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Streszczenie

STRESZCZENIE

Artykut ocenia wptyw miedzynarodowego kryzysu finansowego na dostep do $rod-
kow finansowania, a w szczegdlnosci kredytu bankowego, dla przedsiebiorstw z krajéw
Europy Potudniowo-Wschodniej. Przeprowadzona analiza ukazuje zmiany ilo$ciowe oraz
jakosciowe, jakie zaszty w sektorze bankowym na Batkanach, w wyniku wejscia na rynki
miedzynarodowych grup bankowych. Przy jednoczesnej restrykcyjnej polityce monetar-
nej i stabym rozwoju rynkéw kapitatowych wytworzyto to swoisty bufor chronigcy przed
wystapieniem pierwszej fazy kryzysu finansowego i utrzymato ptynnos¢ finansowa sek-
tora bankowego. Niemniej jednak, z uwagi na spadek globalnego popytu oraz zawiro-
wania na rynkach produktéw podstawowych, przy duzej otwartosci gospodarek krajow
Europy Potudniowo-Wschodniej, pogorszyta sie sytuacja finansowa wielu przedsiebiorstw
batkanskich, co w ocenie bankéw obnizyto ich zdolnos¢ kredytowa i skutkowato odmowa
przydzielenia nowych linii kredytowych. Chwilowe zachwianie stabilnosci sektora banko-
wego, nasilone spadkiem poziomu depozytdw, uspokoity antykryzysowe pakiety rzgdowe,
ktére wsparte przez instytucje miedzynarodowe, zagwarantowaty ciggtos¢ linii kredyto-
wych i pomoc finansowa dla przedsiebiorstw dotknietych kryzysem, hamujac w ten spo-
sOb dalsze rozprzestrzenianie sie kryzysu.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, sektor bankowy na Batkanach, dostep do srod-
kéw finansowych, zrédta finansowania przedsiebiorstw

Sygnatury JEL: E58, E65, G21, G28, G32
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WSTEP

Liczne badania empiryczne wykazuja, ze sprawnie funkcjonujace rynki finansowe,
gwarantujace dostep do funduszy dla przedsiebiorstw oraz oséb prywatnych, przyczy-
niajg sie do pobudzenia wzrostu gospodarczego, zwiekszenia mozliwosci dochodowych
oraz zmniejszenia poziomu ubéstwa'. Jednakze w wielu krajach brak dostepu do zrédet
finansowania ogranicza rozwdj sektora prywatnego. Firmy, ktérym odmoéwiono fundu-
szy, rezygnuja z realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych, co w dalszym stopniu wptywa na
0gdlny stan gospodarki. Niewykorzystany potencjat gospodarczy wynikajacy z problemoéw
w finansowaniu inwestycji skutkuje ograniczeniem wptywéw podatkowych do budzetu,
pogorszeniem sytuacji na rynku pracy oraz zmniejszeniem poziomu innowacyjnosci gospo-
darek, napedzajac spirale hamujaca rozwdj. Podatek od oséb prawnych, bedacy cze-
$cig dochodoéw, ktére przedsiebiorstwa i inne osoby prawne muszg przekazaé na rzecz
budzetu panstwa, obok podatku od towaréw i ustug (VAT) oraz podatku od oséb fizycz-
nych stanowi wazne zrédto dochodéw budzetowych. Utracone w wyniku braku dostepu
do zewnetrznych zrédet finansowania inwestycje to nizsze dochody z dziatalnosci przed-
siebiorstw, a zarazem ograniczone wptywy do budzetu panstwa. Przy nizszych przycho-
dach firmy, dla zachowania swojej rentownosci, bedg zazwyczaj prowadzity polityke ogra-
niczania kosztéw dziatalnosci, ktérej jednym z elementéw sg koszty osobowe. Dlatego
tez zahamowanie inwestycji ogranicza popyt przedsiebiorstw na nowych pracownikéw,
a w najgorszym przypadku prowadzi do zwolnien, pogarszajac sytuacje na rynku pracy.
Ostatecznie rozwdj gospodarczy a zarazem postep cywilizacyjny wynikajg w duzej mierze
ze zwiekszenia naktadéw na badania, ktére dla czesci z przedsiebiorstw stanowia zasadni-
cz3 czes¢ wydatkow inwestycyjnych. Ograniczajac inwestycje, firmy zmniejszaja nakfady na
badania i rozwdj, co negatywnie wptywa na poziom innowacyjnosci gospodarek i wzrost
gospodarczy.

Problem dostepu do zewnetrznych zrédet finansowania przejawia sie w formie:

— fizycznego braku produktéw finansowych oferowanych przez rynki, lub ich ogra-
niczonej liczbie,

—wysokiego kosztu uzyskania wsparcia finansowego, nieproporcjonalnego do real-
nego stopnia ryzyka reprezentowanego przez przedsiebiorstwa,

— skomplikowanych procedur biurokratycznych, wynikajgcych z mnogosci dokumen-
téw wymaganych przez instytucje finansowe,

— brakéw infrastrukturalnych powodujgcych nieréwnomierne rozlokowanie kapitatu,
koncentrujgcego swoja dziatalnos¢ jedynie w stotecznych osrodkach miejskich,

— niestosownych rozwiazan prawnych ograniczajacych rozwd;j rynkdw finansowych.

Likwidowanie barier stojgcych przed przedsiebiorstwami w uzyskaniu zewnetrznych
zrodet finansowania jest istotnym wyzwaniem dla organéw panstwowych. Ma ono szcze-
goblne znaczenie w krajach rozwijajacych sie, gdzie stosowane praktyki odbiegaja niekiedy
od norm i standarddw przyjetych przez kraje rozwiniete, a dostep do funduszy jest proble-
mem, z ktérym przedsiebiostwa musz3 radzic¢ sobie w codziennej dziatalnosci operacyjne;j.

Niniejsza publikacja przedstawia problem dostepu do zewnetrznych srodkéw finan-
sowych, a zwtaszcza do kredytu bankowego, bedgcego najbardziej powszechna forma
finansowania w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej. Celem dokonanych analiz jest

' World Bank Policy Research Report (2008): Finance for All?, Rozdziat 1. Access to Finance and
Development: Theory and Measurement.
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zbadanie wptywu miedzynarodowego kryzysu finansowego, ktéry zachwiat stabilnoscig
Swiatowej gospodarki, na dostep do kredytu dla przedsiebiorstw w omawianym regionie.

Przy analizowaniu dostepu do zewnetrznych srodkéw finansowania postuzono sie
definicjg przyjeta przez Bank Swiatowy?, wedtug ktérej integracja finansowa czy tez sze-
roki dostep do zewnetrznych zrédet finansowania sg tozsame z brakiem cenowych oraz
jakosciowych barier w stosowaniu ustug finansowych, a przyznawanie funduszy odbywa
sie na podstawie realnej zdolnosci kredytowej podmiotu gospodarczego i przebiega w sro-
dowisku silnie konkurencyjnym, przy wykorzystaniu najwyzszych standardéw finanso-
wych i dostepnych technologii. W konsekwencji ,poprawa dostepu do srodkéw finanso-
wania rozumiana jest jako poprawa warunkdw, w jakich ustugi finansowe dostepne sg dla
wszystkich, przy rozsadnej cenie”. Dostep do zrédet finansowania, mimo ze w duzym stop-
niu pokrywa sie z pojeciem zuzycia srodkéw finansowych, nie jest z nim jednak tozsamy.
Termin dostepu odnosi sie w istocie do podazy produktéw finansowych na rynkach, wyklu-
czajac catkowicie aspekt popytu, bedacy elementem definicji uzycia srodkéw finansowych.
Dlatego tez, analizujgc dostep do zewnetrznych srodkéw finansowania, celowo pominieto
analize dobrowolnej rezygnacji podmiotéw gospodarczych z ubiegania sie o fundusze
zewnetrzne, ktéra moze by¢ dyktowana czynnikami osobowosciowymi, kulturowymi lub
religijnymi.

Prébe zdefiniowania kryzysu finansowego podjeta prof. dr hab. Matgorzata Iwanicz-
Drozdowska z Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Wedtug autorki artykutu ,Kryzysy
bankowe — zagadnienia ogdlne”3 w wiekszosci przypadkéw kryzysy finansowe, z uwagi na
znaczaca role bankdéw jako posrednikéw finansowych, beda utozsamiane z kryzysami ban-
kowymi rozumianymi jako ,sytuacja, w ktérej znaczna cze$¢ sektora bankowego traci bez-
pieczenstwo”, a takze dochodzi do ,wzrostu naleznosci zagrozonych oraz powstania strat
w sektorze bankowym”. Niemniej jednak, zgodnie z definicjg ww. autorki, pojecie kryzysu
finansowego jest pojeciem szerszym, gdyz obejmuje wszystkich uczestnikow rynkdw finan-
sowych. Dlatego tez kryzys finansowy mozna rozumie¢ jako wszelkiego rodzaju zaburze-
nia wystepujace w funkcjonowaniu rynkéw finansowych prowadzace do upadtosci czesci
instytucji finansowych, istotnych strat catego sektora, a takze obnizenia poziomu zaufania
podmiotow gospodarczych, ktérego skutkiem moze by¢ wystapienie fali paniki finansowej.
Istnieja rézne rodzaje kryzyséw finansowych, do ktérych zaliczy¢ mozna kryzysy bankowe,
walutowe oraz wywotane nadmiernym zadtuzeniem zagranicznym panstwa.

Jezeli chodzi natomiast o pojecie Europy Potudniowo-Wschodniej (South Eastern
Europe — SEE), zwanej tez Batkanami, z uwagi na geograficzne potozenie krajéw wcho-
dzacych w jej skfad, jest to region silnie zréznicowany etnicznie, kulturowo oraz gospo-
darczo. Charakter mieszanki kulturowo-etnicznej, bedacej elementem wspdlnym dla
catego regionu, najlepiej oddaje termin , kotta batkanskiego”. Historia regionu, mimo ze
zapisana licznymi konfliktami narodowos$ciowymi, pozwolita jednoczesnie na penetracje
kulturows i interferencje jezykowa miedzy narodami zamieszkujacymi Batkany, a w kon-
sekwencji wytworzenie jedynej w swoim rodzaju subkultury regionu opartej na wspol-
nym dziedzictwie, gdzie bardzo silnym uczuciom patriotyczno-nacjonalistycznym towarzy-
szy zarazem poczucie wspolnej przynaleznosci grupowej. Zjawisko to zostato okreslone
przez etnologéw i socjologéw pojeciem tygla kulturowego®. We wspéiczesnej termino-
logii coraz czesciej uzywa sie pojecia Europy Potudniowo-Wschodniej, a takze Batkandéw
Zachodnich (Western Balkans), wytaczajgc w ten sposéb z grupy analizowanych krajow
Stowenie, Grecje, Rumunie oraz Butgarie, ktére pod koniec XX wieku znaczgco wyrdznity
sie ekonomicznie w stosunku do reszty regionu, czego dowodem byto stopniowe przyste-
powanie tych panstw do Unii Europejskiej. Kraje te prezentujg obecnie inny stopien roz-

2 Zob. przypis 1.

3 Zob. http://prawo.uni.wroc.pl/~kwasnicki/EkonLit1/Kryzysy%20bankowe.pdf.

4 Tygiel kulturowy jak opisuje Jerzy Nikitrowicz w swojej ksigzce ,Pogranicze. Tozsamo$¢. Edukacja mie-
dzykulturowa” to swoista mieszanka kulturowa, ,w ktdrej cztowiek poddany edukacji miedzykulturowej
zdota przeksztatci¢ koncepcje swdj-obcy na swdj-inny, nadajac jej neutralny czy pozytywny sens”.
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woju gospodarczego niz reszta regionu, a dotykajace je problemy natury finansowej sa
w wielu przypadkach rozwigzywane centralnie na poziomie unijnym, co wynika z przepi-
sow rynku wewnetrznego. W konsekwencji panstwa te zostaty wykluczone z ujecia poréw-
nawczego niniejszej publikacji, a pojecie Europy Potudniowo-Wschodniej odnosi sie jedynie
do nastepujacych panstw: Albanii, Boénii i Hercegowiny, Chorwacji, Czarnogéry, Kosowa>,
Macedonii oraz Serbii. Sposréd wymienionych krajéw Chorwacja oraz Macedonia rozpo-
czety juz proces negocjacyjny z UE, a Serbia, Albania oraz Czarnogoéra ztozyty oficjalne
whnioski o rozpoczecie negocjacji, natomiast Bosnia i Hercegowina oraz Kosowo zostaty
uznane przez UE jako potencjalni kandydaci. Ich relacje znajduja sie obecnie w fazie przed-
negocjacyjnej. Mimo zréznicowanego poziomu zamoznosci omawiane kraje wykazuja
podobny stopien rozwoju gospodarczego. Wszystkie z analizowanych panstw zaliczy¢
mozna do krajow rozwijajgcych sie o stosunkowo matych rynkach wewnetrznych i silnych
relacjach handlowych z krajami europejskimi. Ponadto z uwagi na pézno rozpoczeta trans-
formacje ustrojowga oraz przediuzajacy sie proces integracji europejskiej kraje te czesto
traktowane sg przez inwestorow w ujeciu zagregowanym. Niemniej jednak celem niniegj-
szej pracy, poza wyodrebnieniem wspdlnych problematyk natury finansowej i prowadze-
nia analizy poréwnawczej, jest wskazanie na wystepujgce réznice w dostepnosci kredytu
dla przedsiebiorstw.

W niniejszej pracy region SEE jest wielokrotnie poréwnywany do krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej (Central Eastern Europe — CEE), tj. oémiu panstw, ktére w 2004 r.
przystapity do Unii Europejskiej, czyli Czechy, Estonia, Litwa, totwa, Polska, Stowacja,
Stowenia oraz Wegry. Termin Europy Srodkowe] i Wschodniej uzywany jest natomiast
w odniesieniu do ogétu panstw SEE, CEE oraz krajéw wchodzgcych w sktad Wspdlnoty
Niepodlegtych Panstw (CIS).

Jak wynika z opublikowanego przez Bank Swiatowy raportu®, okres 2003-2008 cha-
rakteryzowat sie dla krajéw Europy Potudniowo-Wschodniej wysokim tempem wzrostu
gospodarczego przekraczajagcym w wigkszosci panstw 5%. Wzrost, ktéremu towarzyszyt
jednoczesnie ogélny postep i rozwdéj ekonomiczny wynikajgcy z procesu integracji euro-
pejskiej, byt jednak w zasadniczym stopniu kierowany wzmozong dziatalnoscig zagranicz-
nych inwestoréw. Drastyczny spadek wartosci inwestycji w momencie wybuchu swiato-
wego kryzysu gospodarczego rzutowat na sytuacje ekonomiczng analizowanych krajéw’.
W celu unikniecia w przysztosci tak duzej zaleznosci wzrostu gospodarczego od bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych, powodujacych niekiedy zjawisko przegrzania (ang. over-
heating), wazne jest zapewnienie dogodnych warunkdw rozwojowych dla lokalnych przed-
siebiorstw, ktérych wartos¢ produkcyjna oraz inwestycyjna moze napedzac gospodarke
i stac sie istotnym czynnikiem postepu ekonomicznego. Warunki te moga by¢ zagwaranto-
wane jedynie przy sprawnie dziatajacych rynkach finansowych zapewniajgcych dostep do
zewnetrznych zrédet finansowania, bedacych przedmiotem niniejszej publikacji.

W niniejszym artykule udowodniono teze, ze og6t zmian ilosciowych oraz jako-
sciowych w dostepie do zewnetrznych Srodkéw finansowania, a zwtaszcza wynikajgcych
z wejscia na rynki finansowe krajow Europy Potudniowo-Wschodniej miedzynarodowych
bankéw detalicznych — przy jednoczesnej restrykcyjnej polityce monetarnej prowadzone;j
przez banki centralne panstw regionu oraz kontrolowanym wzroscie zadtuzenia spowo-
dowanym réwniez czesciowym zacofaniem rynkéw finansowych — pozwolit na uniknie-
cie wytworzenia sie banki spekulacyjnej i wystapienia pierwszej fali wstrzaséw. W prze-
ciwienstwie do rynkéw zachodnich zostata zachowana ptynnos¢ kapitatu bankowego,
gwarantujac utrzymanie dostepu do kredytu dla przedsiebiorstw na poziomie zblizonym

5 Problem uznawalnosci niepodlegtosci Kosowa jest nie do kofca rozstrzygniety z uwagi na jednostronny
charakter deklaracji. Mimo braku oficjalnej deklaracji ONZ odnos$nie do niepodlegtosci Kosowa, jest ono
uznawane jako niezalezne panstwo przez 65 krajéw, w tym wiekszosc panstw UE, a od 26 lutego 2008
roku réwniez przez Polske.

6 Western Balkan Integration and the EU. An Agenda for Trade and Growth”, Bank Swiatowy, 2008.

7 Patrz Zatgczniki — 1. Wzrost gospodarczy w krajach SEE w latach 2007-2009 oraz 2. Stosunek bezposred-
nich inwestycji zagranicznych do warto$ci PKB.
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do okresu z przed wybuchu swiatowego kryzysu. Niemniej jednak otwarcie gospodarek
batkanskich na rynki miedzynarodowe przy obnizonym popycie globalnym oraz spadku
cen produktéw podstawowych spowodowato pogorszenie sytuacji gospodarczej wielu
przedsiebiorstw, a w konsekwencji obnizenie ich zdolnosci kredytowej w ocenie bankéw
i odmowe przydzielenia nowych funduszy na finansowanie dziatalnosci biezacej. Sytuacja
ta, pogorszona czesciowa panikg na rynkach i spadkiem poziomu depozytéw, wymagata
skutecznej interwencji rzagdowej, ktéra nastgpita w duzym stopniu dzieki zdecydowanym
dziataniom podjetym przez instytucje miedzynarodowe, gwarantujgcym kontynuacje udo-
stepniania nowych linii kredytowych oraz dofinansowanie dla przedsiebiorstw, ktére naj-
bardziej ucierpiaty z powodu zawirowan rynkowych.

W rozdziale pierwszym zostaty opisane gtéwne Zrédta finansowania przedsiebiostw
w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej. Zaprezentowano w nim ogét produktow
dostepnych dla przedsiebiorstw chcacych uzyska¢ fundusze pochodzace od podmiotéow
zewnetrznych. Opisany zostat réwniez brak skutecznosci batkanskich rynkéw kapitato-
wych, ktérych maty rozmiar i niski stopien ptynnosci jest istotng barierg dla przedsiebiorstw
szukajgcych zewnetrznego finansowania, czynigc jednoczesnie kredyt bankowy gtéwnym
zewnetrznym zrédtem finansowania dla firm w Europie Potudniowo-Wschodniej.

Rozdziat drugi odnosi sie do roli systemu bankowego w krajach batkanskich, opisujac
zwigzany z prywatyzacjg ogoét zmian, jakie zaszty w sektorze bankowym panstw regionu,
prowadzacych do zdominowania rynkéw finansowych przez miedzynarodowe grupy ban-
kowe. W rozdziale tym zaprezentowano réwniez pozytywny wptyw bankéw miedzyna-
rodowych na ilosciowe oraz jakosciowe podejscie do finansowania kredytem, czynigce
tatwiejszym dostep do zewnetrznych Zrodet finansowania dla przedsiebiorstw. Jednakze
zauwazono réwniez, ze poziom ocenianego przez banki batkanskie ryzyka, jak i stopien
wymaganych zabezpieczen, wynikaty raczej z ostroznosci finansowej, niz realnej sytuacji
przedsiebiorstw, co powodowato wzrost kosztéw uzyskania pozyczek bankowych, ograni-
czajac rozwoj rynkédw kredytowych na Batkanach.

Rozdziat trzeci poswiecony zostat reperkusjom swiatowego kryzysu finansowego na
rynkach batkanskich. Mimo zadowalajgcego poziomu ptynnosci finansowej przez banki
krajow Europy Potudniowo-Wschodniej, pozwalajacej na dalsze finansowanie linii kredy-
towych udzielonych firmom, dochody przedsiebiorstw krajow batkanskich, z uwagi na
duze otwarcie gospodarek i ich zaleznos$¢ od sytuacji na rynkach zagranicznych, ulegty
istotnemu pogorszeniu, stymulujagc dodatkowy popyt na kredyt bankowy, ktéry nie mogt
zostac zrealizowany, co spowodowato chwilowe zachwianie stabilnosci rynkéw finanso-
wych na Batkanach. Jednoczesnie zacofanie na rynkach finansowych oraz restrykcyjna poli-
tyka bankéw centralnych uniemozliwity nadmierne zadtuzenie podmiotéw gospodarczych,
co pomogto uchroni¢ rynki finansowe regionu przed zatamaniem. Ostatecznie istotne zna-
czenie odegrata réwniez interwencja rzgdowa oraz miedzynarodowa, ktéra ustabilizowata
sytuacje na rynkach batkanskich i pozwolita na podjecie skutecznych dziatan zwalczajacych
kryzys, przywracajac zaufanie rynkom i normalizujgc kwestie dostepu do kredytu banko-
wego dla przedsiebiorstw.
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Gtéwne Zrodta finansowania przedsiebiorstw
w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej

Zapotrzebowanie na fundusze towarzyszy firmom juz od momentu ich zatozenia,
a narasta w catym okresie dziafalnosci operacyjnej przedsiebiostwa. W finansowaniu dzia-
talnosci firmy majg do dyspozycji srodki wewnetrzne oraz zewnetrzne.

Srodki wewnetrzne okreélaja kapitat wniesiony przez wiaéciciela w momencie zato-
zenia firmy, powiekszony o fundusze wynikte z nierozdysponowanego zysku netto, tzw.
samofinansowania oraz z zarzadzania majatkiem firmy tzw. zwolnienia kapitatu®.

Srodki zewnetrzne beda miaty zasadniczo dwojaki charakter: $rodki zewnetrzne
bedace elementem kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa, a pochodzgce od partneréw
finansowych lub innych udziatowcédw (finansowanie majatkowe) oraz srodki zewnetrzne,
ktérych zrédtem sa zobowigzania wobec wierzycieli firmy (finansowanie kredytowe).

W celu zaspokojenia zobowigzan firmy wynikajacych z jej dziatalnosci konieczne
jest skuteczne zarzadzania zrédtami finansowania oraz ich odpowiednia dywersyfikacja.
W zaleznosci od czasu korzystania z kapitatu zewnetrznego wyréznic nalezy finansowanie
krotkoterminowe, obejmujace zazwyczaj okres do 12 miesiecy, przeznaczone do pokry-
cia biezacych potrzeb przedsiebiorstwa tzw. zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz
finansowanie dfugoterminowe, tj. powyzej roku, ktére ma na celu zagwarantowanie roz-
woju przedsiebiorstwa i zapewnienia odpowiedniego poziomu inwestycji.

