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Abstrakt: Celem artykutu jest wskazanie uwarunkowan dziatalnosci inwestycyjnej bankéw w warunkach
proceséw deflacyjnych. Dos$wiadczenia japonskie wskazuja, ze procesy ditugookresowej deflacji wptywa-
ja na strukture aktywow i pasywow instytucji bankowych. W warunkach deflacji i czgsto towarzyszacej jej
tzw. putapki ptynnosci klasyczna, depozytowo-kredytowa dziatalno$¢ bankéw nie przynosi odpowiednich
zyskow, wplywajac na obnizenie rentownosci. W tej sytuacji banki poszukuja innych Zrédet przychodéw, ta-
kich jak prowizje czy dziatalno$¢ inwestycyjna. Artykut wskazuje zmiany zachodzace w bilansach bankéw
iich przyczyny oraz skutki. Jest przede wszystkim préba odpowiedzi na pytanie, czy istnieja mozliwosci wy-
korzystania portfela inwestycyjnego w celu zapobiezenia negatywnym skutkom proceséw deflacyjnych.

WPROWADZENIE

Obecny kryzys pokazal, ze tezy zawarte w artykule P. Krugmana z 1999 r.
(Krugman, 1999) okazaty si¢ prawdziwe. Juz drugi raz od tego czasu pojawity
si¢ zjawiska okreslane mianem deflacji. Zarzady instytucji finansowych, a w tym
szczegolnie bankow, powinny by¢ gotowe na funkcjonowanie w roznych warun-
kach otoczenia. Zdolno$¢ generowania zyskow i bezpieczenstwo ich funkcjono-
wania musza by¢ zapewnione niezaleznie od biezacej sytuacji rynkowej. Obec-
nie przezywany kryzys przyniost dla nich nowe warunki. Nie dotyczy to tylko
zwigkszonej roli panstwa wynikajacej cho¢by z programoéw pomocowych czy
nacjonalizacji niektorych instytucji. Mato zauwazanym, cho¢ istotnym aspektem
obecnego kryzysu jest powszechno$¢ procesow deflacyjnych.

Deflacja przynosi liczne zmiany w zachowaniu uczestnikow rynku finanso-
wego. Inne sg ich oczekiwania wynikajace choéby ze spadku cen czy wzglednej



192 Waldemar Koziot

zmiany wartos$ci instrumentow finansowych. Dla gospodarstw domowych odto-
zenie konsumpcji oznacza dodatkowa korzys$¢. W konsekwencji beda zaintereso-
wane oszczednosciami. Korzystnym dla instytucji bankowych zmianom ulegac
bedzie struktura terminowa depozytow. Sytuacja ta moze prowadzi¢ do spadku
stop depozytowych!. Dodatkowo, nie tylko w warunkach kryzysowych, spodzie-
wac si¢ nalezy spadku marzy odsetkowej>. W konsekwencji wiec spadac bedzie
zyskownos$¢ instytucji bankowych. Czy moga si¢ przed tym ochroni¢? Czy moze
to dotyczy¢ dziatalno$ci inwestycyjnej bankéw? Czy zatem odpowiednia strate-
gia portfela inwestycyjnego moze umozliwi¢ ochrong instytucji bankowych od
negatywnego wptywu procesow deflacyjnych?

Odpowiedz na tak postawione pytanie nie jest tatwa. Przede wszyst-
kim dlatego, ze nie mamy zbyt wielu przyktadow reakcji na tego typu proces.
W drugiej potowie XX w. praktycznie mozna wskaza¢ tylko Japonig jako kraj,
w ktérym proces ten byt na tyle dlugotrwaly, by mogt mie¢ wptyw na decyzje
instytucji finansowych (3—5 kwartatow). Dodatkowo jest to jedyny w historii
gospodarczej przypadek wspolwystepowania deflacji i silnie zglobalizowanego
mig¢dzynarodowego rynku finansowego. Powoduje to, ze mozemy traktowac go
jako zdarzenie (a wlasciwie proces unikalny) i nie ma innego, na ktérym moz-
na by dokonaé¢ proby poréwnywalnej analizy. Procesy o charakterze deflacyj-
nym pojawialy si¢ w ostatnich latach réwniez w USA, Hongkongu i Singapu-
rze, ale byly one zbyt krotkie, by mogty tak silnie wplyna¢ na decyzje instytucji
finansowych, jak to bylo wlasnie w Japonii. Dodatkowo wybdr tego kraju wy-
musza zwrocenie uwagi na fakt, ze japonski system finansowy nie mozna trak-
towac¢ jako benchmark i przy analizie procesu zwraca¢ uwagg na jego specyfike.
Utrudnia to, ale nie uniemozliwia proby wyciagania uniwersalnych wnioskéw
z zachowania japonskich instytucji bankowych funkcjonujacych w okresie dhu-
gotrwatej deflacji.

