-
fo sie to ze sprzeciwem wtadz okupacyjnych. Poniewaz
malo realne bylo osiagniecie réwnowagi w handlu ze
strefa dolarowa, zalozono, ze deficyt w handlu z ta stre-
fa zostanie sfinansowany poprzez nadwyzke w handlu
wewnatrzeuropejskim. Osiagniecie wyznaczonych
w planie pozioméw oznaczaloby, ze Niemcy znéw sta-
tyby sie europejska potega gospodarcza.

Plan strefy francuskiej przewidywal osiagniecie
w roku 1952-1953 poziomu PKB oraz produkcji rolni-
czej sprzed wojny. Produkcja przemystowa miata by¢
0 3% wyzsza. Rozw6j gospodarczy mial sie opieraé
na produkcji chemicznej, produkcji nawozéw, materia-
t6w budowlanych, tekstyliéw i papieru, a takze na ob-
rébce drewna. Poniewaz do strefy francuskiej przesie-
dlenicy byli wpuszczani raczej niechetnie i w ograni-
czonym wymiarze, liczbe ludnosci oszacowano
na 112% poziomu z 1936 r., co oznaczalo realny do-
chdd na osobe stanowiacy 89% poziomu z 1936 r. Za-
potrzebowanie na import w roku 1952-1953 oceniono
na 290 mln USD, a eksport na 251 mln USD, co ozna-
czalo deficyt handlowy w wysokosci 39 mln USD24.
Podobnie jak w przypadku programu Bizonii deficyt
w handlu ze strefa dolarowa miat by¢ sfinansowany
gtéwnie przez nadwyzke w handlu z panstwami OEEC.

Plany poszczegblnych panstw uczestniczacych
w programie byly dyskutowane na forum OEEC jesienia
1948 .25 We wszystkich podkreslono znaczenie §wiato-
wego pokoju, zobowiazano sie miedzy innymi dazy¢
do petnego zatrudnienia i ustabilizowania sytuacji finan-
sowej. W trakcie dyskusji oceniono krytycznie program

23 G. Hardach, op.cit., s. 137.
24 Ibidem, s. 138.
25 {.B. Price, op.cit., s. 91.
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Tabela 2 Poprawki do dlugoterminowego planu dla Niemiec zachodnich dokonane przez OEEC

Bizonia Strefa francuska
Plan z listopada  Plan z grudnia  Plan z listopada Plan z grudnia
dla Bizonii dla Bizonii dla strefy dla strefy
francuskiej francuskiej

PKB (% poziomu z 1936 1.) 105 105 100 100
Produkcja rolnicza (% poziomu z 1936 r.) 100 100 100 100
Produkcja przemystowa (% poziomu z 1936 r.) 110 110 103 103
Liczba ludnosci (% poziomu z 1936 1.) 130 135 112 112
Realny dochdd na mieszkarica (% poziomu z 1936 r.) 81 78 89 89
Import (mln USD) 2.800 2.800 290 278
Eksport (mln USD) 2.800 2.800 251 252
Bilans handlowy (mln USD) 0 0 39 26
Bilans w handlu ustugami (mln USD) - 73 10
Laczny bilans (mln USD) 0 73 39 36
Zrddto: opracowanie wilasne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan: Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen 1994,

s, 137-142.

wtladz Bizonii. Uznano, ze oczekiwania co do wzrostu
produkcji rolniczej i dochodu na osobe sa zbyt niskie i ze
Bizonia powinna przedsiewzia¢ kroki zmierzajace
do poprawy wskaznikéw. Skrytykowano réwniez wyso-
ko oszacowany poziom bezrobocia, co jednak usprawie-
dliwiono, stwierdzajac, ze bedzie to w gléwnej mierze
bezrobocie strukturalne. Ze szczegélnie ostra krytyka
spotkato sie zalozenie finansowania znacznego deficytu
w handlu z USA nadwyzka odnoszona w handlu euro-
pejskim, co rozumiano jako przenoszenie probleméw
dewizowych na pozostate panstwa europejskie.

Po zsumowaniu wszystkich planéw narodowych
przez OEEC w grudniu 1948 r. okazalo sie, ze prawie
kazdy kraj przewidzial deficyt w handlu ze strefa dola-
rowa na rok 1952-1953 i prawie kazdy zamierzat go sfi-
nansowaé poprzez osiagniecie nadwyzki na rynku eu-
ropejskim. Wspdlny plan europejski zamieszczony
w tymczasowym raporcie przedstawionym Administra-
cji Wspétpracy Gospodarczej przewidywat wzrost pro-
dukcji rolniczej o 15%, a produkcji przemyslowej
0 30% w poréwnaniu z 1936 1. Liczba ludnoéci Europy
Zachodniej miata wzrosna¢ do 115% poziomu sprzed
wojny, zatem poziom produkcji rolniczej na osobe miat
by¢ w roku 1952-1953 zblizony do poziomu z 1936 r.,
a produkcji przemystowej nieco wyzszy. W handlu za-
granicznym miata by¢ osiagnieta niewielka nadwyzka
w wysokosci 32 mln USD, natomiast w stosunkach ze
strefa dolarowa deficyt w wysokoéci 1,3 mld USD, re-
kompensowany przez nadwyzke w handlu miedzy
panstwami OEEC w wysokosci 800 mln USD oraz nad-
wyzke w handlu z panstwami trzecimi%6, wynoszaca
500 mln USD. Byly to szacunki paradoksalne, gdyz
wskazywaty, ze Europejczycy chcieli na swoim rynku
wiecej sprzedad, niz byli sktonni kupi¢. OEEC wskaza-
ta na te sprzecznosc oraz podkreslita, ze panstwa czlon-

26 G, Hardach, op.cit., s. 141.

kowskie powinny z jednej strony zredukowac swoje za-
potrzebowanie na import, a z drugiej strony dazy¢
do zwigkszenia eksportu. OEEC zaznaczyla, ze zsumo-
wanie programéw narodowych nie jest odpowiednia
podstawa do analizowania probleméw Europy trakto-
wanej jako cato$é. Konieczne bylo coé wiecej niz pre-
zentowanie danych statystycznych i oczekiwanych po-
ziomoéw wskaznikéw. Konieczne byly zmiany w polity-
ce handlu zagranicznego, inwestycji, produkgcji, finan-
sow i handlu, ktére umozliwityby skonstruowanie
wspolnego planu obejmujacego wszystkie panstwa
czlonkowskie OEEC27. Opublikowane w ramach
wspélnego planu programy dla Bizonii i strefy francu-
skiej odbiegaty nieco od zaproponowanych w listopa-
dzie.

Diugoterminowy plan z grudnia 1948 r. zostal
uznany za tymczasowy. Rzady mialy w najblizszym
czasie przedstawi¢ nowe programy uwzgledniajace za-
lecenia OEEC oraz konkretne kroki niezbedne do osia-
gniecia celéw Planu Marshalla. Zmodyfikowane plany
dla Bizonii i strefy francuskiej zostaly przedlozone
OEEC w czerwcu 1949 r.28 Podniesiono w nich oczeki-
wany poziom produkgcji dla roku 1952-1953, ze wzgle-
du na przeprowadzona reforme gospodarcza — dla Bizo-
nii do 120%, a dla strefy francuskiej do 104% poziomu
produkcji z 1936 r. Import Bizonii oceniono na 2,6 mld
USD, a eksport na 2,3 mld USD. Powstaty deficyt miat
by¢ sfinansowany poprzez wplywy z inwestycji bezpo-
srednich w Niemczech oraz poprawa terms of trade.
W przypadku strefy francuskiej zapotrzebowanie
na import w roku 1952-1953 pozostato takie jak w pro-
gramie z grudnia 1948 r. — 278 mIn USD — natomiast
wolumen eksportu oszacowano na 228 mln USD, co da-
walo deficyt w wysokoéci 50 mln USD29.