Z uwagi na ograniczong wielkos¢ funduszy witasnych dostep do zewnetrznych zré-
det finansowania jest warunkiem sine qua non sprawnego rozwoju firm. Umozliwia on
pozyskanie srodkéw niezbednych do podejmowania inwestycji takich jak np. zakup sprzetu
produkcyjnego oraz rozwdj dziatalnosci, niezaleznie od sytuacji majgtkowej wtascicieli
przedsiebiorstw. W przypadku braku odpowiednich zewnetrznych zrédet finansowa-
nia, przedsiebiorcy majg stosunkowo ograniczone pole dziatania, czego skutkiem moze
by¢ obnizenie poziomu innowacyjnosci gospodarek, bedgcego Zzrédtem wzrostu gospo-
darczego i postepu cywilizacyjnego. Sprawny i skuteczny dostep do réznego rodzaju
zewnetrznych instrumentéw finansowych moze w nastepstwie pobudzad nastroje przed-
siebiorcze spoteczenstw, promujac dziatalnos¢ indywidualng i samozatrudnienie. Wazne
jest rowniez, aby przy planowaniu potrzeb finansowych firmy mogty korzysta¢ z rézno-
rodnych zrodet kapitatu, dywersyfikujac w ten sposdb poziom odczuwalnego ryzyka finan-
sowego poprzez dobranie najbardziej optymalnego rozwigzania, gwarantujgcego maksy-
malng rentownos¢ inwestycji.

Rozwdj rynkéw finansowych pozwolit na utworzenie wielu instrumentéw finanso-
wych zapewniajacych odpowiedni dobér portfela inwestycyjnego, w zaleznosci od zaist-
niatych potrzeb i wielkosci przedsiebiorstwa. Dostepne produkty réznig sie kosztem ich
uzyskania, poziomem wymaganych zabezpieczen, szybkoscig zapadania decyzji i innymi
czynnikami, ktére przedsiebiorca musi wzig¢ pod uwage przy opracowywaniu planu
finansowania umozliwiajgcego zachowanie ptynnosci finansowej oraz dalszy rozwdj dzia-
talnosci.

8 tukasz Kusak, ,Jak wybra¢ najkorzystniejsze zrédto finansowania, ABC finanséw”, Serwis Finansowo-
Ksiegowy, 2004.
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Gfowne zrddia finansowania przedsiebiorstw w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej

Jak wynika z danych publikowanych regularnie przez Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju (EBRD) w ramach Business Environment and Entreprise Performance Surveyg,
dostep do zewnetrznych Zrédet finansowania jest istotng barierg rozwojowa dla krajow
Europy Potudniowo-Wschodniej. Az do 38% przedsiebiorstw (wykres 1), jak w przypadku
érednich przedsiebiorstw w Serbii, ankietowanych przez Bank Swiatowy, deklarowato nie-
wystarczajacy dostep do srodkéw finansowych jako gtéwng przeszkode w biezacej dzia-
talnosci gospodarcze]. Dane zobrazowane na wykresie 1 pokazujg, ze problemy z finanso-
waniem dotykajg w duzo wiekszym stopniu mate przedsiebiorstwa, stanowigce podstawe
kazdej z gospodarek. Srednio okoto 15-20% inwestycji w aktywa trwate pochodzi w przy-
padku przedsiebiorstw dziatajgcych na Batkanach jedynie z funduszy wtasnych, a w przy-
padku matych i srednich przedsiebiorstw (MiSP) fundusze te stanowig nawet do 88% inwe-
stycji, co wskazuje na znamienne réznice w poziomie dostepu do srodkéw finansowania
zaréwno miedzy analizowanymi krajami, jak i ze wzgledu na wielko$¢ przedsiebiorstwa
(wykres 1). Najwieksze problemy z uzyskaniem zewnetrznych srodkéw na finansowanie
dziatalno$ci majg przedsiebiorcy z Albanii oraz Kosowa, za$ najmniejsze firmy z Czarnogory.

Wykres 1. Problemy z uzyskaniem zewnetrznych srodkéw na finansowanie
dziatalnosci gospodarczej w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej (2007-2009)

Problemy z uzyskaniem zewnetrznych srodkéw na finansowanie
dziatalnosci gospodarczej

Male |Sredi Duze |Mate | Sredi|Duze Male |Sredr Duze|Mate |Sredi Duze

m Dostep do $rodkéw E 100,00
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X |
c m
S 40,00
x
2
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9 20,00
°
o
Male [Sred] Duze|Mate [Sred] Duze|Male [Sred] Duze]
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m Dostep do $rodkow finansow ych jako glow na przeszkoda |14,29(22,21) 5,99 (30,0 18,25[20,23(18,04/15,84(12,96(11,10( 6,89 [11,30[13,40|13,43) 0,00 (32,91| 18,4814 5323,27/38,5325,6
w biezacej dziatalnosci gospodarczej
m % firm uzyw ajacych $rodki w ew netrzne jako zrédio 782|80,4]83,9(516]41,2[258(65,1|36,5(37,221,7[356| 0 | 88 [722] 86 |62,561,3|63,9]527[559[45,5
finansow ania inw estycyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego — http:/www.enterprisesurveys.org/.

Dlatego tak wazng kwestia, szczegdlnie w Swietle miedzynarodowego kryzysu finan-
sowego, jest doktadne omowienie zewnetrznych zrédet finansowania bedacych w zasiegu
przedsiebiorstw dziatajgcych na Batkanach. Rozdziat ten obejmuje dostep (podejscie poda-
zowe) do istniejgcych Zrédet finansowania, bedacy w rzeczywistosci tylko jednym z ele-
mentdéw, jakie przedsiebiorstwo musi wzig¢ pod uwage w momencie opracowywania
planéw finansowania zewnetrznego. Celowo zostaty pominiete niektdre elementy ana-
lizy finansowej tj. koszt pozyskania zrédta finansowania oraz ryzyko jego obstugi, ktére
zostang omowione w nastepnych rozdziatach, jak réwniez efekt dzwigni finansowej, kté-
rego wptyw wynika bezposrednio z wewnetrznej sytuacji finansowej firmy.

W niniejszym rozdziale poddano dogtebnej analizie sytuacje na Batkanach, gdzie
z uwagi na brak rozwinietych rynkéw kapitatowych, kredyt bankowy pozostaje de facto
jedynym zrédtem finansowania znajdujgcym sie w dyspozycji przedsiebiorstw.

9 Zob. http://www.ebrd.com/country/sector/econo/surveys/beeps.htm.

Narodowy Bank Polski



Gféwne zrddfa finansowania przedsiebiorstw w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej

1.1. Niski stopien ptynnosci oraz sprawnosci batkanskich rynkéw
kapitatowych jako czynnik ograniczajacy dostep do kapitatowych zrédet
finansowania

Jak juz zostato wczesniej zauwazone poziom dostepu do zewnetrznych zrédet finan-
sowania zalezy w duzej mierze od sprawnosci funkcjonowania rynkéw kapitatowych defi-
niowanej zaréwno poprzez uwarunkowania natury prawnej, jak i wysokos¢ obrotéw. Jak
wynika z raportu Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)'0 przejrzystosc
oraz ptynnosc¢ rynkéw kapitatowych istotnie sprzyja firmom w pozyskiwaniu funduszy,
zmniejszajgc jednoczesnie ich zaleznos¢ od sektora bankowego. Jednoczednie dostep do
kapitatowych zrédet finansowania pozwala na dywersyfikacje ryzyka, obnizajac znaczaco
koszty finansowania.

W przypadku finansowania kapitatowego zasadnicza role odgrywac bedzie gietda,
na ktérej inwestorzy — zaréwno prywatni, jak i instytucjonalni — dokonuja zakupu i sprze-
dazy papierow wartosciowych, wptywajac na wartos¢ obrotéw i mozliwos¢ uzyskania fun-
duszy ze strony przedsiebiorstw. Natomiast w przypadku pozagietdowych inwestycji kapi-
tatowych istotne znaczenie ma dziatalnos$¢ funduszy inwestycyjnych, a w szczegdlnosci
funduszy typu venture capital oraz aniotéw biznesu (ang. business angels), gdyz pozwala
ona na uzyskanie funduszy niezbednych do rozwoju dla matych i $rednich przedsiebiorstw.

Wspbdiczesna historia rynkéw kapitatowych krajéw batkanskich siega lat 90., kiedy
to miata miejsce pierwsza fala prywatyzacji. Rzady panstw regionu w procesie restruk-
turyzacji gospodarek, a jednoczesnie w celu zwiekszenia srodkéw budzetowych na pro-
wadzenie niezbednych reform, zdecydowaty sie na przekazanie czesci spétek publicznych
we wtadanie prywatnych inwestoréw. Powotanie gietd papierow wartosciowych miato
unormowac oraz usprawni¢ prywatyzacje. Cze$¢ z panstw regionu, z uwagi na istnienie
sprawnie dziatajgcych rynkéw gietdowych przed nastaniem komunizmu'!, miata to zada-
nie utatwione. Natomiast w innych krajach, na przyktad w Albanii, proces tworzenia ryn-
kéw kapitatowych nalezato przeprowadzi¢ od stanu zerowego, co wymagato znacza-
cych naktaddéw pracy i czasu. Gietde w Tiranie, podobnie jak Macedonskg Gietde Papieréow
Wartosciowych otwarto w 1996 r.12, za$ pierwsze notowanie na gietdzie w Sarajewie
miato miejsce dopiero w kwietniu 2002 r. Stosunkowo pdzne utworzenie rynkéw kapi-
tatowych w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej spowodowato, ze ich udziat w udo-
stepnianiu funduszy dla przedsiebiorstw jest ciaggle znikomy. W dodatku wystepujace silne
wahania w poziomie obrotéw Swiadczace o niskiej dojrzatosci rynkéw (wykres 2) sg de
facto istotng barierg dla firm chcacych zbudowac strategie inwestycyjng oparta na kapitale
gietdowym. W 2009 r. w zadnym z analizowanych krajéw poza Czarnogérg stopien kapi-
talizacji gietd nie przekraczat 50% PKB. Ponadto, jak ukazuje wykres 2, liczba firm notowa-
nych na gietdach panstw Europy Potudniowo-Wschodniej jest znikoma (z wyjatkiem Bosni
i Hercegowiny oraz Serbii), co oznacza, ze rynki kapitatowe dostepne sg jedynie dla nielicz-
nych podmiotéw gospodarczych.

10 investment Reform Index 2010: Monitoring Policies and Institutions for Direct Investment, OECD, Paryz
2010.

" Pierwsza Belgradzka Gietda Papieréw Wartosciowych zostata utworzona juz w 1894 r., a dziatalnos¢
gietdy w Zagrzebiu uruchomiono w 1907 r. — informacje pochodzg z www.feas.org.

12 Oficjalnie gietda w Skopje zostata otwarta we wrzeéniu 1995 r., natomiast de facto zaczeta ona funk-
cjonowac dopiero na poczatku 1996 r. Jezeli chodzi natomiast o giefde albanska to status niezaleznej insty-
tucji otrzymata dopiero w 2002 r., dziatajgc wczesniej w ramach departamentu Banku Narodowego — dane
pochodzg z www.feas.org.
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Wykres 2. Gietdy papierow wartosciowych w krajach Europy
Potudniowo-Wschodniej

Stopien rozwoju gield krajow batkanskich
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z Federacji Euroazjatyckich Gietd Papieréw Wartosciowych.
www.feas.org.

Powyzszy wykres wyraznie $wiadczy o niskiej ptynnosci batkanskich rynkéw kapita-
towych, niebedacych w stanie zagwarantowac funduszy pienieznych dla przedsiebiorstw,
w szczegdlnosci dla MiSP.

Rozwigzaniem, ktére poprawitoby ptynnosé rynkéw gietdowych i zwiekszyto ich
kapitalizacje mogtoby by¢ utworzenie gietdy papieréw wartosciowych o charakterze regio-
nalnym, zrzeszajacej panstwa batkanskie lub przytaczenie sie gietd narodowych do ist-
niejacych juz struktur miedzynarodowych. Podobne inicjatywy majg juz czeSciowo miej-
sce w regionie. Istotnym inwestorem w krajach Europy Srodkowej jest gietda w Wiedniu,
ktéra ma znaczne udziaty w gietdzie wegierskiej oraz rumunskiej. Wedtug doniesien praso-
wych!3 zarzad gietdy austriackiej zainteresowany byt réwniez przejeciem udziatéw skarbu
panstwa w Macedonskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, a od pazdziernika 2010 r.
obie giefdy podpisaty umowe o wspdtpracy w zakresie rozpowszechniania danych. W przy-
padku niemoznosci utworzenia gietdy o charakterze regionalnym wazna kwestig jest, jak
podkresla raport OECD'4, umozliwienie firmom lokalnym poszukiwania funduszy na bar-
dziej rozwinetych rynkach kapitatowych.

Ponadto, w celu zachecenia inwestoréw do lokowania srodkéw pienieznych na ryn-
kach kapitatowych, wtadze panstwowe mogg wprowadzic¢ rézne rozwigzania podatkowe
stymulujace inwestycje. Przyktadem moze by¢ stosowane przez rzad Chorwacji zwolnienie
z podatku od zyskéw pochodzacych z inwestycji kapitatowych. Jak zauwazono w raporcie

13 Macedonian Business Monthly, luty 2009, http:/en.wienerborse.at/about/press/pressrelease/joint-dis-
semination-of-data-macedonia.html
14 Zob. Investment Reform Index 2010: Monitoring Policies and Institutions for Direct Investment.
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OECD'5, istotna barierg w rozwoju inwestycji typu private equity moze by¢ nieuregulowany
charakter prawny oraz brak specjalnych definicji w kodeksie spotek handlowych dotyczacy
operacji kapitatowych. Wiekszos¢ panstw regionu przyjeta wprawdzie podstawy prawne
niezbedne do dziatalnosci funduszy inwestycyjnych, ale ich zdefiniowanie pozostaje nie-
kiedy niejasne i moze budzi¢ watpliwosci natury prawnej.

Oprécz duzych przedsiewzie¢ gietdowych majacych na celu pomnozenie kapi-
tatu zaktadowego firmy istnieje réwniez popyt na mniejsze operacje kapitatowe, kt6-
rego odbiorcami sg opisane w pierwszej czesci fundusze inwestycyjne typu private equity.
Dostep do srodkéw finansowych bedgcych wynikiem inwestycji private equity dla matych
przedsiebiorstw jest ograniczony nawet w krajach, gdzie rynki kapitatowe sg duzo bar-
dziej rozwiniete. W przypadku krajow batkanskich odnotowano aktywnos¢ kilku fundu-
szy inwestycyjnych, gtéwnie w Chorwacji oraz Serbii. Jednakze skala inwestycji pozostaje
stosunkowo niska (tabela 1), a jej charakter jest sporadyczny i nie wynika ze strategicznych
plandw inwestycyjnych ani istniejacych sieci powigzan typu private equity. Potwierdzajg to
istotne wahania wartosci inwestycji kapitatowych w poréwnaniu rocznym oraz niewielka
liczba firm, ktérym udzielono wsparcia kapitatowego (tabela 1). Wyjgtek moze stanowic
Chorwacja, gdzie utworzono stowarzyszenie zrzeszajgce dziatajgce tam fundusze private
equity'®, co moze $wiadczy¢ o stalym charakterze dziatalnosci kapitatowej w tym kraju.

Tabela 1. Roczna warto$¢ inwestycji typu private equity w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej

Wartos¢ inwestycji w tys. euro Wartos¢ inwestycji w % PKB
2007 2008 2007 2008
i He?{“’:g”;‘jv . 754 4208 0,007% 0,034%
Chorwacja 17 244 100 875 0,046% 0,213%
Czarnogoéra - 19 077 - 0,582%
Macedonia 9058 0 0,177% -
Serbia 161 610 8 402 0,548% 0,025%
Czechy 170 250 441 435 0,133% 0,297%
Polska 683 518 627 957 0,222% 0,165%
Wegry 491367 476 604 0,487% 0,423%
E“E(’Vf\’liirgjnkioawa 3005 162 2455 610 0,325% 0,209%
Liczba firm bedacych beneficjentami inwestycji typu private equity
Chorwacja Serbia Inne kraje SEE* CEE
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
8 3 7 3 3 9 204 196

*BIH, Macedonia, Czarnogéra

Zrédto: Central and Eastern Europe Statistics 2008, EVCA CEE Task Force, http://www.cvca.cz/miranda2/export/sites/www.
cvca.cz/cs/sys/galerie-download/CEE_Stats_2008.pdf.

Wartos¢ inwestycji kapitatowych we wczesnej fazie rozwoju firmy (z ang. venture
capital), bedacych w rzeczywistosci jedyng mozliwg forma zinstytucjonalizowanego finan-
sowania kapitatowego dla matych przedsiebiorstw oraz dla startupéw, w przypadku kra-
jow batkanskich nie przekroczyta w 2008 r. 7 min euro (tabela 2) (dla poréwnania w samej
Butgarii byfa ona wyzsza). Ponadto wiekszos¢ z tych srodkéw stuzyta inwestycjom w ven-
ture capital w péznej fazie, a wartos$¢ inwestycji w startupy oraz seed capital wyniosta zale-
dwie 554 tys. euro (tabela 2).

15 Por. tekst od str. 13.
16 Chodezi o Croatian Private Equity and Venture Capital Association. Adres strony stowarzyszenia: www.cvca.ht.
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Tabela 2. Wartos¢ i rodzaj inwestycji typu venture capital w Europie Srodkowej
i Wschodniej w 2008 r. w tys. euro

s g |y | e

Chorwacja 0 0 4000 4000
Serbia 0 0 1300 1300
Inne kraje SEE* 302 353 658 1212
Kraje baftyckie 0 4093 6012 10 105
Butgaria 0 371 3397 7168
Czechy 0 281 45 690 45971
Wegry 0 2017 22 063 24080
Polska 3725 14900 35687 54 312
* BiH, Macedonia, Czarnogéra

Zrédto: Central and Eastern Europe Statistics 2008, EVCA CEE Task Force, http://www.cvca.cz/miranda2/export/sites/www.
cvca.cz/cs/sys/galerie-download/CEE_Stats_2008.pdf

Jak wynika z ukazanej na poprzedniej stronie tabeli 1, wartos¢ inwestycji typu pri-
vate equity w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej odpowiadata w 2008 r. 0,2% PKB
regionu, co przy wczesniej omdwionej niskiej ptynnosci finansowej rynkéw gietdowych
stawia wiekszos¢ przedsiebiorstw w quasi-catkowitej zaleznosci od finansowania kredy-
towego.

Aby poprawi¢ sytuacje inwestycji kapitatowych, rzady krajow batkanskich moga
korzystac z programéw finansowanych przez Unie Europejskg we wspotpracy z Europejskim
Bankiem Inwestycyjnym oraz Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju, majacych na
celu promocje operadji typu private equity, a w szczegdlnosci venture capital’’. Mimo spo-
wolnienia gospodarczego i zawirowan na rynkach finansowych, jak wida¢ na przyktadzie
Chorwacji, mozliwe jest stworzenie warunkéw stymulujacych rozwdj inwestycji kapitato-
wych. W styczniu 2010 r. operujacy na terenie kraju fundusz inwestycyjny Nexus Private
Equity Partners wykupit udziaty w dziatajacej od 2005 r. chorwackiej sieci sklepdw Kozmo
sprzedajacych kosmetyki. W sierpniu 2009 r. ten sam fundusz zainwestowat w przedsie-
biorstwo Promotehna, tworzace wyspecjalizowane czesci do produkcji samochodéw!8.

Ostatnig z mozliwosci finansowania kapitatowego (cho¢ niebedaca, z uwagi na nie-
instytucjonalny charakter, elementem rynkéw kapitatowych) sg tzw. aniotowie biznesu. Ich
obecnos¢ w duzym stopniu moze ufatwiaé rozwoj przedsiebiorstwa, gdyz oprécz wspar-
cia czysto finansowego, gwarantuja oni przekazanie zdobytego uprzednio doswiadczenia
zawodowego oraz kontaktéw handlowych. W przypadku krajow batkanskich sie¢ anio-
tow biznesu praktycznie nie wystepuje. Prywatne inwestycje kapitatowe majq charakter
sporadyczny i odpowiadajg duzo bardziej swojg naturg kategorii finansowania, ktérej zré-
dtem jest rodzina lub znajomi. Oficjalna sie¢ aniotéw biznesu (CRANE) zostata utworzona
w Chorwacji w czerwcu 2008 r. Mimo to jej dziatalnos¢ skupia sie obecnie bardziej na pro-
mowaniu idei aniotéw biznesu i poszukiwaniu kapitatu niezbednego do realizacji procesu
inwestycjnego niz samego wsparcia finansowego przedsiebiorstw, ktérego skala jest poki
co niewielka'.

7 Przykiadem takiego programu moze by¢ Joint European Resources for Micro and Medium Entreprises
(JEREMIE), ktory mimo ze skierowany jedynie do panstw cztonkowskich UE, moze stanowi¢ podstawe do
budowania podobnych struktur finansowych na Batkanach (http://www.eif.europa.eu/jeremie/ ).

18 7Zob. http:/businessneweurope.eu/story1935/Private_equity flows_into_Croatia.

19 Zob. http://www.emg.rs/en/news/region/54617.html.
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1.2. Kredyt bankowy jako gtéwne zewnetrzne zrédto finansowania
przedsiebiorstw w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej

Jak zostato wykazane w pierwszej czesci niniejszego rozdziatu, w ofertach bankéw
istnieje wiele rodzajow kredytéw, o ktére moga ubiegad sie przedsiebiorstwa. Majac na
uwadze tak bogaty portfel produktéw bankowych, zréznicowany ze wzgledu na okres
przyznawania kredytu, jego cel, sposéb sptacania rat, rodzaj oprocentowania, firmy nie
powinny mie¢ problemu z doborem odpowiedniej oferty, najbardziej odpowiadajacej ich
biezacym potrzebom finansowym.

Dostep do kredytu bankowego pozostaje gtéwnym zewnetrznym zrédtem finanso-
wania przedsiebiorstw na Batkanach. W 2009 r. srednio okoto 45% inwestycji finansowana
byt przy pomocy kredytéw bankowych (wykres 3), co swiadczy o znaczacej roli sektora
bankowego w realizowaniu potrzeb rozwojowych firm. Nalezy zauwazy¢, ze w Albanii
oraz Kosowie odsetek ten byt duzo nizszy, co moze wskazywac na utrudniony dostep do
zewnetrznych srodkéw finansowych, bedacy istotng barierg w rozwoju przedsiebiorstw.
Z drugiej zas strony stosunkowo lepsze wyniki od sredniej dla regionu zanotowata Bosnia
i Hercegowina, gdzie 54,52% matych, 74,08% srednich oraz 84,07% duzych przedsie-
biorstw ma kredyt. Wynikac to moze przede wszystkim z rozwinietego pakietu mikropo-
zyczek oferowanych przez banki w Bosnii. Jak zostato wykazane w raporcie opracowanym
przez Instytut Williama Davidsona29, obecnos¢ instytucji finansowych oferujgcych mikro-
kredyt poprawita w znacznym stopniu dostep do zewnetrznych zrédet finansowania dla
MiSP, czynigc Bosnie i Hercegowine najbardziej dynamicznym rynkiem oferujgcym ustugi
mikrokredytu wsrdd krajéw batkanskich.

Wykres 3. Udziat sektora bankowego w realizowaniu potrzeb finansowych
przedsiebiorstw na Batkanach w 2009 r.

