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Andrzej S. Bratkowski

Za dwa lata Polska ma szanse zostac czlonkiem Unii Europejskiej. Za nastepne dwa -
przyjac wspolng walute europejskq. Proces dostosowania Narodowego Banku Polskiego do
integracji z Uniq Europejska przebiega bez wiekszych zaki6cen i jestem przekonany, ze
w 2004 r. bedziemy spelniali wymagania stawiane nam przez Komisje Europejskq i
Europejski Bank Centralny. Chodzi jednak o to, by proces dostosowan nie polegal tylko na
realizacji planu minimum. Istotne jest bowiem nie tylko to, czy i kiedy znajdziemy sie
w Unii Europejskiej, ale takze jak bedziemy funkcjonowa¢ w tej wspélnocie. Doswiadczenia »,
innych krajéw pokazujq, ze szanse zwiqzane z czlonkostwem w Unii mogq by¢ wykorzystane Yo
w réznym stopniu. Decydujqce znaczenie ma tu stopienr zaawansowania reform
strukturalnych i umacnianie réwnowagi makroekonomicznej. Fakt, ze dostosowania
pociagajq za sobq koszty ekonomiczne i spoleczne w oczywisty sposéb rodzi potrzebe
minimalizacji tych kosztéw. Nie powinno to jednak oznacza¢ minimalizacji skali
projektowanych reform, lecz takie projektowanie procesu dostosowawczego, ktére
minimalizuje koszty osiqgniecia celu. Tym celem nie jest tylko samo wejscie do Unii
Europejskiej, ale wiasnie reformy, dzieki ktérym polska gospodarka bedzie mogla sie najszybciej rozwija¢ po uzyskaniu

czlonkostwa. Niepokojqco powszechnym zjawiskiem polskiego zycia publicznego jest postrzeganie procesu integracji jako gry
negocjacyjnej, w ktérej chodzi o to, by zminimalizowa¢ skale wymaganych przez Unie dostosowan i zmaksymalizowac kwoty
otrzymywanych funduszy pomocowych. To jest zupelnie bledna perspektywa. Skala uzyskanej pomocy jest oczywiscie wazna,
ale decydujqce znaczenie dla naszego rozwoju bedzie mialo tempo zmian strukturalnych i efektywnos¢ wykorzystania unijnej
pomocy do przyspieszenia tego tempa.

W przypadku NBP jednym z kluczowych pytari jest, z tego punktu widzenia, strategia integracji z Uniq Gospodarczq
i Walutowyq. Przyjecie euro nie jest celem samym w sobie. Ma zapewni¢ Polsce lepsze warunki rozwoju. Kryteria z Maastricht
dla twércéw unii monetarnej pemily funkcje czynnika synchronizacji warunkéw makroekonomicznych, niezbednej dla
ustanowienia wspélnej waluty. W przypadku krajéw kandydujacych obecnie do czionkostwa w Unii Europejskiej odgrywajq one
nieco inngq role. Sq testem odpowiadajqcym na pytanie, czy dany kraj jest na tyle zaawansowany w procesie umacniania
réwnowagi makroekonomicznej i reform strukturalnych, by przyjecie euro ufatwilo, a nie utrudnilo dalszy wzrost. Nawet jesli
uznaé, ze w przypadku tych krajéow niektore kryteria (np. kryterium inflacyjne) moglyby by¢ nieco tagodniejsze, to jednak
generalnie ich niespelnianie $wiadczy nie tyle, ze bycie poza obszarem wspélnej waluty jest dla nas ,najlepsze”, ile raczej, ze
opéznienia w procesie konwergencji majq swojq cene - cene utraty korzysci z uczestnictwa we wspélnym obszarze walutowym.

Dlatego, moim zdaniem, Polska powinna stara¢ sie jak najszybciej wej$¢ do Unii Gospodarczej i Walutowej. Powinna wiec
tez maksymalnie przyspieszy¢ reformy strukturalne, pozwalajqce zmaksymalizowaé korzysci z uczestnictwa we wspélnym
systemie monetarnym. W przypadku NBP przygotowanie do osiqgniecia tego celu oznacza - obok stabilizacji inflacji na niskim
poziomie - dostosowanie instytucjonalne do wymagan Europejskiego Banku Centralnego. Tu takze chodzi o to, by nie
poprzestawac na planie minimum. Istotne jest bowiem nie tylko, kiedy NBP stanie sie¢ elementem europejskiego systemu
bankéw centralnych, ale jaka bedzie jego pozycja w tym systemie. Tylko czesciowo pozycja ta wyznaczona jest przez potencjal
ekonomiczny polskiej gospodarki. Istotna jest takze nasza sprawno$¢ organizacyjna i merytoryczny poziom naszych prac
analityczno-badawczych. Te czynniki zadecydujq, czy wejscie Polski do strefy euro oznaczac bedzie awans w relacjach
miedzynarodowych i wzmocnienie roli banku centralnego w polityce gospodarczej Polski, czy tez ograniczenie do roli
podwykonawcy wspélnej polityki monetarnej Unii Europejskiej.