27 H.B. Price, op.cit., s. 92.
28 . Hardach, op.cit., s. 144-145.
29 Ibidem.




BANK | KREDYT czerwiec 2005

Ze wzgledu na zmiane polityki ECA w lecie
1949 r. nie doszlo do polaczenia planéw narodo-
wych w plan ogélnoeuropejski. ECA zrezygnowala
z szczegblowego planowania i skoncentrowala sie
na dziataniach zmierzajacych do poprawy instytu-
cjonalnych uwarunkowan handlu i platnosci pomie-
dzy krajami europejskimi.

Pomoc zagraniczna dla Niemiec w ramach Planu Marshalla

Poniewaz prace nad programem dlugoterminowym
trwaly bardzo dlugo, zdecydowano, ze w pierwszym
okresie OEEC przygotuje najpierw plan kwartalny
od lipca do wrzesénia 1948 r. OEEC przedlozyla swoja
propozycje na poczatku lipca. Oszacowano deficyt do-
larowy krajow uczestniczacych w programie w okresie
lipiec — wrzesieni na 1,8 mld USD i w zwiazku z tym za-
proponowano kwote 1,7 mld USD, z czego 185 mld
USD dla Bizonii, a 43 mlIn dla strefy francuskiej, jednak
ECA ograniczyla ja do 1,1 mld USD (w tym 85 mln USD
dla Bizonii, a 19 mln USD dla strefy francuskiej)30. Pro-
gramy kwartalne jednak sie nie sprawdzily, gdyz skon-
czono je opracowywac, gdy mijat kwartat, ktérego doty-
czyly. Postanowiono wiec skupic¢ sie jedynie na progra-
mach rocznych.

Program na rok 1948-1949

Na pierwszy plan roczny, ktéry miat trwac¢ od kwiet-
nia 1948 r. do marca 1949 r., rzad USA zaproponowat
5,3 mld USD, jednak w kwietniu 1948 r. Kongres
uchwalil poczatkowo tylko 5 mld na 15 miesiecy —
do konica czerwca, aby kolejny rok rozpoczat sie jed-
noczesnie z poczatkiem roku budzetowego w USA31.
Specjalna klauzula przewidywata mozliwo$¢ wyda-
nia wszystkich §rodkéw w ciagu 12 miesiecy, gdyby
sytuacja tego wymagala. Na poczatku 1949 r. ECA
za zgoda prezydenta zdecydowala sie wydac¢ zaplano-
wana sume do kofica marca. Na ostatnie trzy miesia-
ce Kongres zatwierdzil w styczniu 1949 r. dodatkowo
kwote 1 mld USD.

Rada Administracyjna Bizonii zlozyla w marcu
1948 r. pierwsza propozycje programu na okres kwie-
ciet 1948 r. — marzec 1949 r., jednak plan ten nie zy-
skal aprobaty wladz anglo-amerykanskich w Bizonii.
Kolejny plan wypracowano pod koniec marca. Sytu-
acje w Niemczech przedstawiono w nim jako bardzo
zla. Oszacowano, ze przy rosnacej liczbie ludnosci
oraz poziomie produkcji przemystowej i rolniczej niz-
szym niz przed wojna Niemcom grozi znaczne niedo-
zywienie. Konieczne bylo zaopatrzenie ludnosci
w podstawowe artykulu zywnosciowe i dobra kon-
sumpcyjne, a takze zwiekszenie wydajnosci pracy, co
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Tabela 3 Program* Rady Administracyjnej
na rok 1948-1949 z marca 1948 r.

Indeks produkcji przemystowej (1936 = 100) 50
Import (mln USD) 2.000
Eksport (mln USD) 696
Deficyt (mln USD) 1.304

* Pod pojeciem program kryja sie wskazniki, jakie dane pafstwo spodziewa-
lo sie osiagna¢ w danym okresie, oraz, co najwazniejsze, wielko§¢ pomocy
w ramach ERP, jaka chcialo otrzymac.

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie: G. Hardach, Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952, Miinchen
1994, s. 215.

Tabela 4 Program OEEC dla Niemiec na rok
1948-1949 z kwietnia 1948 1.

Indeks produkcji przemystowej (1936=100) 63
Import (mln USD) 1.800
Eksport (mln USD) 700
Deficyt (mln USD) 1.100
Pomoc z GARIOA (mln USD) 637
Pomoc z ERP (mln USD) 446

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen
1994, 5. 217.

mialo nastapi¢ na drodze zwiekszenia produkcji. We-
dlug zalozen planu, produkcja przemystowa miata
wzrosnac¢ do poziomu 50% produkeji z 1936 r.; aby to
osiagna¢ konieczny byt import o wartoéci 2 mld USD.
Eksport Bizonii oszacowano na 696 mln USD.
W zwiazku z tym powstawal deficyt w wysokosci
1,3 mld USD, ktéry miat by¢ pokryty z pomocy w ra-
mach GARIOA i Planu Marshalla32.

W sierpniu program przediozono OEEC, gdzie
wprowadzono poprawki. Byly one konieczne ze wzgle-
du na poprawe sytuacji gospodarczej. Produkcja prze-
myslowa w pierwszym poélroczu 1948 r. wzrosla
do 49% poziomu z 1936 r., zatem podniesiono docelo-
wy poziom do 63%, w zwiazku z tym zmienily sie tez
wskazniki handlu zagranicznego. Konieczny do osia-
gniecia tego poziomu import oszacowano na 1,8 mld
USD, a eksport na okoto 700 mln USD. Potrzebna byla
zatem pomoc rzedu 1,1 mld USD, przy czym 637 mln
mialo pochodzi¢ ze srodkéw GARIOA, a 446 mln z po-
mocy w ramach ERP33,

Plan odbudowy na rok 1948-1949 dla strefy fran-
cuskiej powstal w maju 1948 r. Przewidywat on wzrost
produkciji rolniczej do 80%, a produkcji przemystowej
do 60% poziomu z 1936 r. Zapotrzebowanie na import
oszacowano na 370 mln USD, a na eksport na 156 mln
USD, co tworzylo luke wynoszaca 214 mln USD. Liczo-
no na 111 mln USD z ERP, natomiast nie okreslono jed-

30 Thidem, s. 212.
31 Ihidem, s. 209.

32 Ihidem, s. 215.
33, Hardach, op.cit., s. 217.
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Tabela 5 Program dla strefy francuskiej
na rok 1948-1949 z maja 1948 r.

Indeks produkcji przemystowej (1936 = 100) 60
Indeks produkgji rolniczej (1936 = 100) 80
Import (mln USD) 370
Eksport (mln USD) 156
Deficyt (mln USD) 214
Pomoc z ERP (mln USD) 111

Zradlo: opracowanie wlasne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen
1994, 5. 217-218.

nak, jak zostanie sfinansowana pozostala kwota. Zale-
cono natomiast odejécie od rozliczen w dolarach z Za-
glebiem Saary, co pozwoliloby na zmniejszenie luki
0 60 mln USD34.