Udziat sektora bankowego w realizowaniu potrzeb finansowych przedsigbiorstw na

Batkanach
100,00
m % firm posiadajacych B I
i 80,00
E
B % firm posiadajacych § 60,00
konto bankow e §
8
° il
® % firm uzyw ajacych é 40,00
N

banki jako zrédio

finansow ania 20,00 +

inw estycyjnego

Mate | Sredi Duze| Male |$redi Duze|Mate | Sredr| Duze|Male | Sredi Duze| Mate | Sredr| Duze| Male |Sredi Duze| Male |Sredi Duzel

Albania Bosnia i Chorw acja Czarnogéra Kosow o Macedonia Serbia
Hercegow ina

m % firm posiadajacych kredyt 137,9153,8344,9254,52(74,08(84,0760,1972,88(83,6446,4060,87/71,2612,0425,62/30,08/58,1866,07/69,9260,41(78,4977,7

m % firm posiadajacych konto bankow e 189,141100,4100,0[99,53100,0100,099,58 100,0[100,074,8092,05100,496.2597 37| 100,095 98|98.6 197,559 100,0[ 100,099, 74

m % firm uzyw ajacych banki jako zrédio finansow ania | 9,34 (20,5016,39(44,81\71,9277,6941,4474,42/62,96(84,8847,4574,2021,07143,98125,5444,1751,2249,9042,11(42,8645,5:
inw estycyjnego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego (http://www.enterprisesurveys.org/).

Dodatkowo srednio okoto 55% firm operujacych na terenie Batkanéw, ankietowa-
nych przez Bank Swiatowy, ma otwartg linie kredytowa, a prawie 100% uzywa konta ban-
kowego w dziataniach operacyjnych (wykres 3). Wyniki te w poréwnaniu ze srednig dla
krajow Europy i Azji Srodkowej wskazujg, ze sektor bankowy trwale wpisat sie w krajo-
braz finansowy przedsiebiorstw na Batkanach, wyraznie przewazajac nad innymi formami
finansowania.

Szukajac przyczyn tak duzego udziatu kredytu bankowego, wskazywanego w poréw-
naniu z innymi instrumentami jako gtéwne zewnetrzne zrédto finansowania na Batkanach,

20 Valentina Hartarska, Denis Nadolnyak, An impact Analysis of Microfinance in Bosnia and Herzegovina,
William Davidson Institute Working Paper 915, grudzien 2007.
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analitycy OECD? zwracajg uwage na dwa zasadnicze czynniki, ktérymi sa dynamiczny roz-
woj sektora bankowego w przeciggu ostatnich lat, zwigzany z wejsciem na rynki batkan-
skie miedzynarodowego kapitatu finansowego (opisany w dalszej czesci niniejszej pracy)
oraz uprzednio wykazana niska sprawno$¢ i zacofanie rynkéw kapitatowych.

Rola kredytu bankowego wydaje sie by¢ jeszcze bardziej istotna w przypadku wysta-
pienia zawirowan na rynkach finansowych, gdyz dostep do niego pozwala firmom na
utrzymanie poziomu aktywnosci finansowej w momencie, gdy cze$¢ inwestoréow kapita-
towych wycofuje sie z rynkéw, a partnerzy handlowi majg trudnosci z wywigzaniem sie
z zobowigzan. W konsekwencji brak jakosciowych oraz cenowych przeszkéd w pozyski-
waniu instrumentéw finansowych przy mozliwosci, odpowiedniego do poziomu ryzyka,
doboru rodzaju kredytu pozwala, przynajmniej w krétkim okresie, na poprawe ptynnosci
finansowe] przedsiebiorstw, przeciwdziatajgc w ten sposéb dalszemu rozprzestrzenianiu
sie recesji gospodarczej22.

Dlatego tez jest rzecza wazng, aby wtadze panstwowe gwarantowaty dogodne
warunki rozwoju konkurencyjnosci sektora bankowego, jak réwniez wprowadzaty rozwia-
zania utatwiajgce dostep do kredytu bankowego dla firm, zwtaszcza w przypadkach, gdy
dostep ten jest obarczony licznymi barierami.

Szczegdlna uwaga powinna by¢ poswiecona matym i Srednim przedsiebiorstwom,
dla ktérych pozyskanie niezbednych funduszy jest czesto kosztowne. MiSP stanowig zna-
czacy potencjat ekonomiczny i spoteczny w regionie, gdzie z uwagi na specyfike poprzed-
niego ustroju, duze firmy charakteryzowaty sie niskg wydajnoscia, a spoteczenstwo sta-
rano sie pozbawic¢ przejawdw przedsiebiorczosci. Mate i Srednie przedsiebiorstwa z uwagi
na duze ryzyko, jakie stanowig dla bankéw, oraz niskie przychody w poréwnaniu z duzymi
firmami sg w wielu przypadkach pozbawiane szansy na uzyskanie funduszy bankowych?3,
a wymagane przez instytucje bankowe dokumenty i zabezpieczenia kapitatowe (tabela 3)
wydtuzajg proces przyznawania kredytu i istotnie zwiekszajg jego koszt. Ponadto wszel-
kiego rodzaju zawirowania na rynkach finansowych dotykajg czesto w pierwszej kolejnosci
MIiSP, ktdre z uwagi na nizszg zdolnos¢ kredytows i faktyczne zasoby pieniezne, duzo sil-
niej odczuwaja skutki racjonowania kredytow.

Tabela 3. Bariery w uzyskaniu pozyczki bankowej przez MiSP (2009 r.)

Odsetek MiSP, dla ktérych warunkiem koniecznym uzyskania pozyczki bankowej
byto zaprezentowanie dodatkowych zabezpieczen

Albania ) Bosnia ) Chorwacja Czarnogora Kosowo Macedonia Serbia
i Hercegowina
90,81% 76,32% 72,75% 88,42% 82,92% 78,48% 54,77%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ankiety Banku Swiatowego (https:/www.enterprisesurveys.org/).

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
az 47% przedstawicieli firm dziatajacych na Batkanach uwazato dostep do zrédet finan-
sowania w momencie wybuchu swiatowego kryzysu finansowego za trudny lub bardzo
trudny?4. Jednocze$nie w prawie wszystkich krajach regionu ponad potowa firm ankie-
towanych przez Bank Swiatowy w ramach Investment Climate Surveys2> uwaza $rodki

21" Zob. Investment Reform Index 2010: Monitoring Policies and Institutions for Direct Investment.

22 stabilizacja poziomu ptynnosci finansowej zgodnie z obserwacjami ekonomistéw Banku Swiatowego
jest jednym z czynnikdéw pozwalajacych zahamowad rozwoj kryzysu.

23 Dla przykiadu w strefie euro odestek firm, ktérym odméwiono pozyczki wyniést w 2009 r. 11,1% dla
MiSP oraz 3% dla duzych firm (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/).

24 Por. przypis 9.

25 Zob. https://www.enterprisesurveys.org/.
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wewnetrzne za gtéwne zrédfo finansowania inwestycji. Brak mozliwosci uzyskania kredy-
téw utrudnia dziatalnos¢ zwtaszcza mniejszym podmiotom gospodarczym i jest istotnym
czynnikiem hamujacym rozwdj przedsiebiorstw. Jak wynika z raportu OECD26, w przy-
padku krajéw Europy Potudniowo-Wschodniej gtéwng przyczyng odrzucenia wnioskdw
kredytowych sktadanych przez przedsiebiorstwa byt brak niezbednego w ocenie bankéw
zabezpieczenia kredytowego. Jednoczesnie jego wymagany poziom wahajacy sie srednio
od 110% wartosci pozyczki w przypadku Chorwacji do 170% w Kosowie, Macedonii oraz
Bosni i Hercegowinie, jest znacznie wyzszy od sredniej krajéw OECD. W konsekwencji pro-
jekty inwestycyjne, ktére uzyskatyby niezbedne fundusze w krajach zachodnich, sg bloko-
wane w przypadku panstw SEE z uwagi na, jak zostanie pdzniej wykazane, nieproporcjo-
nalnie wysokie wymogi dotyczace zabezpieczenia kredytowego.

Istniejg rézne rozwigzania bedgce w zasiegu wtadz publicznych, utatwiajgce matym
firmom dostep do kredytu bankowego. Uruchomienie dodatkowych linii kredytowych,
linii gwarancyjnych oraz specjalnych poreczen dla MiSP, zwtaszcza w czasach kryzysu jest
istotng forma wsparcia, jakie panstwo moze udzieli¢ firmom, ktére nie sg w stanie spro-
sta¢ stawianym przed nimi wymogom bankowym. Oprécz rozwigzan natury finansowej
wsparcie dla MiSP ubiegajacych sie o kredyt bankowy moze przebiega¢ w formie szkolen
z zakresu tworzenia biznes planu oraz doradztwa finansowego, eliminujac w ten sposéb
problem nieumiejetnego sktadania wnioskéw kredytowych. Wazne jest réwniez, aby stan
prawny i przyjete rozwigzania legislacyjne w sposéb jasny okreslaty zasady przyznawania
kredytow.

Niemniej jednak przy budowaniu polityk wspierajgcych i propagujacych dostep do
kredytu dla przedsiebiorstw wazne jest zachowanie réwnowagi systemu finansowego
i dobieranie dziatan maksymalizujacych jego konkurencyjnos¢ oraz efektywnosé. Zbyt duze
uzaleznienie przedsiebiorstw od instytucji bankowych moze powodowa¢ istotny wzrost
ich sity przetargowej, tworzac ryzyko tendencji kartelowych, czego efektem bytby wzrost
cen produktéw i ustug bankowych, a w konsekwencji utrudnienie dostepu przedsiebiorstw
do funduszy. Dlatego tez nalezy pamietac o poprawie sprawnosci funkcjonowania rynkéw
kapitatowych stanowigcych naturalng konkurencje finansowania kredytowego, a dziatal-
nos¢ bankéw oraz role systemu bankowego poddawac statemu nadzorowi instytucji pan-
stwowych, ktére przekazywatyby wyniki ich dziatan do publicznej wiadomosci.

W przypadku krajéw batkanskich dziatania podjete przez wtadze panstwowe, uta-
twiajgce dostep do kredytéw, skupione sg przede wszystkim na niwelowaniu wynikaja-
cych z asymetrii informacji problemdw zwigzanych ze skutecznym oszacowaniem ryzyka
finansowego. W tym celu wszystkie analizowane panstwa regionu wprowadzity rejestry
kredytowe zawierajace zaréwno pozytywna, jak i negatywng informacje dotyczaca histo-
rii kredytowej podmiotéw gospodarczych. Dodatkowo informacje o sptacalnosci wyniktych
zobowigzan pozyskiwane sg z réznych zrédet zaréwno bankowych, jak i pozabankowych,
w tym np. od operatoréw sieci komdrkowych. Tak szeroki dostep do informacji, zawiera-
jacy dane o aktualnym poziomie zadtuzenia, wysokosci udzielonych pozyczek oraz regular-
nosci w sptacaniu rat kredytowych, znacznie utatwia bankom proces analizy zdolnosci kre-
dytowej przedsiebiorstwa. Ponadto we wszystkich krajach Europy Potudniowo-Wschodniej
wprowadzono réwniez rejestr zastawdw. Jak wynika z raportu OECD27, poziom sku-
tecznosci funkcjonowania rejestru zastawdw jest szczegolnie wysoki w Chorwacji oraz
w Serbii. Niemniej jednak w Albanii oraz w Kosowie zastaw wpisany do rejestru obejmuje
jedynie nieruchomosci. Brak doktadnego zdefiniowania rodzaju rzeczy ruchomych oraz
zbywalnych praw majatkowych, mogacych by¢ przedmiotem zastawu, stanowi czynnik
ograniczajacy jego skuteczne uzycie, a w konsekwencji wptywa na wymagany przez banki
poziom zabezpieczen kredytowych.

26 70b. Investment Reform Index 2010: Monitoring Policies and Institutions for Direct Investment.
27 7ob. Investment Reform Index 2010: Monitoring Policies and Institutions for Direct Investment.
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Rola systemu bankowego
w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej

Otwarcie granic albanskich po 44 latach autarkii odcinajacej kraj od kontaktéw eko-
nomicznych i politycznych z reszta $wiata, a w koncu upadek rezimu Slobodana Milosevicia
konczacy 10-letni okres wojen, ktére doprowadzity do dewastacji wiekszosci panstw
regionu, wprowadzity kraje Europy Pofudniowo-Wschodniej na droge transformacji ustro-
jowej i przemian demokratycznych.

Jednym z podstawowych elementéw proceséw transformacyjnych, znanych réwniez
z reform przeprowadzonych w Europie Srodkowo-Wschodniej, jest wdrozenie zasad gospo-
darki rynkowej opierajacej sie na wiasnosci prywatnej, ktérej sitg napedows sa sprawnie
dziatajgce przedsiebiorstwa. Elementem gwarantujgcym rozwdéj gospodarki rynkowej jest
dostep do kapitatu umozliwiajacy finansowanie inwestycji. Stad tez istotng kwestig dla
kazdego kraju znajdujgcego sie na poczatku procesu transformacji jest w szczegdlnosci
restrukturyzacja?8 systemu bankowego, ktéra w przypadku krajéw Europy Potudniowo-
Wschodniej rozpoczeta sie pod koniec lat 90. Jak zostato juz wczesniej wykazane, dostep
do kredytu bankowego, przy nieistniejgcych rynkach kapitatowych, pozostaje de facto
quasi-jedynym zewnetrznym zrédtem finansowania przedsiebiorstw w krajach rozwijajg-
cych sie. W konsekwencji jest sprawa niezmiernie istotng dla zréwnowazonego rozwoju
gospodarki, aby banki, przy ocenie zdolnosci finansowej przedsiebiorstw, kierowaty sie
przede wszystkim kryteriami ekonomicznymi i byty pozbawione presji politycznej ze strony
wiadz panstwowych czy lokalnych.

Stopniowa prywatyzacja systemu bankowego, zdominowanego przez dziatajace
pod wptywem wtadz panstwowych instytucje finansowe, wydawata sie nieunikniona row-
niez w przypadku panstw Europy Potudniowo-Wschodniej. Jedyng kwestig sporng pozo-
stawat sposéb prywatyzacji panstwowych struktur bankowych, a doswiadczenie sasiadéw
z Europy Srodkowo-Wschodniej sugerowato, ze otwarcie rynkéw na podmioty zagraniczne
pozwala znaczgco poprawic stopien posrednictwa bankowego (banking intermediation),
zwiekszajac w ten sposdb dostep do srodkéw finansowania dla przedsiebiorstw.

Otwarcie rynkdw na kapitat zagraniczny, potaczone z prywatyzacja lokalnych struk-
tur bankowych, doprowadzito do istotnych zmian w strukturze wtasnosciowej bankéw
batkanskich. Zdominowanie rynkéw panstw Europy Potudniowo-Wschodniej przez banki
europejskie wywotato silne presje konkurencyjne, czego skutkiem byty dalsze zmiany
w podejsciu do dziatalnosci bankowej pozwalajace wiekszej grupie przedsiebiorcéw na
uzyskanie dostepu do kredytu bankowego.

Niemniej jednak, z uwagi na wysoki poziom ryzyka finansowego, finansowanie dzia-
talnosci za pomoca kredytu korporacyjnego wigzato sie ze znacznymi kosztami, stanowigc
istotng bariere w rozwoju przedsiebiorstw, co zostanie wykazane w niniejszym rozdziale.

28 \Wyjatkiem jest sektor bankowy Chorwacji, ktéry przechodzit zmiany restrukturyzacyjne w okresie zbli-
zonym do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.
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2.1. Restrukturyzacja systemu bankowego za pomoca proceséw
prywatyzacji oraz postepujacej liberalizacji rynkéw — wejscie
miedzynarodowych grup bankowych

Stosunkowo péZzno rozpoczety proces transformacji w omawianych krajach polega-
jacy na przyjmowaniu standardéw gospodarki rynkowej, a majacy na celu przeksztatcenie
struktury systemu bankowego, nalezato przeprowadzi¢ sprawnie i szybko. Odpowiedzig
na tak wielkie wyzwanie stojace przed rzgdami miato by¢ wykupienie bankéw przez zagra-
niczne, gtéwnie europejskie struktury finansowe, a celem nadrzednym — przywrdcenie
zaufania obywateli i przedsiebiorcéw do instytucji bankowych?? oraz wprowadzenie do
gospodarki nowego kapitatu, finansowanego przez banki europejskie.

Podobnie jak w przypadku czeici panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, restruk-
turyzacja systemu bankowego w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej miata charak-
ter dwufazowy. Pierwszy etap polegat na stabilizacji systemu bankowego poprzez jego
oczyszczenie ze ,ztych kredytow” (bad loans). Wspomniane juz naduzycia przy rozdyspo-
nowywaniu kredytu dla przedsiebiorstw i polityczne, a nie ekonomiczne, podejscie do
dziatalnosci banku, znalazty swoje odbicie w bilansie bankdw, ktérych aktywa byty zdo-
minowane przez zfe kredyty udzielone gtéwnie duzym przedsiebiorstwom panstwowym
o niskiej wyptacalnosci. Natomiast prywatne firmy i mate przedsiebiorstwa mogty jedynie
liczy¢ na wtasne zrédta finansowania.

W celu przeprowadzenia pierwszej fazy restrukturyzacji wiekszos¢ rzaddw, na wzér
modelu wegierskiego30, utworzyta specjalne instytucje, ktérych zadaniem byto ustalenie
struktury przysztych systeméw bankowych. Banki, w przypadku ktérych rekapitalizacja nie
poprawitaby w istotny sposéb sprawnosci finansowej, zostaty zlikwidowane. Przyktadem
opisanego wyzej zjawiska moze by¢ utworzenie w 2001 r. The Bank Rehabilitation Agency,
ktéra doprowadzita do zamkniecia czterech najwiekszych bankdw serbskich — Jugobanku,
Beogradskiego Banku, Beobanku oraz Investbanku3'. Pasywa pozostatych bankow zostaty
w petni wykupione przez rzady, aby banki mogty by¢ swobodnie przygotowane do dru-
giej fazy restrukturyzacji sektora bankowego, tj. jego przejecia przez zagranicznych inwe-
storéw.

Odpowiedzialne za reforme systemu bankowego instytucje rzgdowe po uprzednim
umorzeniu niewyptacalnych dtugéw wystawiaty zrestrukturyzowane banki na sprzedaz.
Z uwagi na brak kapitatu lokalnego naturalnym adresatem organizowanych przeje¢ staty
sie banki zagraniczne, w tym banki europejskie, ktére wykazaty najwieksze zainteresowa-
nie regionem. Banki te otrzymywaty stosowne licencje na dziatalnos¢, a swoje zaplecze
strukturalne budowaty opierajac sie na wykupywanych aktywach bankéw lokalnych, znaj-
dujacych sie w gestii instytucji rzgdowych.

29 7 uwagi na brak nadzoru finansowego i ogdlnej przejrzystosci sektora bankowego liczne wywtasz-
czenia majatkowe i inne formy naduzy¢, jak chociazby zamrozenie 4,2 mld euro oszczednosci bankowych
w walutach obcych, ktére miato miejsce w Serbii w 1992 r., spowodowaty, ze procent obywateli dazacych
zaufaniem instytucje bankowe byt znikomy, a obroét pienigdza miat miejsce na rynkach poza bankowych.
Zob. J. Dimitrijevic, B. Najman, Inside the credit boom: competition, segmentation and information. The
evidence from Serbian credit system, 2008, Comparative Economic Studies.

30 Mimo ze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej sa czesto traktowane przez inwestoréw zagranicznych
tozsamo, sposéb prywatyzacji sektora bankowego przebiegat w nich dos¢ odmiennie, wykazujac duzg
zalezno$¢ od uwarunkowan historycznych, nazywana przez socjologéw path dependency. Wspomniany
model wegierski, ktory postuzyt za matryce przemian na Batkanach, polegat na powotaniu organizacji sku-
piajacej ogot zrestrukturyzowanych aktywdw bankowych, ktére nastepnie zostaty sprzedane inwestorom
zagranicznym. Warto przypomnie¢, ze Wegry byty krajem satelickim, ktérego gospodarka charakteryzowata
sie wzglednie duzym udziatem kapitatu zachodniego, w poréwnaniu z innymi panstwami bloku wschodnie-
go. Podobnie jak na Wegrzech restrukturyzacja systemu bankowego, poprzez powotanie specjalnej insty-
tucji powierniczej (Treuhandanstalt), miata miejsce w bytej NRD, gdzie naturalnym inwestorem ,zagranicz-
nym” byty banki RFN. — informacje zaczerpniete z konferencji Sociologie et histoire du post-communisme
en Europe centrale et orientale 1989-2004, prof. Francois Bafoil

31 ). Dimitrijevic, B. Najman, Inside the credit boom: competition, segmentation and information. The evi-
dence from Serbian credit system, 2008, Comparative Economic Studiem.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 260

21



22

Rola systemu bankowego w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej

Przyjecie tego rozwigzania przez rzady krajéw batkanskich, wyraznie sprzyjaja-
cego naptywowi zagranicznych inwestycji, wynikato z checi poprawy sprawnosci i stabilno-
$ci sektora bankowego poprzez jego dokapitalizowanie. Wtadze panstwowe miaty réwniez
nadzieje, ze wejscie na rynki bankdéw zachodnich pomoze we wdrozeniu innowacyjnych zasad
zarzadzania zwiekszajacych rentownosc bankowa, umozliwiajgc tym samym dostep do pro-
duktéw finansowych dla szerszej grupy podmiotéw gospodarczych. Wprowadzenie wyso-
kich standardéw oceny i kalkulacji ryzyka inwestycyjnego, zastosowanie metod analitycznych
przy wycenie kredytow miato otworzy¢ dostep do zrédet finansowania réwniez mniejszym,
aczkolwiek dobrze prosperujgcym, podmiotom, gwarantujac de facto wzrost innowacyjno-
$ci gospodarki. Dodatkowo otwarcie sektora bankowego na zagranicznych partneréw miato
doprowadzi¢ do wzrostu poziomu konkurengji, skutkujgcego obnizeniem kosztéw ustug ban-
kowych. Ogot zmian jakosciowych wynikajacych z obecnosci bankéw zagranicznych zostanie
dogtebniej omdéwiony w czesci dotyczacej proliferacji produktéw bankowych.

Mimo ze proces liberalizacji sektora bankowego w krajach batkanskich zostat roz-
poczety duzo pézniej niz w Europie Srodkowo-Wschodniej, przyjety przez te panstwa
model prywatyzacji na wzér wegierski duzo szybciej doprowadzit do dominacji podmio-
téw zagranicznych na rynkach lokalnych. Obecnie doréwnuje on udziatowi kapitatu zagra-
nicznego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i znacznie przewyzsza poziom obser-
wowany na dopiero rozpoczynajacych restrukturyzacje systemu bankowego rynkach
Wspadlnoty Niepodlegtych Panstw (wykres 4), co swiadczy o jego bardzo wysokiej dyna-
mice rynkowej32.

Kolejne przejecia, ktére nastapity na przetomie 2006/2007, jak chociazby sprzedaz
akcji serbskiej Vojvodanskiej Banki kapitatowi greckiemu, zwigkszyty udziat zagranicznych
bankéw w regionie, ktéry wedtug badan Unicredit, wyniést w 2008 r. 80%33.