Recesja japonska byta m.in. nastgpstwem problemoéw tamtejszego systemu
finansowego, a jej skutkiem dlugotrwaly proces jego restrukturyzacji. Dodatko-
wo utrudnia to prowadzenie badan, poniewaz dzi$ juz nie ma praktycznie w tej
same]j formie prawnej zadnego banku, ktory istniat w 1990 r. Utrudnia to ba-
danie w skali mikro, bo brak poréwnywalnych danych w dlugim okresie. Na-
lezy zwroci¢ takze uwagg, ze czg$¢ dziatan opisywanych w niniejszym artyku-
le moze wynika¢ z celowych dziatan japonskich wiadz, a nie strategii instytucji
bankowych.

! Przynajmniej w krotkim okresie.
2 Cho¢by tylko w wyniku przenoszenia oszczednosci na rynek kapitalowy w poszukiwaniu
wyzszej zyskownoSci.
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Tabela 1. Liczba bankéw komercyjnych w Japonii w latach 1990-2008 (bez tzw. Shinkin
Banks)

Rok Liczba bankéw komercyjnych
1990 154
1991 153
1992 151
1993 150
1994 150
1995 150
1996 148
1997 145
1998 143
1999 142
2000 137
2001 132
2002 129
2003 126
2004 126
2005 123
2006 123
2007 121
2008 121

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: K. Hasano, K. Sakai, K. Tsuru, (2007), Consoli-
dation of Banks in Japan. Causes and Concequences, NBER Working Paper 13399 oraz Bank

of Japan — Financial Stability Report z lat 2005-2009.

W tej sytuacji najbardziej obiektywne wyniki uzyskane beda dzigki analizie
danych zagregowanych dla catego sektora. Dane te sa dostgpne od roku 1993.
Dodatkowo niezbedne wydaje si¢ spojrzenie nieco bardziej teoretyczne. Insty-
tucje finansowe, ktore nie moga realizowac przychodow z dziatalnosci depozy-
towo-kredytowej, poszukuja innych Zrddet realizowania dochod6éw. Naleza do
nich m.in. dochody prowizyjne oraz z dziatalnosci inwestycyjne;j.

Poniewaz akcja kredytowa japonskich bankéw (wykres 1) w badanym okre-
sie nie ulegata istotnym zmianom, kluczowe pozostaje pytanie, jaka bytaby naj-
bardziej efektywna i jaka byla w rzeczywistoséci polityka bankéw wobec portfe-
la inwestycyjnego.

Dla ich oceny niezbgdne bgdzie zbadanie szeregéw czasowych wielkosci
(dynamiki zmian) i struktury portfela inwestycyjnego oraz portfela handlowego,
a takze przynajmniej ich prosta analiza opisowa.
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Wykres 1. Poziom akcji kredytowej japonskich bankoéw w latach 1993-2008 (dane miesigez-
ne w mln jenow)
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie — www.boj.gov.jp.

KLUCZOWE UWARUNKOWANIA

Wtasciwa ocena sytuacji bankow wymaga zwrocenia uwagi na kilka uwarun-
kowan zwiazanych z procesami deflacyjnymi. Naleza do nich: odwrocony efekt
Fishera (efekt Pigou lub tzw. efekt debt deflation), spadek cen aktywow rynko-
wych (akcji 1 obligacji), wzrost dochodowo$ci majacy wptyw na atrakcyjnosc
nowych instrumentéw dtuznych.