Po zlozeniu programéw narodowych wszystkich
panstw okazalo sie, ze og6lna kwota pomocy, jakiej ocze-
kuja panstwa europejskie, przewyzsza kwote ustalona
przez Kongres. Pojawil sie problem rozdziatu srodkéw.
Stworzono w tym celu Komisje Czterech, skladajaca sie
z przedstawicieli Francji, Wielkiej Brytanii, Wloch i Ho-
landii, kt6ra miata zaja¢ sie rozdzialem 5 mld USD uchwa-
lonych przez Kongres. Komisja Czterech zdecydowala, ze
kwota zaproponowana dla Bizonii (446 mln USD) bedzie
zmniejszona do 347 mln USD. Decyzji tej sprzeciwila sie
jednak Administracja Wspdlpracy Gospodarczej i zwiek-
szono ja do 364 mln USD. Dla strefy francuskiej przezna-
czono 100 mln USD (réwniez mniej, niz oczekiwano)35.
Wtadze Bizonii nadal nie byly jednak usatysfakcjonowane
wysoko$cia pomocy i po interwencji gubernatora
Clay’a w rzadzie USA OEEC musiala podnies¢ kwote
przeznaczona dla Bizonii do 414 mln USD36.

W ostatecznej wersji programu na rok 1948-1949
zaaprobowanej przez ECA pomoc wyniosta 4,8 mld
USD, z czego dla Bizonii przypadalo 411 mln USD,
a dla strefy francuskiej 99 mln USD. Utworzono tez
fundusz rezerwowy w wysokoéci 14 mln USD.
Po uchwaleniu przez Kongres na poczatku roku dodat-
kowego 1 mld USD na pomoc zagraniczna, ECA doko-
nata korekty programu i ostatecznie zachodnia cze$¢
Niemiec otrzymata 614 mln USD37.

W roku 1948-1949 ECA rozdzielita pomiedzy pan-
stwa europejskie towary o wartosci 5.953 mln USD,
z czego dwie trzecie pochodzilo ze Stanéw Zjednoczo-
nych38. Strukture towarowa dostarczonych débr przed-
stawia wykres 1.

Planowanie w pierwszym roku przebieglo w mia-
re sprawnie; ogélna kwota pomocy byla znana z goéry
(ustalona w Economic Cooperation Act). Dodatkowy
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Wykres | Struktura towarow dostarczo-
nych w ramach ERP w roku 1948-1949

pojazdy
14%

surowce
i polprodukty
31%

paliwa
16%

i nawozy
36%

34 Ibidem, 5. 217-218.

351, Krakuski: Polityka czterech mocarstw wobec Niemiec 1945-1949. Poznan
1967, s. 131.

36 G, Hardach, op.cit., s. 218-219.

37 Ibidem, s. 220-221.

38 3. Price, op.cit., s. 96.

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie: H.B. Price: The Marshall Plan
and Its Meaning. Ithaca 1955, s. 96.

1 mld USD uchwalony na poczatku 1949 r. byl przy-
jemna niespodzianka. ECA funkcjonowala sprawnie.
Sztywne obostrzenia dotyczace przeznaczenia $rod-
kéw stanowiacych réwnowarto§¢ pomocy powodo-
waly, ze poprawiala sie sytuacja gospodarcza w wie-
lu panstwach. W przypadku Niemiec byly tez wi-
doczne skutki reformy, pozytywne — wzrost produk-
cji — oraz negatywne (o charakterze przejéciowym) —
wzrost cen i bezrobocia.

Program na rok 1949-1950

Program na rok 1949-1950 mial by¢ integralna czescia
dlugoterminowego programu, ktéry przygotowano
w tym samym czasie. Paiistwa uczestniczace w Planie
mialy zawrze¢ w programie odpowiednie zobowiaza-
nia dotyczace produkcji, inwestycji oraz handlu zagra-
nicznego. Ze wzgledu na degresywny charakter pomo-
cy program na rok 1949-1950 mial przewidywac¢ nizsza
pomoc niz w poprzednim roku. ECA zalecila, by pierw-
sze wersje programu powstaly przed 1 grudnia 1948 r.,
aby bylo wiadomo, o jaki rzad pomocy nalezy sie zwra-
ca¢ do Kongresu.

Gdy w 1948 r. Rada Administracyjna Bizonii roz-
poczynala tworzenie programu na rok 1949-1950, skut-
ki reformy walutowej i gospodarczej nie byly jeszcze
widoczne. Dlatego wszelkie prognozy i szacunki byly
raczej ostrozne. Szczeg6ly programu zawiera tabela 6.

Tabela 6 Program Rady Administracyjnej
Bizonii na rok 1949-1950

Indeks produkcji przemystowej (1936 = 100) 85
Import (mln USD) 2.500
Eksport (mln USD) 1.100
Naptyw kapitatu zagranicznego (mln USD) 250
Deficyt (mln USD) 1.200
Pomoc z GARIOA (mln USD) 730
Pomoc z ERP (mln USD) 450

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen
1994, 5. 223.
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Tabela 7 Program dla Bizonii na rok 1949-
1950 zaproponowany przez Bipartite Control
Office

Indeks produkcji przemystowej (1936 = 100) 85
Import (mln USD) 2.300
Eksport (mln USD) 1.200
Naptyw kapitatu zagranicznego (mln USD) 80
Deficyt (mln USD) 1.000
Pomoc z GARIOA (mln USD) 554
Pomoc z ERP (mln USD) 485

Zrddlo: opracowanie wiasne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen
1994, 5. 223.

Tabela 8 Program dla Bizonii na rok 1949-
1950 zaproponowany przez gubernatora
Clay’a

Indeks produkcji przemystowej (1936 = 100) 85
Import (mln USD) 2.100
Eksport (mln USD) 1.100
Przyplyw kapitatu zagranicznego (mln USD) 46
Deficyt (mln USD) 911
Pomoc z GARIOA (mln USD) 728
Pomoc z ERP (mln USD) 183

Zradlo: opracowanie wlasne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen
199, 5. 223-224.

Tabela 9 Program dla Bizonii na rok 1949-
1950 przekazany do OEEC w paZdzierniku
1948 7.

Indeks produkcji przemystowej (1936 = 100) 85
Import (mln USD) 2.100
Eksport (mln USD) 1.100
Deficyt (mln USD) 1.000
Pomoc z ERP (mln USD) 373

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbaw in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen
1994, s. 224-225.

Tabela 10 Program na rok 1949-1950 dla
strefy francuskiej

Indeks produkcji przemystowej (1936 = 100) 75
Import (mln USD) 257
Eksport (mln USD) 173
Deficyt (mln USD) 84
Pomoc z ERP (mln USD) 103
Zrddto: opr anie wl na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:

Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen
1994, s. 226.

Zalozenie przyplywu kapitalu zagranicznego
w wysokosci 250 mln USD bylo nierealistyczne. Szaco-
wany deficyt byt jednak wyzszy niz w programie na rok
1948-1949, co bylo sprzeczne z gléwnym celem ERP
dazenia do uniezaleznienia sie od pomocy zagranicz-
nej. W zwiazku z tym Bipartite Control Office dokona-
to korekty programu.
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Gubernatorzy Bizonii nie zaakceptowali tego pro-
gramu. Clay stwierdzil, ze nie wykazano w nim dazenia
do uniezaleznienia sie od pomocy zagranicznej i we
wrzeéniu 1948 r. stworzy! kolejna wersje programu.