Analizujgc dane poszczegdlnych panstw regionu (wykres 4), mozna zauwazy¢, ze
proces prywatyzacji w wiekszosci przypadkéw dobiegt juz konca, a dalsze zmiany sek-
torowe wynika¢ bedg wytgcznie z dziatan konsolidacyjnych lub wejscia na rynek poprzez
wykup udziatéw od innych podmiotéw zagranicznych. Zjawisko, ktére mozna juz zauwa-
2y¢ w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej34.

Z uwagi na bliskie relacje polityczno-gospodarcze oraz historyczne powigzania jed-
nym z gtéwnych graczy na rynkach bankowych krajéw Europy Potudniowo-Wschodniej jest
kapitat austriacki. Raiffeisen Bank, ktéry jako pierwszy zagraniczny bank wszedt na rynki
batkanskie jest obecnie jednym z lideréw w tym regionie, a jego udziaty w 2009 r. wynio-
sty 10,7%3° ogétu wartoéci aktywow. Raiffeisen Bank ma oddziaty w pieciu sposréd sied-
miu analizowanych panstw, a ponadto we wszystkich pieciu krajach znajduje sie w czo-
téwce najwiekszych bankéw. Drugi z austriackich bankéw — Erste Group, posiadajac tacznie
11%30 aktywow, zajmuje trzecie miejsce wéréd najwiekszych bankéw regionu. Erste Group
ma swoje oddziaty w Chorwacji, a takze w Serbii, gdzie jest trzecim najwiekszym ban-
kiem. Oprécz kapitatu austriackiego silnie zauwazalna jest réwniez obecno$¢ bankéw wto-
skich, dla ktérych region Europy Srodkowej i Wschodniej jest waznym elementem strate-
gicznym. W przypadku krajéw batkanskich wynika¢ to moze po czesci z odbywajacych
sie na skale masowa przeptywdw migracyjnych z terenéw Albanii, Serbii, Kosowa, czy tez

32 Jedna z najbardziej dynamicznych przemian miata miejsce na rynku serbskim, gdzie udziat panstwa
w sektorze bankowym spadt z 94% w 2000 r. do jedynie 17,5% w 2008 r., a udziat bankéw zagranicz-
nych wzrést z 0% w 2000 r. do 75,3% w 2008 r. Zob. J. Dimitrijevic, B. Najman, Inside the credit boom:
competition, segmentation and information. The evidence from Serbian credit system, 2008, Comparative
Economic Studies.

33 Banking in CEE: Challenging Times but Recovery on the Horizon, UniCredit Group CEE Strategic Analysis,
sierpien 2009.

34 Przykiadem jest ostatnie przejecie WBK Banku Zachodniego przez hiszpanski Santander poprzez wykup
akcji Stowarzyszenia bankéw irlandzkich.

35 Dane dotyczace procentowych udziatéow poszczegdlnych bankéw w regionie pochodzg z raportu
Raiffeisen Bank i prezentuja strukture wtasnosciowa z maja 2009 r. Za kraje regionu Europy Potudniowo-
Wschodniej uznane zostaty réwniez Rumunia i Bufgaria.

36 7ob. przypis powyzej.
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Wykres 4. Poréwnanie struktury wtasnosciowej sektora bankowego w wybranych
krajach CEE

Struktura wlasnosciowa sektora bankowego w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
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udziat kapitalu zagranicznego — 2004 1. 67% | 80% | 95% | 96% [ 36% | 62% [ 75% | 91% | 37% | 80% | 100% [ 35% | 61% | 48% | &% | 7% [ 12%
udzial kapitalu zagranicznego — 2009 1. 63% | 70% | 87% | 94% | 29% | 85% | 87% | 91% | 69% | 95% | 94% [ 76% | 90% | 92% | 18% | 46% [ 27%
udzial aklywow paristwowych — 2004 . 21% 5% | 2% | 19% | 7| 3% | 3% [ 0% | 5% | 0% | 26% 31% | 8% | 2%
udzial aktywow paristwowych — 2009 . 17% 3% | 1% | 4w | 7| 2% | 4% | 28% | 1% | 0% | 2% % | 0% | 7% | 72%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rocznych raportéw bankéw centralnych i bankéw komercyjnych.

Macedonii3”. Obywatele tych krajéw, na state przebywajacy na terenie Wioch, regularnie
wspierajg finansowo swoje rodziny, co stanowi¢ moze znaczacg nisze rynkowa dla ban-
kéw38. Innym czynnikiem faworyzujacym obecnos¢ bankéw wioskich na terenie Batkandw
sg réwniez wiezi handlowe39. Najwiekszy wioski bank, UniCredit, byt najwiekszym gra-
czem sektora bankowego krajéw Europy Potudniowo-Wschodniej, dysponujac 12%40
ogdtu aktywow. W 2009 r. UniCredit miat oddziaty w trzech krajach regionu. Dodatkowo
bank otworzyt swoje biura réwniez w Macedonii i Czarnogérze, co moze swiadczyc¢ o dal-
szych planach rozwojowych w tym regionie. Inny z wtoskich bankéw — Intesa Sanpaolo
byt pigtym najwiekszym bankiem regionu o wartoéci aktywéw odpowiadajace]j 6,8%%
0go6tu. Kraje batkanskie sg réwniez waznym strategicznie rynkiem dla francuskiego Société
Générale, ktérego oddziaty znajduja sie w pieciu krajach regionu, a warto$¢ aktywow
odpowiada 8,3%%2 sumie aktywéw regionu. W potudniowej czesci regionu szczegélnie
zauwazalna jest réwniez obecnos¢ bankéw greckich. Ze wzgledu na silne powigzania poli-
tyczne i gospodarcze kapitaf grecki zdominowat sektor bankowy Macedonii. Najwigkszymi
bankami greckimi w Europie Potudniowo-Wschodniej sa: EFG Eurobank, National Bank of
Greece oraz Alpha Bank. Aktywa tych bankéw znajduja sie w Albanii, Macedonii, Serbii
oraz Czarnogo6rze. Innym ciekawym zjawiskiem jest rosngca aktywnos¢ finansowa kapi-
tatu z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w panstwach batkanskich. Wegierski OTP ma
tacznie 195 oddziatéw w Serbii, Czarnogérze oraz Chorwacji, a stowenski Nova Ljubljabska
Banka ulokowat swdj kapitat w 338 oddziatach w Bosni i Hercegowinie, Macedonii,
Czarnogorze, Serbii oraz Kosowie.

37 Jak wynika z portalu www.culturalpolicies.net w 2006 r. na terenie Wioch legalnie zamieszkiwato
376 tys. Albanczykdw, stanowigcych najliczniejsza mniejszo$¢ narodowa, 74 tys. Serbow oraz 72 tys.
Macedonczykdw.

38 Wedtug raportu Erudity Hoti z Uniwersytetu Lunds pt. Remittances and Poverty in Albania (2009) suma
zagranicznych przekazéw pienigznych do Albanii w 2007 r. opiewata na kwote 947 min dolaréw, co sta-
nowito 12% krajowego PKB.

39 Patrz zatacznik 4. Gtéwni partnerzy handlowi krajow SEE.

40 Zob. przypis 35.

41 Zob. przypis 35.

42 70b. przypis 35.
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Tabela 4. Zestawienie najwiekszych bankéw zagranicznych regionu w 2009 r.

Albania Bosnia Chorwacja | Czarnogéra Kosowo Macedonia Serbia Ogotem
5 Raiffeisen | 104 | 30% | 101 | 21% | 79 | 11% | O nfa | 51 |33%]| 0 nfa | 101 | 9% | 436 |11,7%
é UniCredit | 0 nfa | 148 | 19% | 146 | 24% | 1 n/a 0 n/a 1 nfa | 72 | 5% | 368 |11,7%
g Erste 0 n/a 0 n/a 138 | 12% 0 n/a 0 n/a 0 n/a 73 3% | 211 | 11%
_'E SocGen | 41 5% 0 nfa | 151 | 7% | 53 | 15% | 0O nfa | 28 | 6% | 92 | 4% | 365 |8,9%
% Intesa 33 | 13% | 53 | 5% | 224 | 18% | O n/a 0 n/a 0 nfa | 210 | 14% | 520 | 6,8%
S oTP 0 n/a 0 nfa | 105 | 3% | 40 |37% | O n/a 0 nfa | 50 |23%| 195 |4,3%
g NBG 29 | 7% 0 n/a 0 n/a 0 n/a 0 nfa | 56 | 31% | 204 | 5% | 289 |3.9%
é EFG 0 n/a 0 n/a 0 n/a 0 n/a 0 n/a 0 nfa | 19 | 7% | 119 |3,7%
:q§: Alpha 47 | 8% 0 n/a 0 n/a 0 n/a 0 nfa | 25 |55%| 167 | 7% | 239 |3.2%
e NLB 0 nfa | 18 |10%| 0 nfa | 21 |14,2%| 66 | 13% | 48 |19,6%| 85 |2,7% | 338 | 1.5%
liczba oddziatow
udziat w rynku (%) — 2008 .

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych pochodzacych z raportéw bankowych.

2.2 llosciowe oraz jakosciowe zmiany w zarzadzaniu aktywami
bankowymi wynikajace z obecnosci bankéw zagranicznych w Europie
Potudniowo-Wschodniej

Zaprezentowana w poprzedniej cze$ci mapa sektora bankowego krajow Europy
Potudniowo-Wschodniej obrazuje, jak radykalnej zmianie strukturalnej ulegty rynki bat-
kanskie na przestrzeni ostatnich 10 lat. We wszystkich analizowanych krajach, oprécz
Serbii oraz Czarnogdry, udziat kapitatu zagranicznego przewyzsza aktualnie 90% ogétu
aktywow bankowych, co plasuje omawiany region na réwni z krajami Europy Srodkowo-
Wschodniej. Banki publiczne, ktére jeszcze na poczatku pierwszej dekady XXI wieku byty
gtéwnymi podmiotami finansowymi w regionie zostaty w wiekszosci sprywatyzowane,
a pozostaty dzi$ kapitat panstwowy stuzy finansowaniu scisle okreslonej dziatalnosci, jak
chociazby wspieraniu eksportu, czy rozwojowi rolnictwa?3. Z tego punktu widzenia zaini-
cjowang przed dziesiecioma latami restrukturyzacje sektora bankowego mozna uzna¢ za
olbrzymi sukces. Pozostaje jednakze pytanie, w jakim stopniu wejscie na rynki kapitatu
zagranicznego poprawito sprawno$¢ dziatania bankéw, zwiekszajacg dostep do kredytéw,
co byto de facto gtéwnym celem przeprowadzonych przez rzady batkanskie reform.

Jak wynika z badan empirycznych przeprowadzonych przez Giovanniego Dell’Ariccia
i Roberta Marqueza®4, wejécie na rynek zagranicznych bankéw poprawia konkurencyjnosé
sektora bankowego i prowadzi w konsekwencji do obnizenia spreadu produktéw finanso-
wych. Wedtug badaczy kluczem do wzrostu konkurencyjnosci sektora jest asymetria infor-
macji. Zagraniczny kredytodawca posiadajgcy mniejsze rozeznanie rynku, a takze dyspo-
nujacy mniejszg wiedza na temat zdolnosci finansowej lokalnych przedsiebiorcéw bedzie
starat sie skupi¢ swojq dziatalnos¢ na bardziej przejrzystych sektorach gospodarki, gdzie
konkurencja jest znacznie wyzsza, a walka o klienta duzo ostrzejsza. Posiadajac dalece
wieksze zasoby kapitatowe, bedzie zatem proponowat duzo nizszy spread stép procen-
towych, co w konsekwencji zmusi lokalnych konkurentéw zaréwno do obnizenia kosztéw
swoich produktéw, jak i poszukiwania nowych Zrédet zysku, chociazby poprzez rozcig-
gniecie linii kredytowych na podmioty operujgce na mniej transparentnych rynkach oraz
te, ktérym wczesniej odmdwiono finansowania (gtéwnie mate i Srednie przedsiebiorstwa).

Wpltyw obecnosci zagranicznych instytucji finansowych na polityke lokalnych ban-
kéw obrazuje ankieta przeprowadzona w sierpniu 2005 r. przez Jasng Dimitrijevic oraz
Borisa Najmana na przykfadzie serbskich bankéw#>. Naukowcy zapytali o presje konkuren-
cyjna ze strony bankéw zagranicznych i jej wptyw na warunki kredytowe. W rezultacie na

43 7a przykiad niech postuzy Macedonian Bank for Development Promotion (zob. http:/www.mbdp.com.
mk/en/index.php).

44 Ppor. Information and Bank Credit Allocation, Journal of Financial Economics, 2004.

45 Por. Inside the credit boom: Competition, Segmentation and Information — evidence from Serbian credit
market, Comparative Economic Studies, 2007.
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19 ankietowanych bankéw 12 zadeklarowato, ze obecnos¢ kapitatu zagranicznego wptywa
na wysoko$¢ stép procentowych od kredytéw dla przedsiebiorstw. Dla 9 bankéw obec-
nos¢ kapitatu zagranicznego oznaczata wymuszone obnizenie dodatkowych optat przy
udzielaniu kredytu dla przedsiebiorstw, a 7 bankéw zmienito pozafinansowe warunki przy-
znawania kredytéw. Wyniki te wyraznie wskazujg na zaostrzenie konkurencji wynikajacej
z wejscia na rynek bankowy zagranicznego kapitatu.

Innym dowodem na wzmozong presje konkurencyjng bankéw krajowych bedaca
bezposrednim skutkiem obecnosci kapitatu zagranicznego sg badania Asli Demirglc-Kunta
i Harry’ego Huizinga®®. Wykazali oni, ze dziatalnos¢ bankéw zagranicznych powoduje ograni-
czenie zyskdw bankdw lokalnych oraz zmniejszenie kosztéw ogdlnych. Wyniki te postuzyty im
do postawienia tezy, zgodnie z ktérg presja konkurencyjna zmuszata banki krajowe w pierw-
szym etapie do obnizenia kosztéw swoich ustug, co powodowato zmniejszenie zyskéw, a na
diuzszg mete prowadzita do restrukturyzacji dziatalnosci, odnajdujacej swoje odbicie w obni-
zeniu kosztdéw ogodlnych i wzrost efektywnosci zarzagdzania aktywami bankowymi.

Pozytywny wptyw zwiekszenia konkurencji sektora bankowego krajéw Europy
Potudniowo-Wschodniej na koszt ustug bankowych, w tym na koszt kredytu dla przedsie-
biorstwa, wykazuje tabela 5, ktéra przedstawia rozwdj spreadu stép procentowych przed
wybuchem kryzysu finansowego.

Tabela 5. Rozwdj spreadu stop procentowych w krajach batkanskich

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Albania 6,77 5,90 5,16 799 7,11 8,44
BiH 8,17 6,85 6,56 6,05 4,32 3,62
Chorwacja 10,95 10,05 9,87 9,48 8,22 7,00
Macedonia 8,80 8,03 5,90 6,91 6,63 5,36
Czarnogoéra . . . . 6.10 412
Serbia 17,09 12,74 11,93 13,12 11,50 7,05

Zrédto:  World  Bank  Development Indicators  Online:  http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/
DATASTATISTICS/0,,contentMDK:20398986~pagePK:64133150~piPK:64133175~theSitePK:239419~isCURL:Y,00.html.

Dodatkowo badania przeprowadzone przez Daniela Hardy’ego oraz Alexandra
Tiemanna?’ wykazaty, ze filie zagranicznych bankéw dziatajgce w krajach Europy
Potudniowo-Wschodniej byty silnie wspierane przez rodzimy kapitat. Banki zachodnie,
Z uwagi na niskie stopy procentowe na swoich pierwotnych rynkach, chetnie lokowaty
srodki na Batkanach, gdzie perspektywa zysku byta duzo wieksza. Wedtug naukowcow to
wiasnie poszukiwanie wyzszego zwrotu kapitatu przez banki zachodnie doprowadzito do
ekspansji kredytow dla przedsiebiorstw, jaka miata miejsce w krajach Europy Potudniowo-
Wschodniej w ostatnich latach. Z raportu opublikowanego przez Raiffeisen Bank wynika,
ze roczny wzrost kredytu dla przedsiebiorstw w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej
wyniost odpowiednio 32% w 2004 r., 34% w 2005 r., 49% w 2006 r., 38% w 2007 r. oraz
19% w 2008 r. W 2009 r. wartos¢ kredytu dla przedsiebiorstw spadta o 1%, co byto jed-
nak wynikiem lepszym od krajéw CEE i CIS, a takze strefy euro, gdzie wskaznik ten spadt
03-4%%8.

Wzmozona konkurencja wynikajgca z wejscia na rynki kapitatu zagranicznego
wymusita na bankach rozwdj dziatalnosci zwigzanej nie tylko z nowymi sektorami gospo-

46 7ob. Financial structure and bank profitability, the World Bank, 2001.

47 Zob. Innovation in Banking and Excessive Loan Growth, IMF Working Paper, 200.

48 Dla poréwnania w Europie Srodkowo-Wschodniej ten sam wzrost wyniést 15% w 2004 r., 17%
w 2005 r., 20% w 2006 r., 25% w 2007 r. oraz 12% w 2008 r., a w krajach strefy euro wynidst on odpo-
wiednio 4% w 2004 r., 8% w 2005 1., 13% w 2006 r., 14% w 2007 r. oraz 10% w 2008 r. Zob. Rough playing
field, committed players — CEE Banking Sector Report, Raiffeisen RESEARCH, czerwiec 2009.
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darki, ale réwniez spowodowata ekspansje terytorialng i rozwdj infrastruktury bankowej.
Banki, uprzednio skupiajgce swoja dziatalnos¢ gtéwnie w najwiekszych osrodkach miej-
skich, odczuwajac presje konkurencyjng, zaczety otwiera¢ nowe oddziaty réwniez w mniej-
szych miastach, ufatwiajgc w ten sposéb fizyczny dostep do kredytu dla lokalnych przed-
siebiorcéw. W samym Kosowie liczba oddziatéw wzrosta z 5 w 2000 r. do 29249 w 2009 r.
W Albanii natomiast liczba oddziatéw wzrosta szesciokrotnie na przestrzeni ostatnich czte-
rech lat. Mimo ze liczba mieszkancow przypadajaca na jeden oddziat jest ciggle wieksza od
Sredniej unijnej wynoszacej 2123 os./oddziat banku, sytuacja znaczaco sie poprawia, a nie-
ktore kraje regionu, jak chociazby Macedonia, Serbia, czy Chorwacja charakteryzujg sie
wynikami zblizonymi do wiekszosci krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (tabela 6). Banki
starajg sie pokry¢ swojg dziatalnoscig catos¢ terytorium, a wystepujace réznice regionalne
sg coraz mniej wyrazne (wykres 5). Innym z wskaznikdéw swiadczacych o poprawie infra-
struktury bankowej w regionie jest zblizona do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej liczba
osbb przypadajaca na jeden bankomat (tabela 6).

Tabela 6. Infrastruktura bankowa w wybranych krajach Europy $rodkowej
i Wschodniej w 2008 r.

Albania Chorwacja | Macedonia Serbia Czechy Wegry Stowacja
Liczba
mieszkancow/ 7847 3549 5011 3134 5541 2969 4616
oddziat banku
Liczba
mieszkancow/ 7156 1327 2693 2953 3129 2643 2702
bankomat

Zrédto: National Bank of the Republic of Macedonia, Report on Banking System and Banking Supervision of the Republic of
Macedonia in 2008, kwiecien 2009.

Wykres 5. Infrastruktura bankowa na poziomie regionalnym w Macedonii
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Zrédto: National Bank of the Republic of Macedonia, Report on Banking System and Banking Supervision of the Republic of
Macedonia in 2008, kwiecien 2009.

Infrastruktura bankowa to takze rozwdj nowoczesnych kanatéw dystrybucyjnych,
w tym bankowosci internetowej (tzw. e-banking), pozwalajacej na znaczne obnizenie kosz-
téw ustug bankowych. Jak wynika z raportu Narodowego Banku Macedonii, czternascie
bankdéw posiadajacych w sumie 91% udziatéw w rynku oferowato pod koniec 2008 r. ser-
wisy internetowe dla swoich klientow. Najczesciej oferowanymi ustugami byty: mozliwos¢
sprawdzenia salda konta bankowego, ztozenie wniosku o kredyt oraz wykonanie przelewu
bankowego. W Kosowie za$ liczba kont internetowych wzrosta o 275% na przestrzeni jed-

49 Por. przypis 48
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nego roku%1 Niemniej jednak w poréwnaniu z krajami zachodnimi, gdzie czes¢ bankéw
opiera swoja dziafalnos¢ jedynie na nisko kosztowej bankowosci internetowej, rezygnujac
catkowicie z oddziatéw bankowych, kraje batkanskie, mimo znaczgcego postepu w ciggu
ostatnich kilku lat, znajduja sie we wczesnej fazie wdrazania nowoczesnych kanatéw dys-
trybucyjnych.

Oprécz wzmozonej podazy kapitatowej zwiekszajacej dostep do kredytow banki
zagraniczne posiadajg réwniez niezbedny know-how pozwalajacy im na nowoczesne
podejscie do zarzadzania ryzykiem poprzez wprowadzenie modeli analitycznych uzywa-
nych w krajach macierzystych. Z uwagi na jakosciowe standardy w obstudze ryzyka finan-
sowego oraz zwigzane z nim wymogi kapitatowe obowigzujgce w krajach zachodnich
w wyniku postanowien Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Finansowego, banki europejskie
wymusity na swoich filiach przyjecie nowoczesnych metod kalkulacji ryzyka finansowego.
Wprowadzenie przez cze$¢ bankéw operujacych na Batkanach Metody Standardowej, opi-
sanej w pierwszym filarze Dyrektywy w Sprawie Wymogdw Kapitatowych, przyspieszyto
jedynie proces przyjecia postanowien Nowej Umowy Kapitatowej (NUK) w krajach Europy
Potudniowo-Wschodniej. W konsekwencji obecnos¢ kapitatu zagranicznego pozwolita
panstwom batkanskim usprawni¢ metody nadzoru bankowego, opisane w drugim fila-
rze NUK oraz wprowadzi¢ nowoczesne metody raportowania, zwiekszajgce przejrzystosé
sektora bankowego. Wprowadzona standaryzacja proceséw analitycznych pozwala na
poprawe jakosci udzielanych kredytéw, co prowadzi z reguty do obnizenia kosztow zarza-
dzania portfelem kredytowym i zwiekszenia ogdlnej efektywnosci systemu bankowego.

Silnym katalizatorem zmian jakosciowych w zarzadzaniu portfelem inwestycyj-
nym jest proces integracji europejskiej, na $ciezce ktérego znajduje sie wiekszos¢ panstw
regionu. Koniecznos¢ dostosowania prawa bankowego do dorobku prawnego Unii
Europejskiej>! jest warunkiem sine qua non akcesji panstwa kandydujacego. Obecnoé¢ na
Batkanach bankéw europejskich, obeznanych z wymogami prawa wspélnotowego, umoz-
liwia ptynne wdrazanie nowoczesnych norm kontrolnych w dziedzinie bankowosci.