Efekt Pigou rozumie¢ mozna jako spadek cen zaréwno aktywow, jak i to-
wardéw oraz ustug, ktore podnosza rzeczywista warto$¢ dhugu netto, a tym sa-
mym doprowadzaja do pogorszenia pozycji netto majatku niefinansowych po-
zyczkobiorcow. W konsekwencji sa oni zniechg¢cani zaréwno do konsumpcji, jak
i inwestowania (Capple, Wood, 2004, s. 80). Dotyczy to w szczegdlnosci kre-
dytobiorcoOw posiadajacych zobowiazania z krotkim terminem zapadalnosci. Dla
nich przerolowanie kredytu na analogicznych warunkach staje si¢ praktycznie
niemozliwe (Buiter, 2003, s. 7). Dodatkowo, ze wzgledu na ogdlny spadek cen
spada warto$¢ zabezpieczen (Goodhart, Hofmann, 2004, s.166—169). Prowadzi
to do spadku zdolnosci kredytowej firm i gospodarstw domowych. Nie dziwia
wigc stosunkowo niewielkie wahania poziomu akcji kredytowej (wykres 1), kto-
re wynikaja nie tylko z spadku zapotrzebowania na rynku, ale tez, a moze przede
wszystkim z rosnacego ryzyka kredytowego. W konsekwencji banki musza zdy-
wersyfikowaé swoja dziatalno$¢ (Koziot, 2009, s. 255 i kolejne).

Nie tylko aktywa kredytowe podlegaja presji. Dotyczy ona rowniez innych
aktywow finansowych. Zmiany cen, szczegdlnie w warunkach kryzysowych?,
dotycza tez akcji 1 obligacji oraz innych instrumentéw dtuznych (Goodhart, Hof-
mann, 2004, s. 167). Banki posiadajac duze portfele instrumentéw finansowych

3 Tego typu sytuacja zaistniata w Japonii od 1989 r.



Deflacja a dziatalnos¢ inwestycyjna bankow... 195

musza w takim przypadku by¢ przygotowane na straty zwigzane z rezerwami
tworzonymi na utrat¢ ich wartosci. Obnizenie bazy kapitatowej bankéw wplywa
na ich nizsza zdolno$¢ do kreowania kredytu. W tej sytuacji racjonalnie dziata-
jace zarzady beda dazyly do zmniejszenia ryzyka preferujac instrumenty o niz-
szym ryzyku i stosunkowo wysokiej rentownosci. Naturalnym kierunkiem po-
winno by¢ zwigkszenie zaangazowania w instrumenty dtuzne.

Spadek cen instrumentéw finansowych zgodnie z zasada odwrdoconej krzy-
wej dochodowos$ci prowadzi do podniesienia ich dochodowos$ci. Odbija sig to
szczegolnie na oprocentowaniu nowych emisji przyczyniajac si¢ do podniesienia
kosztu finansowania dla przedsigbiorstw*. Rosnaca dochodowo$¢ nowych emi-
sji spowodowa¢ powinna rosnace zainteresowanie instytucji finansowych. Do-
datkowo nie pozostanie bez wptywu na dochodowo$¢ instrumentoéw rzadowych
1 municypalnych, ktore w portfelach bankow wypiera¢ beda nie tylko instrumen-
ty dluzne innych emitentow, ale tez co oczywiste akcje, a takze beda si¢ przyczy-
nia¢ do ograniczania znacznie bardziej ryzykownej przeciez akcji kredytowe;.
Nie bez znaczenia bedzie w takim przypadku rowniez fakt, ze w okresie deflacji
czy kryzysu instytucje bankowe przechodza proces restrukturyzacji, ktory z jed-
nej strony charakteryzuje si¢ licznymi programami pomocowymi rzadu (zazwy-
czaj wyposazaniem ich w obligacje i inne instrumenty dtuzne rzadowe), z drugiej
za$ niska tolerancja na nowe ryzyka (koncentracja na portfelu obligacyjnym).