Jak widaé, program ten oznaczal drastyczne
uszczuplenie $rodkéw przeznaczonych dla Bizonii
i dlatego spotkal sie z ostrym sprzeciwem Rady Admi-
nistracyjnej. Zostal poprawiony po raz kolejny. Wielko-
§ci zwarte w wersji przekazanej OEEC w pazdzierniku
prezentuje tabela 9.

Program dla strefy francuskiej rowniez przewidy-
wal znaczny wzrost produkcji: do 75% poziomu
z 1936 r. Produkcja rolnicza miala wzrosna¢ o 10%
w stosunku do roku poprzedniego. Oczekiwano, ze eks-
port wzroénie o 20%, a import o 12% w odniesieniu
do poprzedniego okresu. Oferta eksportowa miata by¢
urozmaicona. Oprécz drewna, ktére bylo gtléwnym to-
warem eksportowym w poprzednim roku zawiera-
ta maszyny, chemikalia, tekstylia i obuwie. Warto za-
znaczy¢, ze oczekiwana wielko$¢ pomocy byta wyzsza
od otrzymanej w roku poprzednim. Szczegély progra-
mu przedstawia tabela 10.

W listopadzie 1948 r. w OEEC rozpoczela sie dys-
kusja na temat programéw narodowych. Problemem
bylo to, ze wiekszos¢ paristw oczekiwala pomocy w co
najmniej takiej wysokosci jak rok wczes$niej, a bardzo
czesto znacznie wyzszej. Po dodaniu narodowych pro-
gramdéw okazalo sie, ze suma wyniosta 4,7 mld USD, co
przekraczalo wyjéciowa kwote podana przez Kongres —
4,2 mld USD. Poniewaz pierwsza propozycja programu
miata charakter szacunkowy, OEEC zmniejszyto kwote
pomocy do 4,3 mld USD bez dokladnego rozdzielania
jej na poszczegblne kraje. ECA jeszcze zmniejszyla te
kwote — do 4,2 mld USD -i podzielita §rodki; dla Bizo-
nii przewidywano 404 mln USD, a dla strefy francu-
skiej 115 mln USD.

Druga runda planowania rozpoczela sie na wiosne
1949 r. Panstwa uczestniczace w programie musialy
do maja przedstawi¢ swoje zrewidowane propozycje.
Poniewaz od pazdziernika 1948 r. JEIA przejela odpo-
wiedzialno$¢ za polityke handlu zagranicznego réw-
niez strefy francuskiej, programy Bizonii i strefy fran-
cuskiej mialy by¢ wstepnie zintegrowane. Sprzeciwil
sie temu general Koenig i powstaly dwa odrebne plany.
OEEC sformulowata wspélny program 26 marca
1949 r.39 W programie Bizonii ustalono docelowa wiel-
kos¢ produkcji pod koniec roku 1949-1950 na 95% po-
ziomu z 1936 r. 40 Pozostate wskazniki przedstawione
w programie zawiera tabela 11.

Z 400 mln USD pomocy Bizonia zobowiazala sie
przekazac¢ 98 mln USD innym krajom OEEC. W progra-
mie dla strefy francuskiej uwzgledniono koniecznosé

39 Ibidem, s. 113.
40 Wskaznik ten podwyzszono ze wzgledu na wywolany przez reforme
wzrost produkeji pod koniec 1948 r.
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Tabela || Propozycja programu dla Bizonii
na rok 1949-1950 z maja 1949 r.

Indeks produkeji przemystowej (1936 = 100) 95
Import (mln USD) 2.200
Eksport (mln USD) 1.300
Deficyt (mln USD) 893
Pomoc z GARIOA (mln USD) 476
Pomoc Wielkiej Brytanii (mln USD) 70
Pomoc z ERP (mln USD) 400

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen
1994, 5. 228-229.
dopasowania sie do gospodarki Bizonii i zaloZono, ze
tymczasowo zmniejszy sie zdolnos¢ eksportowa strefy,
a w rezultacie deficyt wzroénie z zalozonych poprzed-
nio 84 mln USD do 119 mln USD, z czego 111 mln USD
mialo by¢ sfinansowane z Planu Marshalla41.

W tym czasie w Kongresie USA trwaly dyskusje
nad ostateczna kwota pomocy na rok 1949-1950. Osta-
tecznie Administracja Wspétpracy Gospodarczej ogra-
niczyla wolumen pomocy do 3,8 mld USD#2, z czego
150 mln USD miano przeznaczy¢ na fundusz wspiera-
jacy liberalizacje handlu#3. Wygérowane oczekiwania
Wielkiej Brytanii spowodowaly, Zze rozgorzal spér
na temat podziatu srodkéw. W zwiazku z tym po raz
kolejny utworzono specjalna komisje, ktéra miata sie
zaja¢ tym problemem. Z decyzja komisji nie chciato sie
jednak zgodzi¢ wiele panstw, postanowiono zatem od-
nie$¢ sie do narzuconego rozwiazania. Poproszono
przewodniczacego Rady OEEC
Snoy’a oraz Sekretarza Generalnego Roberta Marjoli-

Jean-Charlesa

na o rozstrzygniecie problemu. Przedstawili oni swoja
propozycje podziatu srodkéw 31 sierpnia 1949 r.; na-
zwano ja formula Snoys’a-Marjolina. Dla Niemiec za-
chodnich przeznaczono 349 mln USD (262 mln USD
dla Bizonii i 87 mln USD dla strefy francuskiej)#4. Eks-
perci wyrazili sie niezbyt optymistycznie o Planie Mar-
shalla. Stwierdzili, ze wprawdzie wzrosta produkcja,
jednak problem luki dolarowej byt ciagle aktualny. Wy-
razili watpliwoéé¢, czy panstwom europejskich uda sie
uniezalezni¢ od pomocy do roku 1952-1953.

Pod koniec wrzeénia Kongres uchwalil wielkos¢
pomocy na rok 1949-1950 na 3,6 mld USD, z czego ECA
zdecydowata panstw  OEEC
3,5 mld USD. Podczas trzeciej i ostatniej rundy plano-

przeznaczy¢ dla

wania rzady poszczegblnych panstw dopasowaty swo-
je plany do kwoty przedstawionej przez Kongres. Po-
niewaz do tego czasu powstala Republika Federal-
na Niemiec, trzecia wersja programu odnosita sie do ca-
fego terytorium. 31 pazdziernika RFN zostata czlon-

41 G. Hardach, op.cit,, s. 229.
42 Ibidem, s. 231.

43 1B, Price, op.cit., s. 115.
44 G, Hardach, op.cit., s. 231.
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Tabela 12. Program rzqdu RFN na rok
1949-1950 z listopada 1949 7.

Import (mln USD) 2.300
Eksport (mln USD) 1.400
Deficyt (mln USD) 900
Pomoc z ERP (mln USD) 333

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie: G. Hardach: Der Marshall-Plan:
Auslandshilfe und Wiederaufbau in Westdeutschland 1948-1952. Miinchen
1994, s. 233.

kiem OEEC#5, a w listopadzie 1949 r. rzad RFN przed-
stawil wypracowany program (por. tabela 12).
Pozostaty deficyt miat by¢ pokryty z pomocy GARIOA
oraz innych, niesprecyzowanych Zrédet.