Dostep do omdéwionych w pierwszej czesci zewnetrznych zrodet finansowania
przedsiebiorstw, pozwalajacy na dywersyfikacje ryzyka, zalezy w duzym stopniu od spraw-
nosci systemu bankowego. Problem ten jest szczegdlnie zauwazalny w krajach rozwi-
jajacych sie, gdzie przedsiebiorcy moga jedynie ubiegac sie o tradycyjne formy kredytu.
Wzmozona konkurencja i walka, jaka toczg banki o pozyskanie nowego klienta, przy jed-
noczesnej asymetrii informacji sktania banki zagraniczne do wzbogacenia oferty o alter-
natywne produkty finansowe pozwalajgce na dostep do kapitatu wiekszej liczbie przed-
siebiorcéw. Jedng z najbardziej znamiennych zmian jakosciowych umozliwiajacych szerszy
dostep do kredytéw jest wprowadzenie mikrokredytu. Przyktadem linii mikrokredytu jest
wdrozony w 2008 r. przez Intesa SanPaolo oraz rzad Norwegii program promujacy przed-
siebiorczos¢ wsrdd ludzi mtodych oraz kobiet w Bosnii i Hercegowinie, Serbii, a takze
Chorwacji®2. Z badan przeprowadzonych przez OECD w ramach Investment Reform
Index 201053 wynika, ze mikrokredyt jest najczeéciej uzywanym alternatywnym produk-
tem finansowym na Batkanach, a jego rozwdéj w znaczacy sposéb przyczynit sie do wzro-
stu finansowania zewnetrznego przez mate i srednie przedsiebiorstwa. Innymi formami
alternatywnego finansowania utatwiajgcymi dostep do kapitatu jest leasing oraz factoring.
Woprawdzie instrumenty te, z uwagi na brak odpowiednich uregulowan prawnych, wyste-
pujg w wiekszosci panstw regionu jedynie w bardzo prymitywnej formie. Dalszy ich roz-
wéj moze pomadc niektérym firmom poprawié ptynnosé finansowa oraz obnizy¢ koszty
inwestycyjne. Dywersyfikacja ryzyka umozliwiajgca obnizenie kosztéw finansowania przy

50 4742 konta internetowe w 2007 r. versus 13 051 kont w 2008 r., Zob. National Bank of the Republic
of Macedonia, Report on Banking System and Banking Supervision of the Republic of Macedonia in 2008,
kwiecien 2009.

5T Obszary negocjacyjne obejmujace ustugi finansowe, jak réwniez kontrole finansowa.

52 7ob. http://www.alda-europe.eu/index.php?option=com_content&view=article&id=87&Itemid=243.
53 Zob. Investment Reform Index 2010: Monitoring Policies and Institutions for Direct Investment.
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pozyczkach dla duzych przedsiebiorstw statfa sie realna dzieki wprowadzeniu przez banki
miedzynarodowe pozyczek konsorcjalnych, ktére wczesniej nie byty dostepne na rynkach
batkanskich. Przyktadem finansowania konsorcjalnego moze by¢ udzielona w 2003 r. przez
Unicredit Group, Privredna Banka oraz Raiffeisen Bank Zagreb pozyczka w wysokosci 225
milionéw EUR chorwackiej firmie Agrokor z sektora spozywczego na rozwdj dziatalno-
$ci w Serbii oraz na Wegrzech>#. Mozliwoé¢ zgromadzenia wysokich sum kapitatu dzieki
pozyczkom konsorcjalnym miata réwniez bardzo duze znaczenie dla samych bankoéw,
szczegdlnie w czasie zawirowan na rynkach monetarnych. Beneficjentem takiej pozyczki
o wartosci 100 miliondw euro stata sie w sierpniu 2008 r. chorwacka filia Raiffeisen Banku,
co umozliwito jej dalszg dziatalnos¢ kredytowa, w tym finansowanie inwestycji dla przed-
siebiorstw>5.

2.3. Wysoki poziom ryzyka finansowego jako czynnik ograniczajacy
dostep do kredytéw dla przedsiebiorstw

Z uwagi na znaczaca role jaka odgrywa sektor bankowy na Batkanach, wtadze kra-
jow Europy Potudniowo-Wschodniej wprowadzity wiele inicjatyw majgcych na celu ogélng
poprawe sprawnosci i przejrzystosci systemow informacyjnych, utatwiajacych bankom
precyzyjng ocene wnioskdéw kredytowych (sprawne oszacowanie ryzyka finansowego),
a w konsekwencji obnizenie kosztéw dostepu do finansowania kredytowego dla przed-
siebiorstw. Mimo to dostep do kredytu na prowadzenie dziatalnosci i rozwo] przedsie-
biorstwa pozostaje ciggle ograniczony wysokim kosztem pozyczek oraz istniejacymi
wymogami dotyczacymi poziomu zabezpieczenia kredytowego, ktdre po czesci wynikaja
z oméwionego ponizej realnego poziomu ryzyka finansowego. Niemniej jednak utrud-
niony dostep do finansowania, a w szczegdlnosci wysokie wymogi zabezpieczeniowe,
sg takze, w ocenie autora, skutkiem prowadzonej przez banki komercyjne polityki kredy-
towej, opartej w duzej mierze na wygérowanej w stosunku do realnej sytuacji przedsie-
biorstw ocenie ryzyka kredytowego, kalkulowanej przez pryzmat ograniczonego zaufania
do rynkéw rozwijajacych sie.

Jak zostato uprzednio wykazane, wejscie na rynki batkanskie zagranicznego kapi-
tatu wyraznie podniosto poziom konkurencyjnosci sektora bankowego, czego znamien-
nym skutkiem byta poprawa jakosci oferowanych ustug oraz obnizenie cen produktéw
bankowych, a w konsekwencji zwiekszenie dostepu do zrédet finansowania dla przed-
siebiorstw. Niemniej jednak hegemonia bankéw europejskich na rynkach krajéw Europy
Potudniowo-Wschodniej wyraznie zwiekszyta wrazliwos¢ finansowa regionu. Specyficzne
wiezi taczace banki zachodnie z ich lokalnymi filiami spowodowaty, ze wszelkiego rodzaju
wahania na rynkach europejskich mogtyby znalez¢ swoje odbicie w bilansach bankéw
dziatajacych na Batkanach. Masowa ingerencja kapitatu zagranicznego i ogét zmian,
a przede wszystkim ich tempo, spowodowaty, ze dziatalnos¢ bankowa w krajach Europy
Potudniowo-Wschodniej charakteryzowata sie wysokim poziomem ryzyka finansowego,
co w dobie zawirowan rynkowych moze by¢ istotng bariere dla przedsiebiorstw poszukuja-
cych zewnetrznych zrédet finansowania.

Charakterystyczna dla regionu wrazliwo$¢ finansowa wynika przede wszystkim
z ryzyka rynkowego, a w szczegdlnosci z czesci zwigzanej z ryzykiem walutowym. Przed
wybuchem kryzysu znaczaca cze$c pozyczek udzielanych w krajach Europy Potudniowo-
Wschodniej miafa charakter pozyczek walutowych w euro (wykres 6).

Niezwykle tatwy dostep do kredytéw walutowych — z uwagi na naturalnie bogate
zasoby dewizowe pochodzace z rodzimych bankéw strefy euro — oraz ich gwattowny,
nierzadko dwucyfrowy, wzrost na przestrzeni ostatnich lat byty bezposrednimi nastep-

54 Zob. http://zse.hr/default.aspx?id=15419.
55 Zob. http://seenews.com/news/latestnews/raiffeisenbankaustriad_d__zagrebreceives___100millionlo-
anfromdeg-130835578/.
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Wykres 6. Udziat pozyczek walutowych w rynku kredytowym krajow Europy
$rodkowej i Wschodniej
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Zrédto: Progress Report on the Joint IFI Action Plan, EBRD, 2009 (http://www.ebrd.com/new/pressrel/2009/actionplan.pdf).

stwami wejscia na rynki filii bankow europejskich, ktérym pozyczki walutowe udzielane
w euro pozwalaty na redukcje kosztéw transferowych w rozliczeniach z bankami rodzi-
mymi. Filie bankdéw europejskich promowaty te forme zadtuzenia, zachecajac klientow
zaréwno korzystnymi warunkami, jak i konkurencyjnymi odsetkami. Jak wynika z raportu
Narodowego Banku Macedonii, w 2008 r. az 58,5% kredytéw dla przedsiebiorstw byto
udzielonych w obcych walutach, przy czym odsetek bankowych depozytéw w obcych
walutach byt znaczgco nizszy i oscylowat w granicach 35%. Réwniez w Chorwacji réz-
nica miedzy poziomem kredytow dla przedsiebiorstw zaciggnietych w obcej walucie (61%),
a odsetkiem bankowych depozytéw (38%) byta istotna. Tak wyrazne réznice oraz sam sto-
pien penetracji waluty unijnej powodowaty, ze wszelkie wahania w kursie walutowym
mogty postawi¢ na szali bankructwa wiele firm, ktére zaciggnety kredyt w obcej dewi-
zie, co prowadzitoby jednoczesnie do powaznych naruszen réwnowagi finansowej sektora
bankowego. Problem ryzyka walutowego nie odgrywat natomiast wiekszej roli zaréwno
w Kosowie, jak i Czarnogorze, gdzie euro jest oficjalng walutg, a takze w Serbii oraz Bosnii
i Hercegowinie, gdzie z uwagi na tradycyjnie bardzo silne wahania kursowe udziat kredy-
téw walutowych dla przedsiebiorstw byt stosunkowo niski i nie przekraczat 10%°6.

Oprécz ryzyka walutowego polityka bankéw zachodnich dziatajgcych na terenie
Batkandw doprowadzita do wzrostu ryzyka ptynnosci finansowej. Ryzyko to jest integral-
nie wpisane w dziatalnos¢ bankowa opierajgca sie na finansowaniu kredytéw z uloko-
wanych w banku $rodkéw pienieznych, a jego poziom zalezy od zapadalnosci kredytu.
W przypadku gdy po stronie aktywdw banku dominujg dtugotrwate kredyty, jak chociazby
kredyty hipoteczne charakteryzujace sie relatywnie niskim stopniem ptynnosci, ktére sg
finansowane ze $rodkéw ulokowanych na kontach biezgcych o najwyzszym stopniu ptyn-
nosci, mamy do czynienia z wysokim ryzykiem ptynnosci finansowej. Konieczno$¢ utrzy-
mania zdolnosci finansowej umozliwiajgcej pokrycie obstugi depozytéw w przypadku ich
likwidacji wymaga od banku zabezpieczenia w postaci zgromadzenia odpowiedniej ilosci
srodkdw pienieznych. Im wyzsze ryzyko ptynnosci finansowej, tym wyzszy poziom rezerw
wewnetrznych banku, stanowigcych de facto zamrozenie kapitatu i ograniczenie aktyw-
nosci kredytowej. Mimo ze stosunek udzielonych kredytéw do ogoétu depozytéw w kra-
jach batkanskich ksztattuje sie ciagle lepiej niz w Europie Srodkowo-Wschodniej, w wielu
przypadkach tempo wzrostu kredytu dla przedsiebiorstw przekraczato w ostatnich latach
poziom rozwoju depozytdéw bankowych, czyniac strukture bilansu bankowego wrazliwg
na wszelkie zawirowania rynkowe (wykres 7).

56 Zob. Report on Banking System and Banking Supervision of the Republic of Macedonia in 2008.
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Wykres 7. Rozwdj poziomu kredytéw a depozytéw bankowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Reiffeisen Bank oraz lokalnych bankéw centralnych.

W celu ochrony klientéw przed ryzykiem niewyptacalnosci bankéw wiadze krajow
batkanskich podnosity regularnie poziom rezerw obowigzkowych, co skutkowato ograni-
czeniem dostepnosci kredytéw, jak rowniez wzrostem ich kosztu.

Z uwagi na znikomy stopien zadtuzenia miedzybankowego na rynkach lokal-
nych i stosunkowo niski poziom miedzybankowych przeptywoéw gotéwkowych zagro-
zenie wystapienia ryzyka systemowego spowodowanego niezdolnoscig finansowa jed-
nego z bankdw dziatajgcych w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej byto bliskie zera.
Niemniej jednak substytutem niskiej ptynnosci finansowej na wewnetrznych rynkach mie-
dzybankowych byty przeptywy kapitatowe miedzy bankami lokalnymi a ich strukturami
matczynymi w krajach Europy Zachodniej. Przyktadem jest udzielona w 2009 r., jeszcze
przed wybuchem kryzysu finansowego, pozyczka francuskiego Société Générale opiewa-
jaca na kwote 20 milionéw euro dla macedonskiej Ohridska Banka®’. Finansowanie opera-
¢ji kredytowych bankéw Europy Potudniowo-Wschodniej przez instytucje macierzyste byto
czesto praktykowane na rynkach batkanskich, a ze wzgledu na wysoki stopien zaufania
rynkowego do bankéw zachodnich nie znajdowato ono przetozenia w poziomie zarejestro-
wanego ryzyka systemowego. W przypadku jakichkolwiek szokdw zewnetrznych, ktérych
epicentrum znalaztoby sie w krajach rozwinietych, sytuacja ta mogtaby skutkowac degra-
dacjg zdolnosci kredytowej, prowadzacg wrecz w worst case scenario — do cze$ciowego
paralizu sprawnej dziatalnosci bankéw Europy Potudniowo-Wschodnie;j.

Inng z form ryzyka finansowego wynikajagcego z dziatalnosci bankowej jest ryzyko
kredytowe okreslajgce prawdopodobienstwo niewywigzania sie pozyczkobiorcy ze swo-
ich zobowigzan i niesptacenia na czas wartosci kredytu wraz z naliczonymi odsetkami.
Stopien oszacowanego ryzyka wynika z wielu czynnikdéw o charakterze zaréwno charak-
terze wewnetrznym, do ktérych najczesciej mozna zaliczy¢ analize samej zdolnosci kredy-
towej podmiotu tj. jego strukture wtasnosciowg, poziom zadtuzenia, zyskownos¢ dziatal-
nosci operacyjnej, rachunek przeptywow pienieznych, historie ptatnosci, pozycje rynkowa,
jak i charakterze zewnetrznym — sytuacji gospodarczej, stabilnosci politycznej kraju, w kto-
rym przedsiebiorstwo operuje, ryzyka branzowego itp. Wypadkowa wyzej wymienionych
czynnikéw, analizowana w stosunku do wewnetrznej polityki kredytowej banku, bedzie
w zasadniczy sposob wptywad na decyzje o przyznaniu pozyczki oraz na jej warunki tj.
koszt. Ponadto, w celu ograniczenia oszacowanego ryzyka kredytowego, banki przy roz-
patrywaniu wnioskéw kredytowych beda wymagaty od przedsiebiorcow réznego rodzaju
zabezpieczen o charakterze prawnym oraz rzeczowym, ktérych najbardziej powszechnymi
formami beda zastaw, przewtaszczenie, poreczenie i gwarancje oraz blokada srodkéw na
rachunku biezagcym. Zabezpieczenie kredytowe bedace formg ograniczenia poziomu strat

57 Zob. http://www.seenews.com/business/dealwatch/investments/mk_ohridska_banka_signs loan
deal_with_societe_generale.
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w przypadku niewyptacalnosci kredytowej podmiotu gospodarczego przy sprawnie funk-
cjonujacych rynkach finansowych pozwala bankom na kontynuowanie dziatalnosci kre-
dytowej w przypadku podmiotéw charakteryzujgcych sie istotnym ryzykiem kredytowym.
Sprawnie dziatajacy system zabezpieczen kredytowych ma szczegdlne znaczenie w sytu-
acji braku dostepu do informacji dotyczacych kredytobiorcy. Niemniej jednak, jak zostato
wykazane w poprzednich rozdziatach, mimo istniejacych i sprawnie funkcjonujacych reje-
strow kredytowych oraz rejestréw zastawdw, poziom wymaganych zabezpieczen kredy-
towych w krajach batkanskich byt w przeddzien kryzysu finansowego nieproporcjonalnie
wysoki i stanowit istotng bariere w dostepie do pozyczek dla przedsiebiorstw, a w szczegdl-
nosci dla MiSP. Mimo niskiego stopnia zadtuzenia firm dziatajgcych na Batkanach w porow-
naniu z przedsiebiorstwami Europy Zachodniej oraz stosunkowo korzystnego wskaznika
NPL (wykres 8) poziom szacowanego ryzyka kredytowego nie odzwierciedlat rzeczywistej
zdolnosci kredytowej przedsiebiorcdw, a wynikat duzo bardziej z negatywnej oceny czyn-
nikdw zewnetrznych oraz wewnetrznej polityki bankéw dziatajgcych na Batkanach, czyniac
kredyt bankowy kredytem drogim i trudnodostepnym, nawet dla sprawnie funkcjonuja-
cych przedsiebiorstw.

Wysoki poziom percepcji ryzyka kredytowego w krajach Europy Potudniowo-
Wschodniej wynikat przede wszystkim z niskich ocen ratingowych dla panstw regionu®8
oraz ograniczonego zaufania rynkéw do zdolnosci finansowych przedsiebiorstw dziataja-
cych w krajach rozwijajacych sie.

Wykres 8. Udziat kredytéw zagrozonych w stosunku do ogétu udzielonych
kredytéw
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Zrédto: National Bank of the Republic of Macedonia, Report on Banking System and Banking Supervision of the Republic of
Macedonia in 2008, kwiecien 2009.

Panstwa regionu odnotowaty wyrazny spadek poziomu kredytéw zagrozonych
w latach 2005-2007. W 2008 r. wskaznik ten ulegt niewielkiemu pogorszeniu, co jed-
nak wigzato sie gtéwnie z gwattownym wzrostem poziomu kredytéw zagrozonych dla
podmiotow indywidualnych — np. w Macedonii poziom ten wzrést w 2008 r. 0 73,4%
w pordéwnaniu z 2007 r. Poziom kredytéw zagrozonych dla przedsiebiorstw ulegat ciggtej
poprawie w latach 2005-2007.

58 (Qcena ratingowa suwerena jest maksymalng ocena wyjéciowa, jaka moze otrzymac firma majaca siedzi-
be w danym kraju. Wszystkie sposréd analizowanych krajéw, oprécz Chorwacji, uzyskaty oceny ratingowe
ponizej progu inwestycyjnego tj. BBB-.
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Konsekwencjg istotnego poziomu ryzyka finansowego w krajach Europy Potudniowo-
Wschodniej byty wysokie stopy procentowe, jakie banki ustalaty na kredyty dla przedsie-
biorstw. Jednoczesnie — jak wynika z przeprowadzonej analizy — poziom szacowanego
ryzyka, a zarazem cena kredytu korporacyjnego, nie do konca odzwierciedlaty faktyczna
sytuacje finansowg przedsiebiorstw, co w duzej mierze jest dowodem wysokiej marzy
ryzyka przypisywane] dziatalnosci na rynkach rozwijajacych sie>®.

59 Podobne spostrzezenia zostaty ujete w opracowanym przez OECD ,, Investment Reform Index 2010".
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Reperkusje $wiatowego kryzysu finansowego na rynkach
bankowych krajéw Europy Potudniowo-Wschodnie;

Metodologia kryzyséw pozwala na ich klasyfikacje ze wzgledu na rézne czynniki,
do ktdrych zaliczamy: miejsce wystapienia epicentrum, zasieg terytorialny oraz sektorowy,
czas trwania, skale wyrazonga spowolnieniem trendu rozwoju PKB oraz sposéb zarzadza-
nia kryzysem®0. W rezultacie mozna wyrdzni¢ kryzys wewnetrzny oraz zewnetrzny, o cha-
rakterze lokalnym, regionalnym lub swiatowym, sektorowy lub ogdélnogospodarczy. Mimo
roznorodnosci kryzyséw i ich nierzadko ztozonej natury, istniejg badania naukowe pozwa-
lajgce na ustalenie natury kryzysu i przesledzenie w ten sposéb poszczegdlnych faz jego
rozwoju (zob. m.in. Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises Charles’a
Klindebergera).

Nagromadzenie ryzykownych aktywéw w portfelach inwestycyjnych gtéwnych
instytucji finansowych, jak rowniez proliferacja skomplikowanych instrumentéw finanso-
wych silnie wstrzasnety podstawami miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych. Fala
paniki powstata w wyniku upadku amerykanskiego banku Lehman Brothers rozprzestrze-
nita sie na pozostate kraje globu, bulwersujac jednoczesnie spoteczenstwa. Jeden z naj-
bardziej znanych obecnie ekonomistéw, Alan Greenspan, nazwat ostatnie perturbacje
rynkowe ,,once-in-a-century credit tsunami”®'. Specyfika tego kryzysu polega na jedno-
czesnym wystgpieniu réznorodnych wstrzasow gospodarczych, ktérym trzeba sprostacd.
Ponadto Bank Swiatowy nazywa wybuchty w potowie 2008 r. kryzys , zaimportowanym”,
ktérego , Zrédet nalezy doszukiwad sie poza swiatem rozwijajacym sie”62. W przeciwien-
stwie do poprzednich kryzyséw o charakterze regionalnym dotykajacych gtéwnie kraje
rozwijajace sie®3, epicentrum obecnych szokéw finansowych znalazto sie w rozwinietym
Swiecie gospodarek zachodnich.

Okres poprzedzajacy wybuch kryzysu finansowego charakteryzowat sie dla krajow
rozwijajacych wysokim wzrostem gospodarczym opartym gtéwnie na rosngcym global-
nym popycie. Niemniej jednak poprzez integracje kanatéw produkcyjnych uczynit on wiek-
szo$¢ panstw wschodzacych duzo bardziej zaleznymi od $wiatowej koniunktury. Stopien
zaleznosci, a jednoczesnie zdolno$¢ narodowych gospodarek na stawienie czota zewne-
trzym wstrzgsom finansowym wynikaty de facto z polityki budzetowej przyjetej przez wta-
dze tych krajow, wyrazanej zaréwno w poziomie rezerw, jak i ogétem przeprowadzonych
reform strukturalnych. Réwnowaga miedzy stopg oszczednosci budzetowych a wydat-
kami inwestycyjnymi panstw rozwijajacych sie byta silnie zréznicowana na poziomie regio-
nalnym. Dla przyktadu w Chinach poziom oszczednosci osiagnat w 2007 r. 58% PKB®4,
co byto forma dziatania ochronnego na wypadek zatamania sie swiatowej koniunktury.
Podobne, cho¢ na mniejsza skale, srodki ostroznosciowe przyjety Indie oraz inne kraje
azjatyckie, doswiadczone wczesniejszymi wstrzasami finansowymi. Zupetnie odmienne
zachowanie charakteryzowato panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej oraz kraje batkan-

60 Metodologia opracowana na podstawie wyktadu Financial Markets & the Economy Francois-Xavier
Chauchata, Sciences Po Paris.

61 Zob. http:/www.dailymail.co.uk/news/worldnews/article-1079485/Financial-crisis-century-credit-
tsunami-Greenspan-says-talks-shock-state-economy.html.

62 World Bank, Global Economic Prospects 2008: Technology Diffusion in the Developing World, 2008,
http://siteresources.worldbank.org/INTGEP2008/Resources/complete-report.pdf.

63 przykiadami sa: kryzysy meksykanski, argentynski, azjatycki i rosyjski.