ZMIANY W PORTFELU INWESTYCYJNYM BANKOW

Opisane wczesniej uwarunkowania funkcjonowania nie pozostaja bez wplywu
na faktycznie podejmowane w odniesieniu do portfela instrumentéw finanso-
wych decyzje. Pozostata cze$¢ niniejszego artykutu poswigcona bedzie polityce
bankéw w odniesieniu do wybranych rodzajow aktywow finansowych w okresie
1993-2008, za ktore to lata sa dostepne dane pozwalajace na ich swobodne po-
réwnywanie nie w odstgpie kwartalnym, ale miesigcznym. Analiza dotyczy¢ bg-
dzie portfeli dwoch kluczowych instrumentdéw finansowych, jakimi sa akcje 1 in-
strumenty dtuzne (w tym obligacje).

PORTFEL AKCJI

Poziom zaangazowania bankow japonskich na rynku akcyjnym w okresie od
1993r. ulegt wyraznemu obnizeniu. W pazdzierniku 1993 r. warto$¢ akcji w port-
felu bankow wynosita 375 bln jenéw. Cho¢ portfel ten wzrdst do prawie 478 bin
jendéw na koniec lutego 1997 r., a nastgpnie spadat do poziomu blisko 200 bin

4 Jednoczesnie ze wzgledu na ryzyko ro$nie stopa kredytowa.
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z koncem 2008 r., to nie mozna bezposrednio odnosi¢ tych zmian do strategii in-
westycyjnej (wykres 2).

Wykres 2. Warto$¢ portfela akcyjnego bankéow japonskich w latach 1993-2008 (dane mie-
sigczne w mln jenow)
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Zrodlo: jak na wykresie 1.

Jesli bowiem poréwnaé zmiany wartosci portfela do zmian kluczowego indeksu
rynku japonskiego (NIKKEI 225), mozna wskaza¢, ze kluczowym elementem,
ktory przyczynit si¢ do obserwowanej strategii inwestycyjnej byly zmiany ryn-
kowe (wykres 3). Byto to szczegdlnie widoczne do roku 2005.

Wykres 3. Indeks NIKKEI 225 w latach 1985-2009
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Zrédlo: http:/finance.yahoo.com/ z dnia 29 pazdziernika 2009 r.
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Jesli jednak analizie poddany zostanie okres po 2005 r., nalezy wskazac, ze
straty z lat 90. wplyngly na stosunkowo wyrazng niech¢¢ do zwigkszania zaan-
gazowania na rynku akcyjnym pomimo znaczaco lepszej koniunktury.

Obraz ten moze by¢ zaktdcony przez z jednej strony incydentalnie rosna-
ce zaangazowanie (wykres 2), a z drugiej przez rosnace inwestycje w zagranicz-
ne (poza rynkiem japonskim) papiery warto$ciowe, a w tym akcje. Oznacza to,
ze zarzady bankow coraz chetniej spogladatly na mozliwos$ci krotkoterminowych
inwestycji na rynku akcyjnym na rynkach o stabilniejszych perspektywach.
Osiagane tam zyski podnosity rentowno$é przechodzacych wciaz jeszcze pro-
ces restrukturyzacji bankow. Generowane w ten sposob zyski istotnie przybliza-
ty uwienczone powodzeniem zakonczenie tego procesu.

PORTFEL OBLIGACJI

Najwazniejszym elementem portfela inwestycyjnego bankéw japonskich byty
obligacje. W badanym okresie ich warto$¢ wzrosta z 760 bln jenow w pazdzier-
niku 1993r. do blisko 1630 bln na koniec 2008 r. oznacza to wzrost o 115% (wy-
kres 4).

Wykres 4. Portfel obligacji bankéw japonskich w latach 1993-2008 (dane na koniec miesia-
ca w mln jenow)
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Nalezy jednoczesnie wskazac, ze w drugiej potowie 2004 r. wartos¢ tego
portfela przekroczyta 1700 bln jenow. Wskazane powyzej dane oraz przepro-
wadzona wcze$niej analiza uwarunkowan wskazuja, ze zarzady bankow prze-
budowujac strukturg aktywow postepowaty najzupetniej racjonalnie. Poszuku-
jac coraz korzystniejszych (wyzsza dochodowos¢) okazji na rynku instrumentow
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dluznych zwracaly si¢ w warunkach dlugotrwatej stagnacji ku instrumentom
o0 najnizszym ryzyku, jakim sa obligacje rzadowe (wykres 5).