Trzecia runda nie przyniosta jednak ostatecznej
decyzji. ECA wydzielata panstwom $rodki w kwartal-
nych ratach. Catkowita suma pomocy w roku 1949-
1950 zostata okreslona dopiero na koniec roku i wynio-
sta 3,523 mln USD. RFN otrzymata ostatecznie jedynie
285 mIn USD i dodatkowo 172 mln USD z niewykorzy-
stanych srodkéw GARIOA, ktére po zakonczeniu pro-
gramu GARIOA zostaly przypisane Administracji
Wspélpracy Gospodarczej*6. Calos¢ pomocy wyniosta
wiec 457 mln USD.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze planowanie
pomocy na rok 1949-1950 zaczelo sie stosunkowo
wczesnie, ale trwalo bardzo dlugo. Plany narodowe
panstw byly wielokrotnie weryfikowane i zmieniane.
Ograniczenie wstepnej kwoty podanej przez Kongres
wywolalo liczne spory pomiedzy cztonkami OEEC.
Kwota ostatecznie przyznana panstwu niemieckiemu
byta o0 25% nizsza od przyznanej na rok 1948-1949.

Program na rok 1950-1951

W dwéch pierwszych latach realizacji programu doszto
do pewnego paradoksu. Wielko$¢ przyznawanej pomo-
cy zalezata od deklarowanego deficytu w handlu zagra-
nicznym, zatem brakowalo motywacji do dazenia
do réwnowagi w handlu zagranicznym, gdyz to ozna-
czatoby odciecie srodkow. Te specyficzna sytuacje za-
uwazy! Paul Hoffman, szef Administracji Wspétpracy
Gospodarczej. Na poczatku pazdziernika stwierdzil, ze
dalszy rozdzial srodkéw bedzie zalezal od osiagnie¢
w realizowaniu planu, a nie od szacowanego bilansu
handlu zagranicznego. Panstwa uczestniczace w pro-
gramie mialy zorientowa¢ swoja polityke na cele ERP
i dazy¢ do uniezaleznienia sie od pomocy zagraniczne;.
Pomoc powinna wiec by¢ tak zastosowana, aby poprzez
srodki gospodarcze i dostosowania strukturalne dazyé
do réwnowagi w bilansie obrotéw zagranicznych. Wiel-
kos¢ przyznanych srodkéw nie miata juz zalezec¢ od za-
planowanego deficytu, ale na odwrdt — paiistwa powin-

45 H.B. Price, op.cit., s. 122.
46 G, Hardach, op.cit., s. 233.
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ny dostosowaé¢ swoja polityke handlu zagranicznego
do otrzymanych srodkéw.

W pazdzierniku 1949 r. ECA przekazala paistwom
europejskim nowe wymagania dotyczace programéw
na kolejne dwa lata. W trzecim roku wielko$¢ pomocy
miata by¢ ograniczona do 75%, a w czwartym do 50%
poziomu z roku 1949-195047. Pomoc miata by¢ rozdzie-
lona wedtug formuty Snoy’a — Marjolina, przy czym
przy obliczaniu pomocy dla RFN miano uwzglednié¢
réwniez pomoc otrzymana w ramach GARIOA. Celem
programéw miato byé¢ uzyskanie samodzielnoéci go-
spodarczej w 1952 r. oraz uzyskanie rownowagi zaréw-
no w handlu transatlantyckim, jak i wewnatrzeuropej-
skim. W listopadzie 1949 r. Rada OEEC zaakceptowata
propozycje ECA dotyczaca rozdzialu srodkéw i tylko
kilka panstw zgtosito sprzeciw, gdyz czuly sie po-
krzywdzone; do tej grupy nalezata Republika Federal-
na Niemiec. Wyliczono, ze przy tym podziale Niemcy
otrzymaly w programie 1949-1950 okolo 12 USD
na mieszkanca, podczas gdy Holandia — 37 USD, Fran-
cja — 23 USD, a Wielka Brytania — 18 USD#8. Niemcy
skrytykowatly réwniez zalecenie wyréwnania bilansu
handlowego w handlu europejskim, gdyz miaty nad-
wyzke na tym rynku, ktéra przeznaczaly na sfinanso-
wanie deficytu w handlu ze strefa dolarowa. Z koficem
planowania zmienita sie¢ funkcja OEEC. Od tego mo-
mentu jej zadania dotyczyly wspélnej polityki gospo-
darczej, rownowagi bilanséw handlowych oraz wspél-
pracy europejskiej.

W ramach redukcji $rodkéw z Planu Marshalla
ECA musiata zredukowa¢ kwote pomocy na rok 1950-
1951 na 2,6 mld USD, co stanowilo zgodnie z zaloze-
niem 75% kwoty z roku poprzedniego (okofo 3,5 mld
USD). Zlozyta jednak wniosek do Kongresu o nieco
wyzsza kwote — 3 mld USD. Po dtugich debatach Kon-
gres uchwalil wielko§¢ catkowitych $rodkéw
na 2,7 mld USD, co oznaczalo zmniejszenie o 23%
w stosunku do poprzedniego roku49.

Kilka dni po uchwaleniu przez Kongres wielkosci
pomocy sytuacja $wiatowa zmienila sie w zwiazku
z wybuchem wojny w Korei 25 czerwca 1950 r. Plan
na rok 1950-1951 stat sie kwestia drugorzedna dla rza-
du USA. Administracja Wspdtpracy Gospodarczej su-
gerowata kontynuacje udzielania pomocy Europie, aby
gospodarki panstw europejskich byly w stanie ponies¢
ciezar zbrojen. W lipcu 1950 r. ECA podjeta prébe osza-
cowania kosztéw zbrojen oraz zapotrzebowania na po-
moc zagraniczna w krajach zachodnioeuropejskich.
Wybuch wojny w Korei wywotatl dyskusje dotyczaca
pomocy zagranicznej. 26 lipca 1950 r. Kongres uchwa-
lit poprawke do Mutual Defence Assistance Act, w kt6-

47 1.B. Price, op.cit., s. 131.

48 G. Hardach, op.cit., s. 236.

49 H.B. Price, op.cit., s. 135. W ramach tej kwoty 600 mln USD miato by¢
przeznaczone na wspieranie handlu i integracji w Europie.
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rej zatwierdzono 1,25 mld USD na dalsza pomoc w ra-
mach programu; we wrzeéniu podjeto decyzje o prze-
znaczeniu kolejnych 4 mld USD na cele militarne. Na-
stapily réwniez zmiany na stanowiskach w instytu-
cjach zajmujacych sie pomoca zagraniczna w USA.
Od czerwca 1950 r. ECA przejeta czes¢ zbrojeniowo-go-
spodarcza programu Mutual Defence Assistance,
a w sierpniu Hoffman zrezygnowat ze stanowiska Eco-
nomic Cooperation Administrator, zastapit go William
C. Foster®0.