64 Sky’s the Limit? National and Global Implications of China’s Reserve Accumulation (zob. http://www.
brookings.edu/articles/2009/0721_chinas_reserve_prasad.aspx).
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skie, gdzie istotng czes¢ dochoddw przeznaczono na inwestycje, pogarszajgc ogélny stan
finanséw publicznych. Dodatkowo charakterystycznym trendem dla tego regionu byt opi-
sany juz wczesniej wysoki poziom pozyczek w walutach obcych prowadzacy do wysokiego
poziomu ryzyka rynkowego. Z drugiej za$ strony kraje Europy Centralnej oraz Batkandw
poczynity znaczace reformy strukturalne dotyczace zarzadzania sektorem bankowym,
wprowadzajac najwyzsze, zgodne z regulacja europejska, standardy chronigce banki
lokalne przed wstrzagsami zewnetrznymi. Dlatego najbardziej wrazliwymi na wystgpienie
kryzysu finansowego byty kraje o wysokim poziomie zadtuzenia i deficytu budzetowego,
istotnie otwarte na przeptywy miedzynarodowe i charakteryzujace sie wysokim poziomem
eksportu produktéw pierwotnych i surowcéw, sposréd ktérych chyba najbardziej wyrazi-
stym przyktadem jest Ukraina.

W raporcie Global Economic Prospects®, oceniajagcym stan éwiatowej gospodarki,
Bank Swiatowy podkreéla, ze kieruje sie ona w strone niebezpiecznej strefy zagrazajacej
postepowi gospodarczemu, jaki wiekszos¢ krajow osiggneta w przeciggu ostatniej dekady.
Zahamowanie rozwoju gospodarczego w krajach rozwinietych doprowadzito do gwat-
townego ograniczenia dziatalnosci gospodarczej na rynkach rozwijajgcych sie w czwar-
tym kwartale 2008 r., czego odzwierciedleniem byt dwucyfrowy spadek eksportu i pro-
dukcji przemystowej. Na poczatku 2009 r. negatywne trendy handlowe ulegty dalszemu
pogorszeniu, a czes¢ krajéow rozwijajgcych sie, w tym zwtaszcza bedacych eksporterami
surowcow, odnotowata coroczny spadek eksportu o0 40%. Dane liczbowe dotyczgce wzro-
stu poziomu inwestycji wskazuja jego gwattowne spowolnienie z 13% w 2007 r. do 3,5%
w 2009 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oszacowat natomiast, ze wartos¢ handlu
miedzynarodowego moze obnizy¢ sie 0 2,8% w 2009 r.66, czego konsekwencje odczuja
gtéwnie kraje rozwijajace sie, najbardziej zalezne od poziomu miedzynarodowych prze-
ptywow. Réwnoczesnie wraz ze spowolnieniem obrotéw handlowych Swiatowa recesja
wzmocnita poczucie awersji do ryzyka wsrdd inwestoréw. Prawidtowoscig jest, ze w cza-
sach kryzysu kapitat miedzynarodowy wycofuje sie z rynkdw panstw rozwijajgcych, uzna-
wanych za bardziej ryzykowne i charakteryzujacych sie wiekszym stopniem niepewnosci.

Z uwagi na ich niewielkie rynki wewnetrzne kraje batkanskie charakteryzuja sie
wysokim stopniem otwarcia gospodarek®’, a opisana wczeéniej zalezno$¢ sektora banko-
wego od kapitatu zachodniego pozwalaty domniemywa¢, ze ryzyko wystgpienia kryzysu
finansowego byto bardzo wysokie. Dodatkowo wiekszo$¢ gospodarek regionu opiera swoj
eksport na surowcach i innych produktach podstawowych, ktérych ceny z powodu spadku
globalnego popytu obnizyly sie 0 55% w okresie od lipca 2008 do marca 2009 roku®8,
istotnie wptywajac na sytuacje finansowg wielu przesiebiorstw.

Chwilowe zachwianie stabilnosci rynkéw bankowych, jakie odnotowata wiekszosc
gospodarek regionu spowodowato, ze dostep do kredytu dla przedsiebiorstw stat sie duzo
bardziej kosztowny, a banki ograniczyty swojg dziatalnos¢ kredytowa, uniemozliwiajgc
w ten sposéb pozyskanie niezbednych srodkéw do inwestycji dla duzej czesci firm.

Niemniej jednak prowadzona przed wystgpieniem kryzysu ostroznosciowa poli-
tyka bankéw centralnych regionu, jak réwniez zacofanie rynkéw zwigzane z niskim udzia-
tem produktéw strukturalnych w portfelach inwestycyjnych bankéw, uchronity gospo-
darki regionu od krachu finansowego. Jednoczesnie skuteczne interwencje rzgdowe, jak
i pomoc instytucji miedzynarodowych, pozwolity na czesciowg stabilizacje sytuacji, umoz-
liwiajgc dalszg dziatalnos¢ kredytowa dla przedsiebiorstw.

65 7Zob. Global Economic Prospects 2008: Technology Diffusion in the Developing World.

66 IMF, World Economic Outlook 2009, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/update/01/.

67 patrz zatacznik 3. Wartos¢ eksportu a importu wyrazona w stosunku do PKB.

68 |ndex mundi, Commodity Price Index Monthly Price, http://www.indexmundi.com/
commodities/?commodity=commodity-price-index&months=60.

Narodowy Bank Polski



Reperkusje swiatowego kryzysu finansowego na rynkach bankowych krajéw Europy Potudniowo-Wschodniej

3.1. Zacofanie rynkoéw finansowych oraz ich kontrolowany rozwo;j
wynikajacy z polityki ostroznosciowej bankéw centralnych jako czynniki
hamujace pecznienie banki spekulacyjnej

Nadmierne zaufanie do ptynnosci rynkdw finansowych, jakie ogarneto $wiat rozwi-
niety w latach 2003-2006, charakteryzujace sie niekonwencjonalnymi praktykami na ryn-
kach finansowych oraz powstawaniem skomplikowanych produktéw finansowych, takich
jak ABS, CDO oraz MBS, napedzato banke inwestycyjna, a jej wybuch spowodowat recesje,
ze skutkami ktérej boryka sie obecnie wiekszo$¢ panstw Zachodu. Rozwdj rynkéw finan-
sowych powigzany z niezwykle tatwym dostepem do kredytu przyczynit sie do namno-
zenia liczby instrumentéw finansowych bedacych w obiegu. Wzrost ten byt szczegdlnie
zauwazalny w przypadku pozyczek typu subprime, charakteruzyjgcych sie bardzo wysokim
stopniem ryzyka. Proces faczenia (pooling) i segmentacji (trenching) kredytéw subprime
pozwolit bankom na przeksztatcenia pozyczek o istotnym stopniu ryzyka w produkty struk-
turyzowane, ktérym agencje ratingowe przyznawaty wysokie oceny. Zjawisko to wywotafo
dalsze ozywienie popytu na strukturyzowane papiery wartosciowe, ktére byty pierwotnie
oparte na ryzykownych kredytach subprime, co spowodowato napedzenie btednego kota.
Rozwdj rynku strukturyzowanych papieréw wartosciowych i jego hybrydyzacja stanowity
pierwszy krok do wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego.

Rynki finansowe krajow batkanskich, ktére mimo gwattownego rozwoju sektora
bankowego w przeciggu ostatniej dekady, dalekie byty od poziomu komplikacji intrumen-
téw finansowych, jaki charakteryzowat kraje rozwiniete. Dlatego w momencie wybuchu
kryzysu wykazaty one stosunkowo niskg wrazliwos¢ na turbulencje, jakie odczuty rynki
zachodnie. Relatywnie wysoki poziom rentownosci bankowe]j wynikajacy bezposrednio ze
wzrostu dziatalnosci kredytowej dla przedsiebiorstw i podmiotéw prywatnych, jak row-
niez sama gwarancja dalszych tendecji wzrostowych w polityce kredytowej, dajgce ban-
kom duzy margines dziatania, uchronity rynki krajéw batkanskich przed ekspozycjg na
ryzyko zwigzane z produktami strukturyzowanymi. Dla przyktadu, wskaznik ROCE dla
Serbii, Chorwacji oraz Macedonii oscylowat w 2008 r. na poziomie 12%, co stanowito
znacznie wyzszy poziom rentownoéci®® bankowej w poréwnianiu z wiekszoscig panstw
EU-15. Najwyzszy poziom rentownosci w regionie odnotowata Albania — 16,3%, zas naj-
nizszy (wyraznie gorszy od wiekszosci panstw EU-15) odnotowaty Czarnogéra — 2,6% oraz
Bosnia i Hercegowina — 2,8%. Zysk z dziatalnosci stricte kredytowej w bankowosci detalicz-
nej byt na tyle wysoki, ze bankom dziatajagcym w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej
nie optacato sie tworzy¢ skomplikowanych portfeli inwestycyjnych, w sktad ktérych wcho-
dzi¢ miatyby instrumenty pochodne. Dodatkowo pdzno przeprowadzone reformy syste-
méw emerytalnych’0 spowodowaty, ze dziatalnoé¢ funduszy emerytalnych, ktére w przy-
padku krajow rozwinietych szeroko inwestowaty w produkty strukturalne, byta znikoma.
W konsekwencji dziatalnos¢ inwestycyjna opierata sie gtéwnie na operacjach fuzji i prze-
jec¢. Réwniez opisany wczesniej brak rynkéw kapitatowych ograniczyt znacznie dziatalnos¢
inwestycyjng w regionie, co w momencie wybuchu kryzysu dziatato na korzys¢ bankdw,
ktorych bilanse nie byty obarczone brudnymi aktywami.

Udzielane zaréwno podmiotom indywidualnym, jak i przedsiebiorcom kredyty pra-
wie w catosci byty finansowane z depozytéw bankowych, stanowigcych stosunkowo bez-
pieczne zrédto finansowania. Tradycyjne podejscie do dziatalnosci bankowej, gdzie kredyty
finansowane sg przez wewnetrzne depozyty bankowe, przy znikomym udziale depozy-
tow pochodzacych od zagranicznych podmiotéw, pozwolito krajom batkanskim na unik-
niecie probleméw ptynnosci finansowej sektora bankowego w stopniu, w jakim dotknety
one panstwa zachodnie, jak réwniez panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie proces
zacofania rynkéw byt duzo mniejszy.

69 Zob. National Bank of the Republic of Macedonia, Report on Banking System and Banking Supervision
of the Republic of Macedonia in 2008, kwiecien 2009.

70 Przyktadem jest reforma systemu emerytalnego w Bosnii i Hercegowinie, wprowadzajaca drugi i trzeci
filar, ktéra przeprowadzono w grudniu 2008 r.
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Pecznienie banki spekulacyjnej na rynku budowlanym przy praktycznie nieograni-
czonym dostepie do kredytow hipotecznych, w tym do kredytéw typu subprime, byto obok
niekontrolowanego rozwoju instrumentéw pochodnych, jednym z gtéwnych czynnikdw,
ktore pograzyty kraje rozwiniete w recesji. Hiszpania, ktéra z uwagi na swoje naturalne
walory turystyczne, charakteryzowata sie jednym z najszybszych wzrostéw cen nierucho-
mosci w Europie Zachodniej, boryka sie obecnie z blisko 20% bezrobociem oraz z ujem-
nym wzrostem PKB -3,7%’", wynikajacym w duzej mierze z zapasci na rynku budowla-
nym. W latach 2004-2008 wartos¢ hipotek udzielanych hiszpanskim rodzinom wzrosta
0 110%, przy czym 20% z wystawionych kredytéw hipotecznych uwaza sie obecnie za kre-
dyty zagrozone, o wysokim stopniu ryzyka niesptacalnoéci’2.

Jak wynika z raportu Raiffeisen Bank, w wiekszosci z krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej wzrost wartosci kredytéw hipotecznych byt gtéwnym czynnikiem rozwoju
dziatalnosci detalicznej bankdw. Z uwagi na korzystne warunki klimatyczne i walory tury-
styczne boom budowlany w krajach batkanskich powinien przejawia¢ trendy podobne do
tych, jakie zostaty uprzednio opisane na przyktadzie Hiszpanii. Jednakze dane liczbowe
wskazujg, ze wzrost wartosci kredytéw hipotecznych na rynkach batkanskich byt duzo niz-
szy niz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (wykres 9).

Wykres 9. Wartos$¢ kredytow hipotecznych wyrazona w stosunku do PKB
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Zrédto: CEE Banking Report, June 2009, Raiffeisen Research, RZB Group.

Ze wzgledu na zalegtosci strukturalne panstw batkanskich w uregulowaniu kwestii
wiasnosci ziemi doszto do znacznie nizszego rozwoju kredytéw hipotecznych, niz wynika-
toby z trendéw zaobserwowanych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i z samego
potencjatu turystycznego wybrzeza adriatyckiego. Bariery natury prawnej i sagdowe;j
w rozstrzyganiu sporéw o charakterze wtasnosciowym spowodowaty, ze banki dziata-
jace w regionie niechetnie udzielaty kredytéw hipotecznych, co pozwolito na unikniecie
banki spekulacyjnej. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez OECD, sprawnie dzia-
tajacy kataster, odgrywajacy kluczowa role na dojrzatych rynkach finansowych, wzmac-
nia prawng ochrone pozyczkodawcy i obniza koszty transakcyjne udzielania kredytu hipo-
tecznego’3. Mimo ze kataster ziemny oficjalnie funkcjonuje we wszystkich krajach regionu
Europy Potudniowo-Wschodniej, jedynie niewielki odsetek ziem znajduje sie w rejestrze,
a dodatkowo w wiekszosci przypadkéw kataster dostepny jest jedynie w formie papie-
rowej, co podnosi koszty dostepu do zawartych w nim informacji. W krajach takich jak
Albania, czy Bosnia i Hercegowina, charakteryzujacych sie stosunkowo wysokim stopniem

71 Zob. Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/guip/themeAction.do.

72 Zob. http://spaineconomy.blogspot.com/2009/08/twenty-percent-of-spanish-mortgages-now.html.
73 Zob. Investment Reform Index 2010: Monitoring Policies and Institutions for Direct Investment.
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pokrycia katastru, watpliwoéci budzi wiarygodno$¢ zawartych w nim informacji’4. Wyjatek
w regionie moze stanowi¢ Chorwacja, gdzie duzo wyzszy stopien harmonizacji przepi-
séw prawnych ze standardami unijnymi’>, w tym uregulowanie przepiséw dotyczacych
wiasnosci ziemi, a takze sprawnie dziatajacy kataster oraz niekwestionowana przewaga
warunkdéw naturalnych sprzyjajacych rozwojowi turystki spowodowaty, ze wzrost kredy-
téw hipotecznych byt duzo szybszy niz w innych krajach regionu, a jego warto$¢ w porow-
naniu z PKB wynosita w 2008 r. 15,3%°.

Z uwagi na znaczace zacofanie finansowo-infrastrukturalne panstwa batkanskie
uniknety sytuacji charakteryzujgcej kraje zachodnie, ktéra doprowadzita do wybuchu kry-
zysu finansowego. Duzg role w przeciwdziataniu czynnikom kryzysogennym odegraty
banki centralne regionu, ktére mimo okresu boomu inwestycyjnego prowadzity restryk-
cyjna polityke monetarna, uniemozliwiajac narastanie banki spekulacyjne;j.

Oprécz standardowych metod kontroli ryzyka, takich jak limit ekspozycji kredyto-
wej w stosunku do pojedynczego podmiotu gospodarczego, czy do sektora gospodarki,
banki centralne krajow batkanskich prowadzity restrykcyjng polityke monetarna. Jednym
z jej zasadniczych elementéw byto utrzymywanie wysokiej stopy bazowej, co sprzy-
jato dziataniom oszczednosciowym i ograniczato nadmierny rozwdj kredytu. Dla przy-
ktadu, mimo silnych presji spotecznych Narodowy Bank Macedonii utrzymywat w 2009 r.
stope referencyjng na poziomie 7,50%77, stymulujac wzrost diugoterminowych depozy-
téw bankowych, co zapewniato stabilnos¢ finansowg bankéw komercyjnych. Dodatkowo
banki centralne utrzymywaty na wysokim poziomie stope rezerw obowigzkowych, ktéra
dla przyktadu wynosita w Serbii 10% dla wktadéw w dinarach oraz az 45% dla wktadow
w walutach obcych’8, co pozwalato na kontrole ryzyka finansowego. Wyrazne zréznico-
wanie w poziomie rezerw obowigzkowych miedzy wkfadami pienieznymi w walucie lokal-
nej a depozytami w walucie obcej miato na celu skuteczne ograniczenie ryzyka waluto-
wego. Ciekawe rozwigzania prowadzace do ograniczenia wzrostu ryzyka walutowego
wprowadzit Narodowy Bank Chorwacji, ktéry okreslit maksymalny stopief wskaznika akty-
woéw bankowych w walucie obcej do ogétu pasywéw na poziomie 32%7°. Ponadto, w celu
kontroli nadmiernego rozwoju kredytéw, Narodowy Bank Chorwacji juz w styczniu 2007 r.
wprowadzit 12% prég na wzrost wartosci pozyczek udzielanych przez banki.

Réwniez w poczatkowej fazie kryzysu banki centralne regionu wydaty wiele postano-
wien wzmacniajgcych ptynnosc finansowga sektora bankowego bez koniecznosci wykupy-
wania aktywdw bankowych. Za przyktad moze postuzy¢ wydana w grudniu 2008 r. przez
Narodowy Bank Macedonii ,,Decyzja odnosnie do zarzadzania ryzykiem ptynnosci finanso-
wej bankéw”80. Wiadze banku centralnego, $wiadome zagrozenia jakie niosty zmiany na
miedzynarodowych rynkach monetarnych, jak réwniez problemy zwigzane z ptynnosciag
finansowa niektdrych bankéw europejskich, okreslity minimalny dozwolony poziom ptyn-
nosci finansowej zaréwno w stosunku do wktadow, jak i pozyczek udzielanych w dinarze
oraz w walutach obcych.

Poza bezposrednim wptywem na aktywnos¢ kredytowg bankéw przy pomocy srod-
kéw polityki monetarnej banki centralne zaostrzyty reguty dotyczace kontroli bankowe;j
i audytu, jak i przejrzystosci dziatalnosci bankowej, czynigc system sprawniejszym i odpor-
niejszym na wszelkie szoki zewnetrzne.

74 Spér o ziemie jest jedng z gtéwnych przyczyn zbrodni w Albanii.

75 Jak wynika z opublikowanego w 2007 r. raportu MFW Financial Development in Emerging Europe: The
Unfinished Agenda sprawnos¢ funkcjonowania regulacji prawnych wynikajgca z wdrazania acquis commu-
nautaire w Chorwacji byta poréwnywalna do tej, jakg odnotowaty nowe panstwa unijne.

76 Zob. Banking in CEE: Challenging Times but Recovery on the Horizon.

77 Zob. http://www.nbrm.gov.mk.

78 Zob. http:/www.nbs.rs/.

79 Zob. Banking in CEE: Challenging Times but Recovery on the Horizon.

80 Zob. http://www.nbrm.gov.mk/default-EN.asp?ItemID=A0A2980F6802D345AA75B923A3ABF867.
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W konsekwencji, w wyniku przeprowadzonych przez banki centralne stress testow,
potwierdzona zostata wysoka ptynnosc kapitatowa bankéw komercyjnych dziatajacych
w regionie. Pomimo spadku wartosci wywotanego pogorszeniem sie warunkéw kredyto-
wych wspdtczynnik wyptacalnosci dla krajow regionu byt pod koniec 2008 r. wysoce zado-
walajacy (wykres 10).

Wykres 10. Wspétczynnik wyptacalnosci w wybranych krajach Europy
Potudniowo-Wschodniej (grudzien 2008)
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Zrédto: National Bank of the Republic of Macedonia, Report on Banking System and Banking Supervision of the Republic of
Macedonia in 2008, kwiecien 2009.

3.2. Contagion effect oraz chwilowe zachwianie stabilnosci rynkéw
bankowych

Przeprowadzone w 2000 r. przez Linde Goldberg, Gerarda Dagesa i Daniela Kinneya
badania8! na przykfadach kryzyséw argentynskiego i meksykanskiego wykazaty, ze obec-
no$¢ kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym zwieksza odpornos¢ gospodarek
na szoki finansowe, chronigc te kraje przed wystgpieniem kryzyséw. Banki macierzyste,
w przeciwienstwie do ich filii lokalnych, przejawiajg z reguty odmienng polityke dywer-
syfikacji ryzyka i sg w duzo mniejszym stopniu zalezne od koniunktury krajowej. W kon-
sekwencji, w przypadku wystgpienia wstrzaséw na rynkach wewnetrznych, filie bankéw
zagranicznych bedg mogty korzysta¢ ze swoistego parasola ochronnego w postaci dofi-
nansowania kapitatowego pozwalajgcego na utrzymanie odpowiedniego poziomu ptyn-
nosci finansowej, co zapewni im mozliwos¢ kontynuacji dziatalnosci kredytowej i pozwoli
na przejscie kryzysu bez wiekszych zawirowan w wewnetrznym bilansie finansowym.

Niemniej jednak opisana powyzej dywersyfikacja ryzyka w przypadku wystgpienia
wstrzaséw wewnetrznych moze mie¢ zupetnie odmienny charakter w momencie, gdy zré-
dto zawirowan znajdowac sie bedzie w krajach bankéw macierzystych. Opisane zjawisko
mozna byto obserwowad w latach 90., kiedy wstrzasy wewnetrzne na rynkach finanso-
wych Japonii, ktérej instytucje kredytowe byty silnie obecne na rynku amerykanskim, spo-
wodowaty redukcje dziatalnosci kredytowej na terenie Stanéw Zjednoczonych. Réwniez
w czasie ostatnich perturbacji na rynkach finansowych zauwazalne byto wyrazne obnizenie
miedzynarodowych przeptywoéw bankowych. Jak wynika z danych opublikowanych przez
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych82 w ostatnim kwartale 2008 r., banki z panstw

81 National Bureau of Economic Research, Foreign and domestic bank participation in emerging markets:
lessons from Mexico and Argentina, 2000.
82 Roczny raport BRM 2008/2009, opublikowany na stronie http://www.bis.org/.
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rozwinietych ograniczyty poziom pozyczek udzielanych krajom rozwijajgcym o 205 miliar-
ddéw dolaréw.

Mimo ze zalezno$¢ miedzy bankami macierzystymi a ich filiami w przypadku kra-
jow batkanskich jest duzo mniejsza, niz opisana wczedniej sytuacja na rynkach argentyn-
skim czy meksykanskim, chociazby z uwagi na inne uwarunkowania prawne regulujgce
dziatalnos¢ bankowg w regionie, to sama skala udziatu kapitatu zagranicznego w sekto-
rze bankowym Europy Potudniowo-Wschodniej powoduje, ze wszelkie wstrzgsy na ryn-
kach macierzystych moga obnizy¢ ptynnosc finansowa bankéw batkanskich. Banki macie-
rzyste borykajace sie z ktopotami finansowymi mogtyby wycofac przede wszystkim czes¢
linii kredytowych udzielonych filiom, jak réwniez wymaoc na nich ograniczenie dziatalno-
$ci kredytowej, a w najgorszej sytuacji przejgc¢ wrecz czes¢ zyskdw w postaci dywidend,
czego skutki najbardziej odczuliby przedsiebiorcy ubiegajacy sie o kredyt. Niemniej jed-
nak badania empiryczne wykazaty, ze nawet w najtrudniejszych momentach kryzysu
banki zachodnie nie interweniowaty tak drastycznie w polityke kredytowg swoich filii na
Batkanach. Whnioski te zostaty réwniez potwierdzone w raporcie Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych, wedtug ktérego poziom pozyczek zagranicznych byt duzo bardziej
stabilny w mniejszych gospodarkach Euopy Srodkowej, ktérych sektor finansowy byt zdo-
minowany przez obecno$¢ duzych europejskich grup bankowych (wykres 11).