Wykres 5. Struktura portfela obligacji bankoéw japonskich wzgledu na emitentow w latach
1993-2008 (w mln jendéw)
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Zrédlo: jak na wykresie 1.

Pobiezna nawet analiza struktury portfela obligacji ze wzgledu na emitentow
wskazuje, ze od okresu po kryzysie azjatyckim ro$nie w nim rola instrumentow
rzadowych (wykres 5). Na koniec 1998 r. ich udziat w portfelu obligacyjnym
wynosit prawie 42% (41,99%), podczas gdy obligacji korporacyjnych 24,4%,
a zagranicznych 20,5%. Na koniec 2008 r. udziat ten ksztattowat si¢ w nastgpu-
jacy sposob: obligacje rzadowe zajmowaty 57,4% portfela obligacji, zagranicz-
ne — 17,4%, a korporacyjne 19,1%. Wyraznie wida¢ stosunkowo wysoka oce-
ng ryzyka ekonomicznego, co przede wszystkim objawilo si¢ wzrostem o 15,4
pkt procentowego udziatu rzadowych instrumentéw dhuznych. W przypadku obu
pozostatych grup zanotowano spadek odpowiednio dla obligacji zagranicznych
o 3,1 pkt i korporacyjnych o 5,3 pkt. Z dziatan bankéw wynika, ze preferowa-
ly one bezpieczenstwo (instrumenty rzadowe) lub oczekiwaty niewielkich, ale
obarczonych nizszym ryzykiem zyskow (emitenci zagraniczni). Jak juz wcze-
$niej wspomniano, dla zmian badanej wielkosci, ale tez dla struktury port-
fela nie bez znaczenia byly dzialania restrukturyzacyjne w sektorze, ktore za-
zwyczaj oznaczaja wzrost aktywow pochodzacych z sektora rzadowego lub
samorzadowego.

Szczegbdlnym przypadkiem jest portfel zagraniczny instrumentow diuz-
nych (wykres 6). Najprawdopodobniej mial on w zamysle decydentow, podob-
nie jak obligacje rzadowe, stabilizowa¢ sytuacje¢ instytucji finansowych, po-
zwalajac jednocze$nie na podniesienie ich rentownosci. Nie bez znaczenia jest
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przypomnienie, ze rentownos$¢ ta od lat byla bardzo niska (ROE ok. 4-8%,
a ROA bliskie zera).

Wykres 6. Portfel obligacji emitentéw zagranicznych w portfelach bankéw japonskich w la-

tach 1993-2008 (w mln jenow)
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Podejscie strategiczne do biezacej gry rynkowej w wykonaniu bankow ja-
ponskich najlepiej chyba charakteryzuje polityka wobec portfela handlowego
(przeznaczonego do obrotu, magazynujacego w sposob rynkowy biezaca ptyn-
no$¢ banku — wykres 7). Jego warto$¢ spadta z prawie 55 bln jenow w listopa-
dzie 1993r. do prawie 6 bln w kwietniu 1997 r. i pdzniej od kryzysu azjatyckiego
do konca 2008 r. pozostata juz na poziomie 1,5-3 bln jenéw. Zmiany nie nasta-
pity nawet w momencie zatamania §wiatowych rynkow jesienia 2007 r.

Wykres 7. Portfel handlowy bankéw japonskich w latach 1993-2008 (w mln jenow)
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Porownujac portfel handlowy z inwestycyjnym mozna wskazaé¢ kilka przy-
czyn takich zmian. Po pierwsze mogly one wynika¢ z wigkszego niz obecnie
udziatu akcji w portfelu handlowym. Jednoczesnie zbadaé nalezatoby zmiany
pozycji bankoéw japonskich wobec banku centralnego, jako podmiotu zabezpie-
czajacego we wzajemnych rozliczeniach ptynnos¢ systemu. Porownujac te port-
fele nie trudno oprze¢ si¢ wrazeniu, ze mogto nastapi¢ przekwalifikowanie (czy
raczej przesunigcie) instrumentow pomigdzy portfelami.