Wedtug jej szacunkéw, przeprowadzenie zbrojen,
jakich oczekiwaly od partneréw europejskich Stany
Zjednoczone, wiazalo sie z wydatkami rzedu 4,7% PKB
w roku 1949-1950, a w roku 1952-1953 — 8,2%. ECA za-
sugerowala, ze aby wesprze¢ te zbrojenia, USA powin-
ny przyzna¢ pafnstwom OEEC dodatkowo 1,6 mld USD
na rok 1952-195351,

Poczatkowo Republika Federalna Niemiec nie byta
bezposrednio objeta zbrojeniami zwiazanymi z wojna
koreanska. W sierpniu 1950 r. Adenauer przedlozyt
pafnstwom okupujacym propozycje zwiekszenia nie-
mieckiej pomocy militarnej powiazanego z rewizja Sta-
tutu Okupacyjnego oraz zwiekszeniem suwerennosci
RFN. Réwniez Administracja Wspéipracy Gospodar-
czej miala propozycje, jak powinna wyglada¢ pomoc
militarna Niemiec. Jedna z nich bylo utworzenie nie-
mieckiej Brygady Miedzynarodowej pod dowddztwem
alianckim. W listopadzie 1951 r. ECA, budujac progno-
zy dotyczace gospodarczych konsekwencji wprowa-
dzenia zbrojen, wyszla z zalozenia, ze w najblizszym
czasie RFN utworzy wlasne oddzialy wojskowe.
W zwiazku z tym przewidziano zniesienie zakazu pro-
dukcji materiatéw zbrojeniowych z wyjatkiem czol-
gbéw, samolotéw i niektérych rodzajéw broni zaawanso-
wanej. Pomimo silnych dazen USA, aby ponownie
uzbroi¢ Niemcy, realizacja zamierzen udata sie dopiero
pézniej. Uklad o Europejskiej Wspdlnocie Obronnej
podpisano dopiero w maju 1952 r., krétko przed zakon-
czeniem Planu Marshalla, a RFN przystapilo do Paktu
PéInocnoatlantyckiego w 1955 .

Kongres USA nie dat sie przekonaé¢ do argumentu
ECA, ze Plan Marshalla moze wesprze¢ zbrojenia w Eu-
ropie, i obnizyt srodki uchwalone przed wybuchem woj-
ny w Korei do 2,4 mld USD, co stanowilo 68% kwoty
z roku poprzedniego. Poniewaz w marcu 1950 r. zakon-
czy! sie program GARIOA, rzad RFN naciskal, by zwiek-
szono pomoc przyznana mu z ERP, aby nie bylo dra-
stycznego spadku wsparcia zagranicznego. Pod wply-
wem tych naciskéw Niemcy Zachodnie otrzymaty rela-
tywnie duza kwote w wysokosci 399 mln USD52.

Ogolnie, w roku 1950-1951 zdecydowanym priory-
tetem byla pomoc na cele militarne. Pomoc gospodar-

50 1bidem, s. 136.
516, Hardach, op.cit., s. 238.
52 1bidem, s. 240.
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cza miata drugoplanowe znaczenie, mimo ze ECA sta-
rala sie podkresli¢, iz slabe gospodarki nie beda w sta-
nie udzwigna¢ ciezaru zbrojer. Odejscie od planowa-
nia miato zmobilizowaé panstwa europejskie do daze-
nia do zréwnowazenia bilansu handlu zagranicznego.
Od tego momentu polityka handlu zagranicznego mia-
ta by¢ dostosowywana do wielkoéci otrzymanej pomo-
cy. RFN, mimo ze nie uczestniczyla w zbrojeniach,
wspierala USA w inny sposéb, na przyklad biorac
na siebie znaczna cze$¢ kosztéw stacjonowania wojsk
amerykanskich na swoim terytorium. Otrzymana przez
Niemcy pomoc byla jedynie o 13% nizsza od otrzyma-
nej w roku poprzednim. W roku 1950-1951 sytuacja go-
spodarcza wielu pafstw znacznie sie¢ poprawila, pro-
dukcja przemyslowa i rolnicza wzrosly, znaczna iloé¢
zasob6w przeznaczano na inwestycje. Rok 1950-1951
to takze pierwszy rok funkcjonowania Europejskiej
Unii Platniczej. Usprawnienie systemu rozliczen spo-
wodowalo ozywienie handlu wewnatrzeuropejskiego.
Wzrést rowniez eksport do pafistw trzecich i zmniej-
szyla sie luka dolarowa.

Program na rok 1951-1952

W zwiazku z przedluzaniem sie wojny w Korei rzady
zachodnioeuropejskie zazadaly zwiekszenia pomocy,
aby sfinansowac rosnace koszty zbrojen. Jednak znacz-
ne koszty zbrojen w USA oraz udzielana pomoc mili-
tarna mocno obciazyly spoleczenstwo amerykanskie.
Wielkos¢ pomocy na rok 1951-1952 ustalono na 1,5
mld USD53, co stanowilo jedynie 42%54 srodkéw wy-
danych w roku 1949-1950. Zwiekszy! sie natomiast wo-
lumen pomocy przyznawanej w ramach Programu Bez-
pieczefistwa Wzajemnego w zwiazku z rosnacym zapo-
trzebowaniem na wsparcie militarne. Jezeli chodzi
o podzial §rodkéw, to amerykaniscy planisci odrzucili
formule Snoy’a — Marjolina i zdecydowali, ze wielkoé¢
pomocy bedzie zalezala od tego, jak dane panstwo re-
alizowalo program.

W Ministerstwie Planu Marshalla RFN juz na po-
czatku 1951 1. liczono sie z mozliwoscia, ze program
wygasnie 30 czerwca 1951 r. Dlatego jego kontynuacja,
mimo ze wiazala sie z mniejszymi $rodkami, zostata
przyjeta z zadowoleniem, cho¢ nowy sposéb podzialu
srodkéw byt dla Niemiec bardzo niekorzystny. Agencja
Bezpieczefistwa Wzajemnego (MSA) stwierdzita na po-
czatku 1952 r., ze sytuacja gospodarcza i finansowa
w Niemczech ustabilizowala sie na tyle, ze pomoc USA
nie jest juz niezbedna — rezerwy dolarowe sie powiek-
szyly, wzrést eksport, kryzys bilansu platniczego zostal
przezwyciezony, wzrosta produkcja. Stany Zjednoczo-
ne zaproponowaly 106 mln USD pomocy dla RFN
na rok 1951-1952. Kwote te ostatecznie obnizono do 91

53 1.B. Price, op.cit., s. 162.
54 A nie jak wstepnie przewidywano 50%.

BANK | KREDYT czerwiec 2005

Wykres 2 Struktura towarow dostarczo-
nych w ramach ERP do Niemiec Zachodwich

‘maszyny
%

Zywnost,
pasze,
nasiona

46% surowce.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Markt oder Plan. Wirtschaftsord-
nungen in Deutschland 1945-1961. Frankfurt a/M, New York, 1997, s. 24.

Tabela |3 Struktura wydatkow w Niem-
czech ze srodkow ERP (min DM)

Rodzaj inwestycji Wielkosé

zainwestowanych

$rodkéw (mld DM)

Inwestycje w przemysle energetycznym,

gazowniczym i wodociagach ponad 900
Wydobycie wegla okolo 670
Poczta, zegluga, kolej okolo 740
w tym: kolej 455
Budownictwo mieszkaniowe okolo 500
w tym: budownictwo socjalne 204
mieszkania dla gérnikow 169
budownictwo eksperymentalne” 37
Rolnictwo okolo 450
RAZEM okolo 3.260

* Idea budownictwa eksperymentalnego polegata na tym, ze miasto dawalo
inwestorom za darmo tereny przeznaczone pod budownictwo mieszkaniowe,
na ktérych wykorzystywano rézne rozwiazania techniczne. Po zakonczeniu
budowy twércy najlepszego projektu, a wiec najtanszego, otrzymywali nagro-
de pieniezna.