Wykres 11. Poziom miedzynarodowych pozyczek bankowych w 2008 r. — rynki
rozwijajace sie versus Europa
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Zrédto: http://www.nbrm.gov.mk/default-EN.asp?ltemID=A0A2980F6802D345AA75B923A3ABF867.

Banki zachodnie na Batkanach wykazywaty jedynie pewien stopien ostroznosci i
duzo mniejszy optymizm finansowy w stosunku do bankéw, ktérych dziatalnos¢ finan-
sowa nie byfa wystarczajgco rentowna. W zadnym z badanych krajéw nie doszto jednak do
wycofania wczesniejszych linii kredytowych lub do préby przejecia znacznej czesci zyskow,
pozostawiajac de facto kwestie zarzadzania kredytami w gestii bankdw lokalnych.

Jak wynika z raportu Narodowego Banku Macedonii, duzo wieksze znaczenie
w dostepnosci do kredytu w regionie miaty czynniki pochodne kryzysu, ze szczegélnym
wyrdznieniem spowolnienia gospodarczego, ktére odbito sie na sytuacji finansowej przed-
siebiorstw, a w konsekwencji utrudnito staranie o kredyt, jak réwniez czynniki psycholo-
giczne.

Negatywny wzrost gospodarczy w krajach Unii Europejskiej, bedacych gtéwnymi
partnerami handlowymi panstw batkanskich, i zwigzany z tym nizszy popyt wptynety na
spadek poziomu eksportu w regionie83, dotykajac zwtaszcza przedsiebiorcéw gospoda-
rek silnie otwartych, jak chociazby Chorwacji czy Czarnogéry. Nizsze obroty handlowe

83 Jak wynika z komunikatu prasowego Narodowego Banku Albanii, poziom eksportu w 2009 r. obnizyt
sie 0 19,6% (zob. http://www.bis.org/).
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firm wyraznie zauwazalne w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej oraz gorsze od ocze-
kiwanych rezultaty finansowe wptynety z kolei na wzrost poziomu szacowanego ryzyka
finansowego w ocenie bankdw, co podniosto koszty kredytu, obnizajac mozliwosci inwe-
stycyjne czesci przedsiebiorstw i powodujac swoisty efekt domina. W konsekwencji juz
w czwartym kwartale 2008 r., mimo pozytywnych wynikéw finansowych oraz zadawa-
lajacego stopnia kapitalizacji, banki przyjety polityke ograniczenia ekspozycji na ryzyko,
wprowadzajgc bardziej rygorystyczne zasady przyznawania kredytu i monitoringu finan-
sowego. W przeprowadzonych przez OECD ankietach opracowywanych na potrzeby
The Investment Report Index wiekszos¢ bankdéw operujgcych w regionie ttumaczyta
zaostrzenie warunkdw kredytowych dla przedsiebiorstw problemami konkretnych sekto-
row przemystowych, jak i wysoka ogdlng wrazliwoscig finansowa gospodarek krajow bat-
kanskich. Jednoczesnie banki odnotowaty wzrost zapotrzebowania na krétkoterminowe
pozyczki korporacyjne wynikajace z pogorszenia warunkéw handlowych w ptaceniu za
obrotowe Srodki kapitatowe.

Zmiana w podejsciu do polityki kredytowej wywotana byta réwniez drastycznym
spadkiem poziomu depozytéw, jaki miat miejsce w ostatnich miesigcach 200884 r. Klienci
bankéw w Europie Potudniowo-Wschodniej doswiadczeni naduzyciami bankowymi, jakie
miaty miejsce w przesztosci, wykazujg ograniczone zaufanie do instytucji bankowych
(wykres 12).

Wykres 12. Poziom zaufania do bankéw w Europie Srodkowej i Wschodniej
w latach 2007-2009

Odpowiedz na stwierdzenie — ,Obecnie, deponowanie pienigdzy w bankach jest bardzo bezpieczne”,
gdzie -2,5 — catkowicie sig nie zgadzam, 0 — nie mam zdania, +2,5 — catkowicie sig zgadzam
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Zrédto: wedtug badania przeprowadzonego w maju 2009 r. na zlecenie Narodowego Banku Austrii, zob. http://www.oenb.
at/de/img/feei_2009_qg4_studies_dvorsky-scheiber-stix_tcm14-144284.pdf.

84 Jak wynika z przeprowadzonych rozméw érodowiskowych, w obawie przed efektem paniki bankowej
(bank run), Centralny Bank Albanii rozwazat nawet na okres dwdéch tygodni w grudniu 2008 r. wprowadze-
nie ograniczen dotyczacych swobody wyboru zdeponowanych srodkéw pienieznych.
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Obawiajac sie o swoje oszczednosci zaréwno przedsiebiorcy, jak i klienci indywi-
dualni niechetnie lokowali swoje dochody na kontach bankowych. Zawirowania w bazie
depozytowe] krajow batkanskich najlepiej oddaje raport banku centralnego Macedonii:

W 2008 r. poziom depozytéw bankowych charakteryzowat sie dwiema zasadni-
czymi tendencjami: wolniejszym wzrostem oraz przeksztatceniami walutowymi. W sytu-
acji spowolnienia wzrostu aktywnosci gospodarczej oraz zauwazalnego wpltywu czynni-
kow psychologicznych na proces podejmowania decyzji podmiotdw sektora prywatnego w
2008 r. poziom depozytdw bankowych odnotowat najnizszy wzrost na przestrzeni ostatnich
kilku lat. W tym samym czasie, pod wptywem niepewnosci wyniktej z wydarzer, jakie miaty
miejsce na miedzynarodowej arenie finansowej i ich mozliwym reperkusjom na gospodarke
oraz sytuacje bankow Republiki Macedonii, w 2008 r. zaszty zmiany w oczekiwaniach pod-
miotdw gospodarczych, ktorych najlepszym dowodem sg zaistniate przeksztafcenia walu-
towe. W 2008 r. spowolnienie wzrostu byto widoczne zaréwno w poziomie depozytéw
korporacyjnych, jak i depozytdw gospodarstw domowych (...) Poziom depozytéw korpo-
racyjnych zarejestrowat roczny wzrost o 8,3%, co oznacza az o 16,3 punkty procentowe
mniej w stosunku do 2007 r. Ponadto wzrost ten jest najnizszy na przestrzeni ostatnich sze-
sciu lat"85.

Jak wynika ze spotkan lokalnych zorganizowanych przez pracownikéw OECD z przed-
siebiorcami krajéw batkanskich zrzeszonymi w Eurochambers of Commerce, wzrost kosztu
uzyskania kredytu byt najbardziej dotkliwym skutkiem kryzysu finansowego. Pogorszenie
warunkéw gospodarczych ograniczyto wiarygodno$¢ kredytowa firm, co przyczynito sie
do podniesienia przez banki stép procentowych. Na wysokie wymogi stawiane przez
lokalne banki skarzyli sie gtéwnie mali przedsiebiorcy, ktérzy wskazywali wzrost wyma-
ganego zabezpieczenia kredytowego, jako przykiad zaostrzenia polityki kredytowej86. Do
innych czynnikéw wymienianych przez przedsigbiorcéw zaliczy¢ mozna réwniez wzrost
kosztéw ubiegania sie o kredyt. Duze znaczenie miaty takze obnizenie wskaznika akcepta-
cji wnioskéw pozyczkowych oraz czas trwania procedur oceny zdolnosci kredytowe;.

Odczucia przedsiebiorcéw zwigzane z pogorszeniem ich sytuacji finansowej i trud-
niejszym dostepem do linii kredytowej moga napedzac site kryzysu, gdyz beda warunko-
wac zaréwno poziom produkgji, jak i stopien inwestycji. Nalezy pamietad, ze przy trudnych
warunkach gospodarczych awersja do ryzyka jest istotnie wysoka, a wptyw tzw. miekkich
czynnikéw, do ktérych zaliczamy oczekiwania gospodarcze przedsiebiorcow, przybiera na
znaczeniu, wykazujac duza korelacje z cyklem makroekonomicznym87. Dlatego tak wazna
kwestig jest, aby — obok interwencji na rynkach monetarnych — prowadzi¢ dziatania umoz-
liwiajgce warunki rozwoju dla firm, poprawiajac w ten sposéb sktonnosci inwestycyjne
przedsiebiorcéw.

85 National Bank of the Republic of Macedonia, Report on Banking System and Banking Supervision of the
Republic of Macedonia in 2008, kwiecien 2009.

86 Bardzo podobne problemy napotykane przez przedsiebiorcéw w wyniku reperkusji kryzysu finansowe-
go na polityke kredytowa bankéw w strefie euro wskazywat Europejski Bank Centralny w swoim raporcie
.Survey on the access to Finance of Small and Medium-sized Enterprises in the Euro area (2009)".

87 Jednymi z najbardziej znanych miekkich wskaznikéw sg tzw. Purchasing Managers” Indices, odzwier-
ciedlajace aktualne sktonnosci przedsiebiorcow do inwestycji na rynkach finansowych. Jak wynika z prze-
prowadzonych badan wykorzystujgcych dane statystyczne pochodzgce z portali Bloomberg oraz Markit,
stopien korelacji wahan PMI oraz wzrostu PKB gospodarek europejskich w przeciggu ostatnich 10 lat
wynosit 0,9! Dane uzyskane podczas wykfadu Financial Markets & the Economy Francois-Xavier Chauchata,
Sciences Po Paris.
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3.3. Skuteczna interwencja rzadowa i miedzynarodowa na rynkach
bankowych chronigca dostep do kredytéw dla przedsiebiorstw

Opisany przez Daniele Klingebiel oraz Patricka Honohana®8 model skutecznego
przeciwdziatania negatywnym skutkom perturbacji na rynkach bankowych, oparty na
empirycznych badaniach reakcji wiadz panstwowych na kryzysy finansowe lat ubiegtych
pozwala na opracowanie skoordynowanej polityki zarzadzania kryzysem. Wedtug naukow-
céw pracujacych dla Banku Swiatowego nalezy wyrézni¢ dwie zasadnicze fazy wychodze-
nia z kryzysu:

— faza powstrzymania (containment phase),
— faza oczyszczenia i restrukturyzacji (rehabilitation and restructuring phase).

Przedstawiona przez autoréw faza powstrzymania polega na szybkiej reakgji stabi-
lizujgcej rynki, ktéra umozliwitaby zahamowanie ekspansji szokowej na pochodne sektory
gospodarki. Faza ta ma tez na celu odbudowe zaufania do rynkéw. Srodki, jakimi dyspo-
nuja rzady, to bezposrednia polityka monetarna w postaci stop procentowych oraz ogdlna
insercja pienigdza do sektora bankowego pozwalajaca na ustabilizowanie ptynnosci finan-
sowej. W celu zwiekszenia zaufania rzady winny tworzy¢ btyskawiczne pakiety gwaran-
cyjne wspierajace zaréwno pozyczkodawcédw, jak i pozyczkobiorcéw. Zabezpieczenie
wyptacalnosdci Swiadczen pozwala na unikniecie zjawiska ucieczki bankowej oraz gwaran-
tuje minimalny stopien utrzymania polityki kredytowej.

W momencie oddalenia widma dalszej ekspansji wstrzagséw finansowych, zada-
niem rzadow jest przywrocenie wyptacalnosci kapitatowej bankéw oraz wyeliminowanie
z obiegu toksycznych aktywoéw, bedacych jednym ze zrédet kryzysu.

Po wdrozeniu niezbednych metod przeciwdziatania recesji przez rzady gospoda-
rek dotknietych kryzysem, konieczny jest — zdaniem autoréw — przeglad ogdlnej sprawno-
$ci systemdw i przeprowadzenia dalekosieznych reform strukturalnych dotyczacych m.in.
zmian w regulacji oraz w podejsciu do zarzagdzania polityka gospodarcza. Skutecznos¢ tych
polityk bedzie tym wieksza, im bardziej bedzie skoordynowana wspotpraca na szczeblu
miedzynarodowym nadajgca podjetym decyzjom wysoki stopier uznawalnosci i wykony-
walnosci.

Zaprezentowane w poprzedniej czesci dziatania bankéw centralnych majace na celu
usprawnienie ptynnosci finansowej instytucji bankowych na Batkanach, pokrywajace sie
z opisana pierwszg faza polityki antykryzysowej, spetnity swoje zadanie, chronigc rynki
finansowe regionu przed bezposrednig falg szokdw zewnetrznych wywotang $wiatowym
kryzysem gospodarczym. Jednakze wyniki finansowe przedsiebiorstw ulegty znacznemu
pogorszeniu z uwagi na zmniejszony popyt miedzynarodowy, a takze na wahania cen débr
podstawowych bedacych gtéwnym sktadnikiem eksportu krajéw batkanskich. W celu prze-
ciwdziatania negatywnym trendom w handlu miedzynarodowym, ktére posrednio odbity
sie na dostepie do Srodkdw finansowania dla firm, rzady krajéw Europy Potudniowo-
Wschodniej przy Scistej wspdtpracy z miedzynarodowymi instytucjami finansowymi, takimi
jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy, czy tez Organizacja Wspétpracy
Gospodarczej i Rozwoju, wprowadzity rézne instrumenty majace skutkowac poprawa sytu-
acji finansowej przedsiebiorstw. Znamienna role odegrata réwniez polityka solidarnosci
finansowej panstw Unii Europejskiej, zainicjowana przez rzad austriacki, ktérego banki
byty najbardziej narazone na negatywny wptyw zmian w sytuacji gospodarczej krajéw
Europy Potudniowo-Wschodniej.

W celu zahamowania rozwoju kryzysu finansowego rzady krajéw zachodnich wpro-
wadzity dalekosiezne inicjatywy majace pobudzi¢ wzrost gospodarczy i przywrdci¢ zaufa-
nie rynkow. W pierwszej fazie banki centralne obnizyty drastycznie stopy procentowe,
w wielu przypadkach plasujac je na poziomie zerowym. Niemniej jednak dziatania mone-

838 D, Klingebiel, L. Laeven, Managing the Real and Fiscal Effects of Banking Crises, The World Bank, 2002.
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tarne okazaty sie niewystarczajace i nalezato siegna¢ po dodatkowe srodki stymulujgce
powrét do normalnego funkcjonowania gospodarek. Za priorytet uznano ustabilizowanie
sytuacji na rynkach bankowych, a nastepnie pomoc przedsiebiorstwom, ktére najbardziej
odczuty skutki recesji. Banki zachodnie potrzebowaty dodatkowego kapitatu, aby zreduko-
wac problemy zwigzane z niedostateczng ptynnoscig finansowa. W tym celu rzady: ame-
rykanski, brytyjski, francuski, niemiecki i belgijski przystapity do czesciowej nacjonaliza-
¢ji bankdw, ktdrych sytuacja byta najbardziej dramatyczna. Iniekcja dodatkowego kapitatu
pozwolita na cze$ciowe unormowanie przeptywow finansowych. Pakiety ratunkowe przy-
gotowane przez rzady zawieraty propozycje réznych ulg podatkowych dla przedsiebiorstw,
a takze wprowadzenia nowych linii kredytowych oraz gwarancji, ktére stymulowatyby dal-
sze inwestycje, co razem miato pobudzi¢ gospodarke i przywrécic¢ zaufanie inwestorow.

Instrumenty opracowane przez rzady panstw zachodnich pozwolity na czes$ciowe
opanowanie kryzysu w jego epicentrum. Niemniej jednak niektérzy ekonomisci ostrze-
gali przed ryzykiem rykoszetu nadchodzacego z czesci gospodarek rozwijajacych sie,
ktére z uwagi na duzo mniejsze zdolnosci kapitatowe, nie bytyby w stanie w petni pora-
dzi¢ sobie z przejsciem przez faze oczyszczenia i restrukturyzacji. Problem ten podniesiony
w kwietniu 2009 r. na szczycie grupy G-20 w Londynie89 dotyczyt gtéwnie mniejszych
gospodarek europejskich bedacych cztonkami UE, pafstw Europy Srodkowo-Wschodniej,
Wschodniej oraz krajéw batkanskich. Po stronie tych panstw stanat Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy popierany przez wspomniane juz wczesniej kraje UE o najwyzszej eks-
pozycji finansowej na rynki Europy Srodkowe] i Wschodniej. W konsekwencji najwieksze
gospodarki swiata zgodzity sie na przyznanie dodatkowych 500 miliardéw dolaréw MFW
na walke z kryzysem, ze szczegdlnym uwzglednieniem potrzeb krajéw rozwijajacych sie,
co stanowito ,zielone $wiatto” dla wdrazania polityk restrukturyzacyjnych oraz wspierania
przedsiebiorcdw réowniez na Batkanach.

Od poczatku 2009 r. MFW na walke z kryzysem udzielito na Batkanach ponad dwa
miliardy dolaréw bezposredniej pomocy w formie uméw o kredyt stand-by?0. Fundusze
te skierowane byty do dwdch panstw regionu, ktére aplikowaty o pomoc w uregulowaniu
sytuacji na ich rynkach finansowych. Pierwszym z krajow, ktéry otrzymat wsparcie w wyso-
kosci 530,3 milionéw dolaréw byta Serbia. Rzad serbski juz w styczniu 2009 r. uzyskat
zgode na 15 miesieczng pozyczke, ktdrej pierwsza transza opiewajaca na kwote 353,3
milionéw dolaréw zostata wyptacona w momencie podpisania umowy. Jak wynika z komu-
nikatu prasowego zamieszczonego na stronach MFW, srodki udostepnione przez Fundusz
miaty wesprze¢ rzadowy program utrzymania réwnowagi finansowej i makroekonomicz-
nej. Drugim z panstw Europy Potudniowo-Wschodniej, ktore uzyskato pomoc finansowg
MFW, byta Bosnia i Hercegowina. W lipcu 2009 r. rzad bosniacki podpisat z przedstawi-
cielami Funduszu porozumienie kredytowe w wysokosci 1,57 miliarda dolaréw, z czego
282,37 milionéw byto udostepnione w trybie natychmiastowym. Dalsza cze$¢ kwoty miata
by¢ wydawana stopniowo w zaleznosci od sprawnosci zarzadzania czerpanymi fundu-
szami, ocenianej na podstawie kwartalnych raportéw kontrolnych. Celem pomocy finanso-
wej w przypadku Bosnii byto wspieranie rzagdowego programu gospodarczego w przeciw-
dziataniu skutkom swiatowego kryzysu finansowego.

Dodatkowo, oprdcz bezposredniego wsparcia finansowego udzielanego krajom
ubiegajacym sie o pozyczki, MFW dokonuje oceny jakosci wprowadzanych reform, opraco-
wujagc rekomendacje dla rzadéw oraz aktywnie uczestniczac w przygotowywaniu progra-
mow restrukturyzacyjnych.

Przyktadem pozafinansowej pomocy MFW w procesie stabilizacji gospodarczej
krajow batkanskich, a w szczegdlnosci w pomocy kredytowej dla przedsiebiorcéw, byta
Inicjatywa Wspotpracy Bankéw Europejskich®!, znana réwniez jako inicjatywa wieden-

89 Zob. http://www.londonsummit.gov.uk/en/.
90 Zob. http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr0912.htm.
91 The European Bank Coordination Initiative (http://www.ebrd.lt/new/pressrel/2009/090925.htm).
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ska. Zoorganizowane w styczniu 2009 r. spotkanie przedstawicieli gtéwnych organiza-
¢ji miedzynarodowych odpowiedzialnych za stan swiatowych finanséw, rzadéw krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej oraz krajéw, ktérych banki komercyjne maja znaczne
udziaty w regionie, jak réwniez przedstawicieli najwiekszych bankéw operujgcych w regio-
nie, miafo na celu stworzenie skoordynowanej polityki zarzadzania kryzysem w tej czesci
Europy. Szczyt wiedenski miat olbrzymie znaczenie strategiczne w przeciwdziataniu nara-
stania ryzyka systemowego oraz rozprzestrzenienia sie kryzysu. Jednoczesnie byt przykta-
dem tego, jak skuteczna moze by¢ blizsza wspotpraca przedstawicieli instytucji miedzy-
narodowych, rzadowych oraz sektora prywatnego, ktérzy to kolegialnie przyjeli na siebie
odpowiedzialno$¢ przeprowadzenia wszelkich mozliwych dziatan chronigcych Europe
Srodkowa i Wschodnig przed ubocznymi skutkami turbolencji na éwiatowych rynkach
finansowych. Podczas szczytu przedstawiciele panstw batkanskich zapewnili o kontynu-
owaniu wdrazania niezbednych reform przy jednoczesnym wspieraniu rozwoju gospodar-
czego. Poprzez dofinansowywanie istniejacych linii kredytowych instytucje miedzynaro-
dowe potwierdzity mozliwos¢ ubiegania sie o specjalne pozyczki na wdrazanie pakietow
antykryzysowych, a banki komercyjne zobowigzaty sie do utrzymania stopy pozyczek na
poziomie gwarantujgcym dalsze pobudzanie inwestycji. Jednoczesnie najwieksze banki
europejskie wyrazity zgode na wsparcie kapitatowe swoich filii w regionie w przypadku,
gdy wystapitaby taka koniecznos¢. Tak jednoznaczna postawa miata bardzo silny odzew,
przywracajac w duzej mierze zaufanie inwestoréw.

Inna z waznych inicjatyw wspierajgcych dziatania antykryzysowe w regionie Europy
Potudniowo-Wschodniej zostata powotana przez Europejski Bank Odbudowy i Rozwoiju,
Europejski Bank Inwestycyjny oraz Bank Swiatowy. Pod koniec lutego 2009 r. instytucje te
wydaty ,Joint IFl Action plan in support of banking systems and lending to the real eco-
nomy in Central and Eastern Europe”92, ktérego celem byta poprawa stabilnoéci sektora
bankowego oraz dofinansowanie polityki kredytowej dla przedsiebiorstw. Przygotowany
plan pomocy finansowej dla Europy Srodkowej i Wschodniej opiewat na kwote 24,5 miliar-
déw euro, ktére miaty by¢ rozdysponowane w latach 2009-2010, z czego okoto 19%
bytoby przekazane krajom batkanskich. Przeznaczone srodki miaty przede wszystkim by¢
wykorzystane w przygotowywanych przez rzady pakietach antykryzysowych. Jak wynika
z czedcioweqo bilansu udzielonej pomocy finansowej?3
czek zagrozonych, najwiekszym wyzwaniem dla panstw regionu jest wspieranie polityki

, Z Uwagi na wzrost poziomu pozy-

kredytowej bankéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem matych i srednich przedsiebiorstw,
stanowigcych site napedowg gospodarek regionu oraz istotne zrédto zatrudnienia. To wia-
$nie dalszy rozwdj dziatalnosci prywatnej, ktéry moze nastgpic jedynie przy odpowiednim
wsparciu ze strony bankéw, bedzie warunkowaé ozywienie gospodarcze.