Z AKONCZENIE

Zwiazane z polityka inwestycyjna decyzje zarzadow japonskich bankow ocenié
nalezy jako bardzo racjonalne. Trudno obecnie oceni¢, na ile, jesli w ogdle, byty
to decyzje samodzielne, a na ile polityka rzadu czy banku centralnego. Niezalez-
nie od tego mozna powiedzie¢, ze byty one dobrze przemys$lana odpowiedzia na
uwarunkowania procesoOw deflacyjnych, z ktorymi gospodarka japonska zetkng-
la si¢ w ostatniej dekadzie XX 1 pierwszej XXI w. Ksztaltujac swoja polityke
wzgledem ryzyka kredytowego (debt-deflation) czy zmian rynkowych uwarun-
kowania te w pelni uwzgle¢dniano. Miato to swoje odzwierciedlenie m.in.:

— we wzro$cie znaczenia obligacji kosztem akcji w portfelach bankow,

— znaczacym obnizeniem wielkosci portfela handlowego,

— zmiang struktury portfela obligacji, gdzie:

— r6st udziat instrumentow rzadowych,

—r6st udzial, cho¢ wolniej niz warto$¢ portfela instrumentow emitentow
zagranicznych,

— po istotnym wzro$cie w latach 2002—2005 spadat udziat instrumentow kor-
poracyjnych.

Mozna wigc powiedzieé, ze istnieje sposob ochrony wynikdéw instytucji ban-
kowych nawet w warunkach trudnej deflacji kryzysowej. Jest to odpowiednia
strategia wobec dziatalno$ci inwestycyjnej zarowno na rynku pieni¢znym, jak
i kapitalowym. Prowadzi ona do ograniczenia ryzyka i stabilizacji bazy docho-
dowej przez koncentracj¢ na rzadowych i samorzadowych instrumentach dtuz-
nych. Pozwala ona skorzysta¢ z wszystkich pozytywnych stron zjawisk defla-
cyjnych i jednoczes$nie wciaz umozliwia zachowanie zyskownosci instytucji
finansowych, w tym szczegodlnie bankowych.

Odrebna, ale niezbedna konkluzja jest mozliwo$¢ implementacji tego podej-
$cia. Niestety sa dwa najistotniejsze ograniczenia. Pierwsze wynika z tego, ze
Japonia jest pierwszym 1 jak dotad praktycznie jedynym krajem, ktory w tym
stopniu do$wiadczyt deflacji. Naktada si¢ na to specyfika japonskiego syste-
mu finansowego 1 jego koncentracji na relacjach kredytowych. Drugie wynika
z faktu, ze japonskie doswiadczenia dotycza tzw. zlej deflacji, ktora towarzyszy
kryzysowi (Farrell, 2004; Shilling, 1999), czyli procesy deflacyjne i ich skutki
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(spadek cen 1 w konsekwencji debt deflation) nie zawsze musza by¢ takie same.
Powoduje to w konsekwencji, ze obecnie nabieraja one istotnego znaczenia (de-
flacja obecnie towarzyszy zjawiskom kryzysowym) m.in. dla prowadzenia re-
strukturyzacji sektora bankowego, ale i dla analizowania zachowan w sytuacji
tzw. dobrej deflacji stanowi¢ bedzie dobry punkt wyjscia.
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DEFLATION AND INVESTMENT ACTIVITIES OF BANKS.
THE CASE OF JAPAN IN THE YEARS 1993-2008

Key words: deflation, debt-deflation, bank investment portfolio

Abstract: The purpose of the article is to identify determinants of investment activities of banks during
deflationary process. Japanese experience suggests that the processes of long-term deflation have a sub-
stantial impact on the structure of assets and liabilities of banking institutions. In conditions of deflation
and 'liquidity trap', classic, deposit-credit activities of banks do not produce adequate profits. As a result it
influences negatively bank’s profitability. In this situation banks tend to look for other sources of revenue
such as commissions and investment activities. Article shows causes and effects of changes in banks' ba-
lance sheets. It is also an attempt to answer the question whether there are possibilities to build an invest-
ment portfolio that help to avoid the negative effects of deflation processes.