Zrédlo: Z. Zawadzka: Reforma walutowa z 1948 r. i jej wplyw na niemiecki
sukees gospodarczy. Warszawa 1992, s. 94-95.

mln USD. Wbrew pierwotnym ustaleniom program nie
wygast w lipcu 1952 r. Przedtuzono go do konca 952 r.
i przeznaczono dodatkowo 540 mln USD na ostatnie 6
miesiecy, z czego Republika Federalna Niemiec otrzy-
mala 24 mln USD, co daje laczna kwote w wysokosci
115 mln USD®S,

Ostatni okres Programu Odbudowy Europy byl
dluzszy od wczeéniejszych o pét roku. Byl to réwniez
rok, w ktérym wprowadzono znaczne zmiany. W miej-
sce Administracji Wspétpracy Gospodarczej utworzo-
no Agencje Bezpieczenstwa Wzajemnego, a wszystkie
programy pomocy zostaly polaczone. Nie byt to dobry
rok dla gospodarek europejskich.

55 G. Hardach, op.cit., s. 243.
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Inwestycje dokonane ze srodkéw ERP

W ramach dostaw ERP do Niemiec trafialy przede
wszystkim surowce i zywno$¢, wyposazenie przemy-
sfowe stanowilo niewielka cze$é¢ dostaw.

Jak wczesniej zaznaczono, réwnowartosé dostar-
czonych towardéw lokowana byla na koncie w Bank
deutscher Lander i rozdysponowywana za zgoda ECA.
Srodki te stuzyly do finansowania inwestycji w prze-
mysle surowcowym, energetycznym, infrastrukturze
i budownictwie mieszkaniowym. Strukture wydatkéw
na koniec 1952 r. przedstawia tabela 13.

Podsumowanie

W ramach ERP Stany Zjednoczone udzielity europej-
skim partnerom pomocy w wysokosci okoto 14 mld
USD w okresie od kwietnia 1948 r. do grudnia 1952 r.,
co odpowiada okolo 140 mld USD z 1999 r.56 Kwota ta
zawiera réwniez pomoc gospodarcza udzielona w ra-
mach Mutual Defense Assistance Program, ktérym
od czerwca 1950 r. zarzadzala ECA, a péZniej Agencja
Bezpieczefistwa Wzajemnego. Niemcy Zachodnie
otrzymaty ponad 1,4 mld USD. Pod wzgledem wielko-
§ci pomocy udzielonej w ramach Planu Marshalla
Niemcy znalazly sie na czwartym miejscu po Wielkiej
Brytanii, Francji i Wloszech. W przeliczeniu na 1
mieszkanca obraz ten wyglada znacznie gorzej, gdyz
pomoc wyniosta jedynie 18 USD, podczas gdy w Nor-
wegii wskaznik ten byl ponad o$miokrotnie wyzszy
i wyniést 136 USD, a w Austrii 131 USD. Wielkos¢ po-
mocy stanowita jedynie 2,8% dochodu narodowego
Niemiec; w przypadku Holandii byto to 10,8%, a Au-
strii 14%57.

Pomoc umozliwita Niemcom i innym panstwom
europejskim import ze strefy dolarowej potrzebnych
surowcow i towaréw. Réwnowarto$é otrzymanych to-
waréw wykorzystano na pokrycie ujemnego bilansu
handlowego®8, zakup surowcéw koniecznych dla prze-
mystu oraz na inwestycje, gtéwnie w przemysle wegla,
stali i energii. Paradoksem w przypadku Niemiec byt
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fakt, ze to wtasnie w tych gateziach dokonywano wcze-
$niej demontazy. Bylo to rozwiazanie korzystne dla
Niemcéw, bo w miejsce starych urzadzen instalowano
nowe i nowocze$niejsze. W gruncie rzeczy demontaze
nie byly mocno dokuczliwe dla gospodarki niemiec-
kiej. W strefach zachodnich dokonano ich gléwnie
w poczatkowych latach po wojnie, gdy produkcja byta
na bardzo niskim poziomie, w zwiazku z tym niemoz-
liwe byto petne wykorzystanie mocy produkcyjnych.

O ile w 1947 r. sytuacja gospodarcza w Niemczech
Zachodnich, tak jak w calej Europie byta bardzo trud-
na, o tyle juz w 1948 r. zaczeta sie poprawiac i z roku
na rok byta coraz lepsza. Produkcja przemystowa i rol-
nicza rosly, zwiekszano inwestycje, nastepowato ozy-
wienie handlu wewnatrzeuropejskiego, zwiazane z in-
tegracja panstw europejskich i powstaniem takich in-
stytucji, jak Europejska Unia Platnicza®9. Europa roz-
poczeta réwniez ekspansje eksportowa do panstw trze-
cich, czego efektem bylo miedzy innymi zmniejszenie
sie luki dolarowej. Od 1952 r. Niemcy miaty nadwyzke
w handlu zagranicznym, roslo wydobycie surowcow.
W 1950 r. Niemcy przekroczyly poziom produkcji
sprzed wojny; w 1952 r. wyniést on 159% produkcji
71936 1. i z roku na rok szybko wzrastal0. Dzieki refor-
mie walutowej ceny utrzymywaly sie na stabilnym po-
ziomie.

W literaturze mozna znalez¢ sprzeczne stanowiska
na temat wptywu Planu Marshalla na rozwéj sytuacji
gospodarczej Niemiec i tzw. cud gospodarczy. Wplyw
ten byt czesto negowany przez autoréw z krajow socja-
listycznych (pochodzacych z radzieckiej strefy wpty-
wow), ale nie tylko. Wiekszos¢ autoréw, historykéw
i ekonomistéw uwaza jednak, ze Plan Marshalla po-
zwolil gospodarkom wszystkich panstw europejskich
szybciej odzyskac¢ stabilizacje po wojnie. W przypadku
Niemiec nie byt to jednak jedyny czynnik, ktéry urato-
wal to panstwo od powaznego kryzysu gospodarczego.
Olbrzymie znaczenie miala tez reforma walutowa oraz
przeprowadzona réwnoczesnie z nia reforma gospodar-
cza. Dodatkowo na korzy$¢ rozwoju gospodarczego
Niemiec dziatat fakt, ze panstwo to az do 1955 r. nie by-
to obciazone zbrojeniami.

56 S Parzymies: Stosunki miedzynarodowe w Europie 1945-1999. Warszawa
1999, s. 88.
57 M. Mazur: Europejskie organizacje gospodarcze. Rzeszow 2001.

58 Mimo ze ECA starala sie ograniczy¢ ten spos6b wykorzystywania srodkow.

59 Ktérej powstanie i funkcjonowanie bezposrednio wiaze sie z Planem Mar-
shalla.

60 R B. Mitchell: International Historical Statistics, Europe 1750 — 1993. Lon-
don 1999, s. 421, 423.
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On the way to the advanced methods of quantitative operational
risk measurement — Key Risk Indicators (KRI)

Jacek Orzel

The paper presents an approach to the operational risk
management, the
measurement, based on the so-called key risk

and in particular to risk
indicators (KRI). The development of the approach has
been prompted by an unprecedented increase in the
interest in the operational risk management issues at
the end of the 20t century. The increased interest in
the risk is linked to the spectacular failures of
companies observed in the recent years, following the
occurrence of operational risk, as well as to the faster
changes in the applied technologies, globalisation and
deregulation of financial markets, as well as to other
factors. The aforementioned changes happened so
rapidly and unexpectedly that relevant scientific
methods supporting this area of business activity could
not have been developed. Difficulties in finding
relatively simple and reliable operational risk

measurement methods for common application are also
connected with the specific nature of operational risk,
including lack of data on the frequency and the results
of operational risk-related events, their short validity
period, and very wide range of the operational risk
factors.