Finansowe jak réwniez merytoryczne wsparcie instytucji miedzynarodowych pozwo-
lito rzadom krajow batkanskich na opracowanie pakietéw majacych na celu pobudzenie
rozwoju gospodarczego. Jak podaje Macedonska Rada Miedzynarodowych Stosunkéw
Gospodarczych??, rzad Czarnogéry przygotowat we wspétpracy z IFl plan antykryzy-
sowy réwnowazny 10% przewidywanego na 2009 r. PKB, za$ wtadze Macedonii wyrazity
gotowos¢ przeznaczenia srodkéw w wysokosci 5-6% rocznego PKB na walke z kryzysem.
Pakiet wydany przez rzgd chorwacki zawierat natomiast 10 punktéw majacych na celu
poprawe sytuacji gospodarczej, w tym wsparcie dla sektoréw turystyki oraz nieruchomo-
$ci, jak réwniez polityke proinwestycyjng dla MiSP. Réwniez rzagdy innych krajéw wygospo-
darowaty znaczne kwoty pozwalajgce na wspieranie przedsiebiorstw w przeciwdziataniu
negatywnej koniunkturze gospodarczej.

92 Europejski Bank Inwestycyjny, zob. http:/www.eib.org/about/news/joint-support-for-central-eastern-
and-southern-europe.htm.

93 EBRD, Progress Report on the Joint IFl Action Plan, 2009, zob. http:/www.ifc.org/ifcext/about.nsf/
AttachmentsByTitle/EuropeActionPlan_ProgressReport_Oct09/$FILE/EuropeActionPlan_ProgressReport
Oct09.pdf.

94 COFER, Global Financial Crisis and its impact on Balkans, 2009, zob. http://www.coferweb.org/files/
global.pdf.
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Dodatkowo wtadze panstw Europy Potudniowo-Wschodniej zobowigzaty sie do kon-
tynuowania podjetych uprzednio reform strukturalnych oraz dziatan utatwiajacych dostep
do srodkdéw finansowania dla przedsiebiorstw. W wiekszosci krajéw regionu wprowadzone
zostaly specjalne linie kredytowe przeznaczone dla MiSP95, a takze projekty gwarancyjne
zmniejszajace ryzyko kredytowe w przypadku pozyczek udzielanych przedsiebiorcom.
Ponadto wtadze rzagdowe regularnie promuja przedsiebiorczos¢ wirdd obywateli, organi-
zujgc miedzy innymi znane z innych panstw inkubatory innowacyjnosci, jak réwniez wpro-
wadzaja zmiany jakosciowe utatwiajgce dostep do informacji kredytowej. Mimo ze cze$é
przyjetych inicjatyw nie zawsze bywa w petni skuteczna, kierunek zmian przyjety przez kraje
batkanskie zbliza je do praktyk stosowanych na Zachodzie, skutecznie poprawiajgc sytuacje
przedsiebiorstw, co w okresie perturbacji na rynkach finansowych moze odegrac kluczowa
role, pozwalajgc panstwom regionu na tagodne przejscie najwiekszego od lat 30. XX wieku
kryzysu, jaki dotknat $wiatowa gospodarke. Jak wynika z raportu MFW96 szybkie oraz petne
wdrozenie dyrektyw unijnych odnoszacych sie do wspdlnego rynku w przypadku europej-
skich krajow rozwijajacych sie bedzie skutkowaé wzmocnieniem lokalnych rynkéw finan-
sowych, poprawiajac jednoczesnie poziom zaufania inwestoréw. Skutecznos¢ przeprowa-
dzanych reform w sektorze bankowym w poréwnaniu z praktykami stosowanymi w krajach
rozwinietych jest oceniana miedzy innymi przez Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, przy
uzyciu tzw. wskaznikéw transformacyjnych. Wiekszos¢ panstw regionu, w skali od 1 do
4+, otrzymata ocene 3, odpowiadajacg znacznemu postepowi we wdrazaniu rozwigzan
prawnych z zakresu nadzoru ostrozno$ciowego, wyraznemu wzrostowi ilosci pozyczek dla
przedsiebiorstw oraz istotnemu udziatowi bankdw prywatnych (wykres 13).

Wykres 13. Wskazniki transformacyjne w wybranych krajach Europy $rodkowej
i Wschodniej

2009 Poziom reform sektora bankowego

ALBANIA

BULGARIA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z EBRD, zob. http:/www.ebrd.com/country/sector/eco-
no/stats/index.htm.

Mimo pozytywnej oceny réznorodnych inicjatyw wdrozonych przez kraje batkanskie,
majacych przeciwdziatac kryzysowi (epicentrum kryzysu, jak nalezy przypomnie¢, znajdo-
wato sie w panstwach rozwinietych, a analizowane kraje zostaty nim dotkniete w wyniku
szokdéw zewnetrznych spowodowanych silnym otwarciem gospodarek regionu na handel

95 Wyjatkowo dobrze oceniona zostata polityka rzadu Chorwacji we wprowadzaniu utatwien kredytowych
dla MiSP, bedgca w gestii wyspecjalizowanej Agencji - HAMAG, ktéra pokrywa az do 80% wartosci udzie-
lanych przez banki komercyjne pozyczek.

96 Edda Zoli: Financial Development in Emerging Europe: The Unfinished Agenda, IMF Working Paper No.
07/245, 2007.
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miedzynarodowy), pozostaje pytanie, czy podjete dziatania mozna byto przeprowadzi¢
bardziej skutecznie.

W ocenie polityk antykryzysowych zasadnicza role odgrywajg dwa czynniki — szyb-
kos¢ interwencji oraz jej rozmiar. Pakiety kryzysowe wdrazane przez rzady krajéw batkan-
skich przy wspotpracy z instytucjami miedzynarodowymi obejmowaty elementy polityki
monetarnej, reformy strukturalne oraz bezposrednie bodzce ekonomiczne w postaci ulg
podatkowych oraz dodatkowych linii kredytowych. Réwniez rozmiar stosowanych pakie-
tow stanowigcych niekiedy 10% PKB jest w petni zadawalajgcy. Niemniej jednak podkre-
$lane wielokrotnie znaczenie wspotpracy miedzypanstwowej w ramach regionu SEE, nada-
jace podjetym dziataniom duzo wyzszy prestiz i skutecznos¢, wydawato sie w pewnym
stopniu pominiete przez rzady batkanskie. W momencie gdy panstwa zachodnie prébo-
waty koordynowa¢ swoje polityki monetarne chociazby poprzez wspdlne, jednoczesne
obnizki stép procentowych, rzady panstw Europy Potudniowo-Wschodniej staraty sie
poczatkowo przeciwdziatac kryzysowi niejako ,na witasng reke”. Dopiero wzmozona inter-
wencja miedzynarodowych instytucji finansowych wymusita dialog na poziomie regio-
nalnym i blizszg konwergencje wdrazanych polityk. Ponadto wydawa¢ by sie mogto, ze
przyjete pakiety wykraczajgce poza tradycyjne elementy polityki monetarnej mozna byto
przygotowac i wprowadzi¢ duzo wczesniej, juz w momencie pierwszych symptoméw
pogarszania koniunktury miedzynarodowej, co by¢ moze pozwolitoby na unikniecie ujem-
nego wzrostu gospodarczego, jaki dotkngt wszystkie kraje batkanskie. Jest rzeczg oczywi-
stg, ze panstwa charakteryzujgce sie duzym otwarciem na rynki miedzynarodowe sg naj-
bardziej wrazliwe na wszelkie zmiany zachodzgce w globalnej gospodarce. Jednakze rzady
krajéw batkanskich sprawiaty wrazenie, jakby kryzys miat je oming¢, czekajac do ostatniej
chwili z wprowadzaniem pakietéw ratunkowych.
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Sprawnie dziatajace rynki finansowe gwarantujg dostep do $rodkéw finansowa-
nia niezbednych przedsiebiorstwom do rozwoju dziatalnosci i prowadzenia inwestycji.
Dzieki inwestycjom rozwojowym firmy napedzajg wzrost gospodarczy i przyczyniajg sie
do poprawy sytuacji na rynkach pracy, bedac jednoczesnie zrédtem innowacyjnosci gospo-
darek. W teorii istnieje wiele rodzajéw instrumentéw finansowych, zaréwno o charakte-
rze kapitatowym, jak i pozyczkowym, znajdujacych sie w dyspozycji przedsiebiorstw, ktére
mogg korzystac z finansowania zewnetrznego.

W krajach Europy Potudniowo-Wschodniej z uwagi na niska ptynnos¢ finansowa
rynkéw kapitatowych szanse na uzyskanie funduszy pochodzacych od inwestorow kapita-
towych (zaréwno o charakterze zorganizowanym, jak i prywatnym) lub za posrednictwem
gietdy sg znikome. Wyjatek moze stanowi¢ Chorwacja, gdzie poziom aktywnosci inwe-
storéw kapitatowych jest nieco wyzszy niz w pozostatych analizowanych krajach regionu.
Niemniej jednak w Albanii oraz w Kosowie rynki kapitatowe znajduja sie dopiero we wcze-
snej fazie tworzenia, a dziatajgce w tych krajach przedsiebiorstwa zdane s3 jedynie na
korzystanie z kredytowych zrédet finansowania.

We wszystkich analizowanych krajach regionu kredyt bankowy pozostaje gtéw-
nym zewnetrznym zrédtem finansowania przedsiebiorstw, a dostep do niego warunkuje
de facto mozliwosci rozwojowe firm. Catkowita dominacja systemu bankowego w ofero-
waniu instrumentéw kredytowych spowodowata, ze poziom penetracji instytucji banko-
wych w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej jest znaczacy. Najwyzszy stopien penetra-
¢ji bankéw odnotowano w Bosni i Hercegowinie, gdzie istotna role odgrywa mikrokredyt,
bedacy najbardziej korzystng forma finansowania dla matych i srednich przedsiebiorstw.
Wyraznie nizszy od Sredniej regionu poziom penetracji bankéw w dziatalnosci operacyj-
nej oraz inwestycyjnej przedsiebiorstw charakteryzowat Albanie oraz Kosowo, gdzie kre-
dyt pozostaje ciggle produktem trudno dostepnym. Z uwagi na dominujaca role instytucji
bankowych na batkanskich rynkach finansowych witadze panstwowe powinny wpiera¢ roz-
woj konkurencyjnosci sektora bankowego przy jednoczesnym zachowaniu réwnowagi ryn-
kow, jak rowniez likwidowa¢ bariery ograniczajgce dostep do kredytu dla przedsiebiorstw,
a w szczegolnosci dla MiSP.

Wdrozenie regut gospodarki rynkowej, opartej na wiasnosci prywatnej, jest zasad-
niczym elementem przy przeprowadzaniu transformacji ustrojowej w krajach postkomu-
nistycznych. W celu umozliwienia sprawnego dostepu do zrédet finansowania przed-
siebiorstw, wtadze publiczne panstw batkanskich zdecydowaty sie na liberalizacje oraz
prywatyzacje dziatajagcych w regionie instytucji bankowych. Z uwagi na istotne opdznienia
rozwojowe w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej ogét reform gospodarczych, w tym
dotyczacych sektora bankowego, nalezato przeprowadzic jak najszybciej. Restrukturyzacja
sektora bankowego miata charakter dwufazowy. Pierwszym niezbednym etapem byto
uzdrowienie instytucji bankowych poprzez oczyszczenie ich bilanséw ze ,,ztych” pozyczek
oraz przygotowanie ich do dalszej prywatyzacji. Nastepnie wiekszos$¢ panstw regionu zde-
cydowata sie na otwarcie rynkéw na kapitat zewnetrzny, umozliwiajac w ten sposéb wyku-
pienie lokalnych aktywéw bankowych przez gtéwne banki Europy Zachodniej. Obecnie
proces prywatyzacji mozna uzna¢ za zakonczony sukcesem. Z uwagi na strategiczne inte-
resy ekonomiczne system bankowy krajéw Europy Potudniowo-Wschodniej zostat zdomi-
nowany przez kapitat austriacki, wtoski, grecki oraz francuski. Udziat bankéw zagranicz-
nych ze wzgledu na panstwo pochodzenia jest zréznicowany wsréd krajéw batkanskich
i wynika w duzym stopniu z relacji polityczno-gospodarczych taczacych poszczegdlne
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panstwa. Ciekawym zjawiskiem w regionie jest wzmozony udziat kapitatu pochodzgcego
z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Wejscie na rynki batkanskie najwiekszych bankéw europejskich wywotato istotne
presje konkurencyjne, prowadzac do poprawy sprawnosci systemoéw bankowych krajéw
Europy Potudniowo-Wschodniej, a w konsekwencji utatwito dostep do zewnetrznych zré-
det finansowania przedsiebiorstw. Obecno$¢ bankdéw zachodnich posiadajgcych znaczng
przewage kapitatowa i technologiczng spowodowata restrukturyzacje systeméw banko-
wych oraz poprawe obowigzujgcych technik zarzadzania portfelami kredytowymi. Tym
samym batkanski sektor bankowy stat sie bardziej efektywny, a jednoczesnie podjete dzia-
tania pozwolity na obnizenie kosztéw uzyskania kredytu dla przedsiebiorstw. Ponadto
skutkiem wzmozonej konkurencji na rynkach bankowych, wynikajacej bezposrednio
z obecnosci kapitatu zagranicznego, byta ekspansja terytorialna i sektorowa instytucji ban-
kowych, co poszerzyto liczbe potencjalnych klientéw moggcych stara¢ sie o srodki finan-
sowania. Prawdziwg rewolucje na rynkach batkanskich wywotato wprowadzenie banko-
wosci elektronicznej, ktéra — mimo ze ciggle znajduje sie w poczatkowej fazie — pozwolita
na obnizenie kosztéw ustug bankowych oraz zwiekszenie poziomu penetracji bankowej
wsréd przedsiebiorstw. Banki europejskie, oferujgc kompleksowe pakiety ustug finanso-
wych uprzednio niedostepne na rynkach panstw Europy Potudniowo-Wschodniej, pozwo-
lity przedsiebiorcom na dywersyfikacje zrédet finansowania kredytowego, zmniejsza-
jac poziom ryzyka kredytowego w ocenie bankdw, a zarazem czynigc pozyczki dla firm
tanszymi. Ogot pozytywnych zmian, jaki miat miejsce na rynkach batkanskich w zwiazku
Z wejsciem na nie miedzynarodowych instytucji finansowych, poprawiajacy dostep do kre-
dytéw dla przedsiebiorstw oraz wzmacniajgcy odpornosc sektora bankowego na globalne
wahania koniunktury, moze by¢ istotnym sygnatem dla pozostatych krajow postkomuni-
stycznych, znajdujacych sie ciggle w fazie transformacji ustrojowej i wdrazania nowocze-
snych metod zarzadzania kapitatem.

Niemniej jednak prowadzona przez banki europejskie wzmozona dziatalno$¢ kre-
dytowa i narastajacy poziom zadtuzenia w stosunku do wysokosci wktadéw bankowych
spowodowaty wzrost ogdlnego poziomu ryzyka finansowego, a w szczegdlnosci ryzyka
walutowego. Ocena ryzyka kredytowego, jak réwniez poziom wymaganych zabezpieczen,
byty réwniez czesciowo oparte na braku zaufania do rynkéw rozwijajgcych sie i nie odpo-
wiadaty faktycznemu stanowi finanséw przedsiebiorstw. Sytuacja ta, wynikajaca bardziej
z polityki ostroznosci finansowej, skutkowata jednoczesnie odrzucaniem czesci wnioskéw,
ktore mogtyby uzyskac pozytywnga ocene w krajach rozwinietych. Powyzsza polityka, mimo
réznych zmian jakosciowych wprowadzonych przez rzady krajéw Europy Potudniowo-
Wschodniej, poprawiajgcych dostep do informacji kredytowej, stanowita istotne utrudnie-
nie dla firm batkanskich w pozyskiwaniu zewnetrznego finansowania. Z drugiej zas strony
pozwolita ona na unikniecie nadmiernej ekspansji kredytowej i powstania banki spekula-
cyjnej, ktéra doprowadzita do wybuchu swiatowego kryzysu finansowego.

Konserwatywny model finansowania na rynkach bankowych wynikat takze po czesci
z samego zacofania rynkéw i braku mozliwosci wprowadzenia przez lokalne banki skompli-
kowanych instrumentéw strukturalnych. Ostroznosciowa polityka finansowa i monetarna
charakteryzowata réwniez wiele dziatan przeprowadzonych przez banki centralne regionu,
a majacych na celu wyhamowanie nadmiernego wzrostu poziomu udzielanych kredytéw,
powodujacych negatywny efekt przegrzania gospodarki. Restrykcyjna polityka monetarna
umozliwita jednoczesnie bankom zachowa¢ ptynnos¢ finansowa, co w momencie zawiro-
wan na miedzynarodowych rynkach monetarnych pozwolito krajom batkanskim na unik-
niecie bezposrednich reperkusji wstrzgséw. Stabilna sytuacja finansowa bankéw dziata-
jacych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej byta gwarantem utrzymania polityki
kredytowej na poziomie poprzedzajagcym kryzys.

Rynki batkanskie, z uwagi na ich niewielkie rozmiary i otwartos¢ gospodarek, sa
zalezne w duzym stopniu od popytu na rynkach zagranicznych. Kryzys gospodarczy,
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jaki dotknat kraje rozwiniete, spowodowat drastyczny spadek poziomu konsumpcji oraz
produkgcji, co odbito sie na sytuacji finansowej firm na Batkanach, ktére opieraty swoje
dochody na eksporcie produktéw podstawowych na rynki zachodnie. Sytuacje pogorszyt
dodatkowo spadek cen débr elementarnych, przyczyniajac sie do wystapienia probleméw
finansowych przedsiebiorstw, ktdre w celu tagodzenia negatywnych skutkéw globalnej
recesji gospodarczej zwiekszyly zapotrzebowanie na kredyt. Przy duzo gorszych warun-
kach finansowych przedsiebiorstw i stosowanej przez banki polityce ostroznosciowej wielu
firmom odmédwiono przyznania kredytu, co wywotato chwilowe zachwianie stabilnosci
gospodarek regionu. W przeciwienstwie do krajéw rozwinietych zachwianie to nie wyni-
kato z problemdéw wewnetrznych rynkéw finansowych.

Istotng role w stabilizacji sytuacji gospodarczej, w tym w zachowaniu niezbed-
nego poziomu dostepu do kredytowych zrédet finansowania przedsiebiorstw oraz zaha-
mowaniu rozprzestrzeniania sie kryzysu, odegratfa interwencja rzgdowa i miedzynaro-
dowa. W ramach dodatkowych linii kredytowych uruchomionych przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy na walke z kryzysem panstwa batkanskie uzyskaty dwa miliardy dola-
row. Krajom Europy Potudniowo-Wschodniej udzielono dodatkowo okoto pieciu miliardéw
euro bezposredniej pomocy finansowej w ramach programu Joint IFl Action Plan majg-
cego na celu poprawe stabilnosci sektora bankowego i dofinansowanie dziatalnosci kre-
dytowej bankéw. Uzyskane fundusze pozwolity réwniez rzgdom krajéw batkanskich na
wdrozenie pakietéw antykryzysowych opracowanych we wspotpracy z gtéwnymi insty-
tucjami miedzynarodowymi. Opracowane programy ratunkowe, jak chociazby wprowa-
dzone specjalne linie kredytowe przeznaczone dla MiSP oraz pakiety gwarancyjne, dazyty
do pobudzenia wzrostu gospodarczego. Skuteczna wspodtpraca miedzynarodowa pozwo-
lita na przywrdcenie zaufania rynkom i ustabilizowanie sytuacji dostepu do kredytu ban-
kowego dla przedsiebiorstw. Niemniej jednak istnieje pytanie, czy podjetych dziatan nie
mozna byto przeprowadzi¢ wczesniej, opierajac sie w duzej mierze na wspotpracy trans-
regionalnej.

Mozna oceni¢, ze kraje Europy Potudniowo-Wschodniej, przy pomocy miedzynaro-
dowych instytucji finansowych, w sprawny sposéb poradzity sobie z uspokojeniem nastro-
jow na rynkach i stabilizacjg sytuacji gospodarczej. Dziatania antykryzysowe — poprzez
poprawe dostepu do srodkdw finansowania przedsiebiorstw, stymulujacych dziatalnos¢
inwestycyjng — zainicjowane przez rzady batkanskie swiadcza o duzej dojrzatosci poli-
tycznej i w Swietle postepujacej integracji europejskiej, jaka ma miejsce w tym regionie,
pozwalajg na zachowanie optymizmu na przyszto$¢. Wiadze panstw Europy Potudniowo-
Wschodniej, nauczone ostatnim kryzysem, zobowigzaty sie do kontynuowania podjetych
reform strukturalnych i dziatanh majacych na celu poprawe jakosci ustug publicznych. Beda
rowniez dalej likwidowane bariery zwigzane z dostepem do zewnetrznych Zrédet finanso-
wania, umozliwiajac przedsiebiorstwom jak najlepsze warunki rozwojowe. Czes¢ niezbed-
nych dziatan, jak chociazby promocja przedsiebiorczosci, dostep do informacji kredyto-
wej, a takze wspieranie inkubatoréw innowacyjnosci, zostata juz podjeta przez wiekszos¢
panstw regionu. Jednakze istnieje jeszcze wiele reform, ktére nalezy wprowadzi¢, aby
zapewni¢ przedsiebiorstwom operujacym na Batkanach dostep do $rodkéw finansowania,
poréwnywalny do tego, jaki majg firmy w krajach zachodnich.

W osobistej ocenie autora do najwiekszych wyzwan stojacych przez wtadzami
regionu w najblizszych latach naleza: szybka harmonizacja rozwigzan prawnych z dzie-
dziny finanséw (z uwzglednieniem przepiséw prawnych wystepujacych w tym zakresie
w panstwach Unii Europejskiej), uregulowanie kwestii wiasnosci ziemi i usprawnienie funk-
cjonowania katastru, zdecydowanie krétsze procesy upadtosciowe, prowadzenie regular-
nego monitoringu implementowanych polityk oraz sytuacji przedsiebiorstw, obejmujgcego
sprawdzanie dostepu do zewnetrznych Zrédet finansowani, koordynacja podejmowanych
dziatan zaréwno na poziomie narodowym, jak i transregionalnym, rozwdj rynkéw kapitato-
wych oraz promocja alternatywnych Zrédet finansowania.
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A. Wzrost gospodarczy w krajach SEE w latach 2007-2009

Wzrost PKB
12,0% | m2007 m 2008 02009 |
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S,OA) 6y3%b‘800 6,8% 6,9%
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-6,0% 5:2% 4,6%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych portalu statystycznego Index Mundi oraz
raportu Raiffeisen.

B. Stosunek bezposrednich inwestycji zagranicznych do wartosci PKB

Stosunek FDI do PKB m 2006 m 2007 O 2008
25,0% 228%
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170 5,9% [I5,6%
50% 14.4%
0,0% -
Albania Bosnia i Chorwacja Czamogodra Kosowo Macedonia Serbia
Hercegowina

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ONZ (http://data.un.org/Default.aspx).
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C. Warto$¢ eksportu a importu wyrazona w stosunku do PKB
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych portalu Index Mundi, FMI oraz Banku Swiatowego.
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D. Gléwni partnerzy handlowi krajéw SEE (2008 r.)

Glowni partnerzy handlowi krajow

SEE - import
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych portalu statystycznego Index Mundi.
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