The paper reveals the significance of the KRIs,
describes the process of introduction and the scope of
application thereof, and the role and position of the
method among other known methods and approaches
applied in the operational risk management. Both the
selection of the key risk indicators and their number
should be adequate to the specific character of an
organization and the purpose of their application.

The theory of the scope and methods of KRI
application in the process of operational risk
management still remains open.

Enterprise bankruptcy forecasting models — comparative analysis
of the results of artificial neural networks (ANN) with the

traditional discriminative analysis

Tomasz Korol

The paper discusses the issue of forecasting bankruptcy
of enterprises in Poland. Whether a given company will
have the capacity to meet its financial liabilities, i.e.
whether it survives on the market, is a matter of interest
of many market entities, in particular suppliers,
lenders, and owners. Due to the work-consuming
nature of a full analysis of the financial standing of an
enterprise, attempts have been made to develop
methods that would lead to an instant and reliable
diagnosis related to the financial standing of an
organization, based on the smallest possible number of
parameters. This kind of need underpinned the
development of bankruptcy forecasting models.

In the paper, two methods of forecasting the threats of
enterprise bankruptcy have been compared: the novel
method utilizing artificial neural networks and the
traditional discriminative analysis. The author of the
research used data on 180 Polish manufacturing

enterprises. The population has been divided into the
teaching and testing samples. In both samples the ratio
of bankrupt companies to the non-bankrupt ones is 1:1.
Each of the 180 analysed enterprises has been described
by means of 27 financial indicators and additionally by
one non-economic variable — the geographic region of
the company’s operations. In the development of own
artificial neural network models, the author used the
following research approaches:

— Approach I-K1, where the set includes all 28
diagnostic variables,

— Approach II-K2, where all model input data have
been determined on the basis of an analysis of the array
of correlation ratios of individual diagnostic variables.

For the purposes of verification whether the
artificial neural network model is more effective in
the Polish economy than the discriminative analysis
model, the author has compared the effectiveness of
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two discriminative analysis models by B. Prusak
with that of K1 and K2 models from the testing
sample. The models developed by B. Prusak (P1 and
P2) have been derived from the same population of
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enterprises. Utilization of the same statistical data
has enabled the author to conduct a reliable
comparative analysis of the ANN models with the
discriminative analysis models.

Venture capital sector in Poland against other Central and
Eastern European countries — trends and development

perspectives

Aleksandra Wytwer

The paper aims at presenting the development of the
venture capital sector in Poland against other Central
and Eastern European countries, and at specifying its
perspectives, taking the world trends observed into
account. Analysis of these issues is important, in
particular in the context of the Risk Capital Action Plan
(RCAP).

The available statistics show the growing
importance of the private equity sector in Central and
Eastern Europe in the recent years. A comparative
analysis of the American and European markets, and
presentation of their characteristic features, enable to
determine the potential of the private equity sector in
Central and Eastern Europe on the one hand, and
factors that may constrain its development on the
other.

The Polish venture capital sector is the biggest in
the region. Although it maintains its advantage in terms

of the annual volume of venture capital investments,
this advantage may become markedly limited as a result
of the observed dynamic growth of the sector in the
countries of the region remaining outside the European
Union structures (especially in Romania and Bulgaria).
It depends to a certain extent on the effectiveness of the
initiatives undertaken in Poland, aimed at stimulating
the venture capital sector, as well as on the active
approach of the investors themselves.

The paper has been divided into parts that present
the origin, the development, and the current condition
of the private equity sector across geographical regions
(i.e. by areas crucial from the point of view of the issues
discussed herein — the USA, Western Europe, Central
and Eastern Europe, and Poland). The observations
have led to the conclusions presented in the final part
of the paper, outlining the perspectives of growth of the
private equity sector in Poland in the coming years.

Internet banking. Part Il — its development in the world and

in Poland

Tomasz KoZlinski

Internet banking is a relatively fresh term in the world
of finances. First Internet services were launched in
1994 in the USA; however, the very beginnings of e-
banking, where Internet banking originates, date back to
as early as the 70s. The recent decade has brought in a
rapid development of Internet distribution channels.
The wave of new technologies also reached Poland;
however the first Internet banking service was launched
as late as in 1998. E-banking presents a chance for
today’s banks. It helps reduce costs, both on the part of
the customer and the bank, it is convenient, provides

for the sales of various value-added services and is
available round the clock. However, there exist many
threats
development of this type of service and in some cases

to e-banking, which may hamper the
even discontinue the functioning of certain products.
The development of Internet banking entails many
types of frauds, with their number and legal and
technical complexity enormously increasing. Internet
banking in its broad sense, which includes Internet
transactions, payment cards and cross-border bank
transfers, is a venue of daily struggles of fraudsters and
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organisations that hunt for them. The paper presents
the chances and threats related to Internet banking, and
the development of this channel in selected countries
worldwide. What is interesting, there is no single recipe
for the success of this channel. Depending on the size of
the country, its development level and its banking
system, Internet banking services have evolved
differently. Spectacular failures of some Internet
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banking pioneers have also been observed, whereas
numerous non-bank institutions that had undertaken
this kind of activity experienced legal and economic
difficulties. Internet banking in Poland is currently at
the stage of dynamic growth, and no developments may
possibly bring this trend to a halt. Common application
of the qualified electronic signature is still a chance that
has not yet been taken by the Polish banks.

Japan: economic growth, capital shortfall and the banking system

Anna Zgbkowicz

The author of the paper aims at two objectives. One of
them is presenting an arrangement between the state
and the private capital in the circumstances of capital
and foreign currency shortfalls, which has proved to be
particularly beneficial for the growth rate and
competitiveness of the economy. The author has
undertaken an attempt to reconstruct the institutional
arrangement in the post-war Japan, thanks to which the
state intervention into the decisions of private
enterprises succeeded through the private banking

sector. The Japanese solution served as an interesting
illustration of different possibilities of realisation of the
growth objective in a country with poor capital
resources. However, the solution is not presented as an
ageless "recipe” but rather as a historical situation. An
analysis of the conditions due to which the growth of
the Japanese economy was directed by means of the
bank loan is aimed at providing better understanding of
the current problems of one of the biggest banking
systems in the world.

Implementation of the Marshall Plan in West Germany

Katarzyna Dlubis

The economic situation of Germany after World War
Two was, similarly to the majority of the European
countries, very hard. As a result of military actions the
German industry, agriculture, and infrastructure
suffered severe damage, whereas the situation on the
money market was disastrous. Germany was
threatened with a serious economic and financial
crisis. The currency reform, introduced by the allied
countries in June 1948, marked a new stage in the
economic development of Germany. It was a
preliminary step to the economic reform, which
enabled better utilization of the potential of the
German economy. The reform was closely related to
the aid extended to Germany within the framework of

the European Recovery Program (Marshall Plan).

Under the Program, Germany received commodities of
the total value of USD 1,413 mn. These consisted
mainly in raw materials (52%) and food (46%);
industrial fittings constituted a minor part of the
deliveries. Funds from the sale of the goods served to
finance investments in the commodity and energy
industries, as well as in the infrastructure and housing
construction. The distribution of the funds was
decided upon jointly with the Economic Cooperation
Administration — the Program management authority.
The aid under the Marshall Plan enabled Germany to
import the required commodities and goods from the
dollar zone, contributed to fast recovery of the
economy, and became an important component of the
German "economic miracle".