Andrzej S. Bratkowski
Wiceprezes Narodowego Banku Polskiego
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Réwnowaga dtugookresowa
i dostosowania krotkookresowe

na rynku walutowym
w latach 1992-1998*

Robert Kelm

Wstep

Dyskusja, ktéra wywolywata w latach 1992-1998 polityka
kursowa Narodowego Banku Polski, sprawia, ze pod-
stawowego znaczenia nabieraja modele ekonometryczne
umozliwiajace analize skutkéw alternatywnych polityk
gospodarczych. Niezaleznie od oceny mozliwosci
pobudzenia aktywnosci gospodarczej poprzez ,ste-
rowana” dewaluacje zlotego istotna jest poprawna
identyfikacja i kwantyfikacja zwiazk6w determinujacych
zmienno$¢ kurséw nominalnych. Bezposrednie zasto-
sowanie modeli teoretycznych do empirycznej analizy
kursu zlotego jest jednak kiopotliwe ze wzgledu na
towarzyszace im liczne i restrykcyjne zalozenia.
Ingerencje wiadz monetarnych w strukture rynku walu-
towego sprawiaja jednoczesnie, ze podstawowego
znaczenia nabiera szczeg6lowa analiza polityki kurso-
wej i ustalenie, w jaki sposéb realizacja celéw polityki
pienieznej koresponduje ze zwiazkami postulowanymi
w teorii kurs6w. Mozliwe staje sie tym samym formulo-
wanie i empiryczne testowanie hipotez badawczych
modyfikujacych lub uzupetniajacych modele teoretyczne.

W opracowaniu zaprezentowano model kursu zlotego
wobec koszyka walut w latach 1992-1998. Wyniki esty-
macji parametré6w wskazuja, ze polityka kursowa banku
centralnego byla w rozwazanym okresie niesprzeczna
z warunkami parytetu walut. Przyjecie takiej hipotezy

* Autor pragnie podziekowa¢ Panu Ryszardowi Kokoszczyfiskiemu za cenne
komentarze i uwagi, ktére pozwolily udoskonali¢ wczesniejsza wersje tekstu.

wymagalo uwzglednienia dodatkowych czynnikéw,
ktérych wplyw nalezy rozwaza¢ w krétszym horyzoncie
czasowym. Analiza empiryczna potwierdza znaczenie
arbitrazu procentowego oraz oddzialywanie napltywu
kapitaléw przeznaczonych na inwestycje bezposrednie
(por. takze Kelm, 2001a). Identyfikacja dtugookresowych
wyznacznikéw polityki kursowej banku centralnego
nie gwarantuje jednak skonstruowania modelu o satys-
fakcjonujacych wtasnosciach predyktywnych. Wobec
utomnoéci teoretycznych modeli kurséw walutowych
w krétkim okresie podstawowego znaczenia nabiera
wykorzystanie dodatkowych informacji i weryfikacja
hipotez badawczych. Podjeto zatem prébe udzielenia
odpowiedzi na pytanie, czy w latach 1992-1998 polityka
kursowa mialta charakter antyinflacyjny, a w szczegdl-
nosci, czy odpowiadala za spowalnianie i filtrowanie
impulséw inflacyjnych. Rozwinieciem powyzszej
hipotezy byla préba ekonometrycznej analizy ,,profilu”
i ,gladkosci” krotkookresowych dostosowan kursu
zlotego do $ciezki jego dtugookresowego wzrostu.
Kwantyfikacja zwiazk6w dtugookresowych i jedno-
czesna analiza struktury zwiazkéw krétkookresowych
wymagaja zastosowania doé¢ ztozonych technik ekono-
metrycznych. W przypadku niestacjonarnosci procesu
generujacego dane (ang. data generating process, DGP)
wykorzystanie metod klasycznej analizy kointegracyjnej
moze okaza¢ sie jednak niesatysfakcjonujace. Podsta-
wowa trudno$¢ wynika stad, ze nalozenie restrykcji
zapewniajacych gtadko$¢ rozkladu parametrow krétko-
okresowych w modelu wektorowej korekty bledem
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(ang. vector error correction model, VEC) nie gwarantuje
uzyskania akceptowalnego rozktadu sprzezen dynamicz-
nych w przypadku strukturalizacji jego krétkookresowej
czesci.

W zaproponowanej w opracowaniu strategii mode-
lowania zwiazkéw krétkookresowych punktem wyjscia
analizy jest zredukowany model wektorowej korekty
btedem, na podstawie ktérego mozna dokona¢ selekcji
wiodacych strukturalnych wektoréw kointegrujacych
(por. Greenslade i in., 1998). Powyzsze rozwiazanie jest
o tyle istotne, ze umozliwia konstrukcje modelu VEC,
w ktérym krétkookresowe wahania wybranych zmien-
nych przebiegaja wokét okreslonych dla nich trajektorii
réwnowagi dtugookresowej. Ustalenie wektor6w wioda-
cych nie rozwiazuje problemu strukturalizacji sprzezen
krétkookresowych. Przedstawione podejscie polega na
ominieciu etapu przejscia od postaci zredukowanej
modelu VEC do jego postaci strukturalnej poprzez
bezposrednia estymacje parametr6w modeli z autore-
gresyjnymi rozkladami opéznien (ang. autoregressive
distributed lag model, ADL), w ktérej uwzglednia sie
oszacowania parametréw diugookresowych uzyskane
w ramach estymacji strukturalnych wektoréw kointe-
grujacych (por. Kelm, 2001b). Ostatecznie procedura
sktada sie z nastepujacych krokéw:

— ustalenie wymiaru przestrzeni kointegracyjnej
w ramach procedury Johansena (1988),

— estymacja strukturalnych wektor6w kointegruja-
cych metoda najwiekszej wiarygodnosci z odpowiednia
liczba restrykcji strukturalizujacych,

— testowanie wektoréw wiodacych,

— estymacja parametrow krétkookresowych w ramach
modelu ADL w postaci zaproponowanej przez Pesarana
i Shina (1999).

Modele teoretyczne i hipotezy ekonomiczne

Krétkookresowa zmiennos$é kursu walutowego moze
wskazywaé na znaczna autonomie banku centralnego
w realizacji polityki kursowej. Pomimo ograniczonych
rozmiaréw krajowego rynku walutowego, postepujacej
stabilizacji systemu gospodarczego oraz wysokiego
poziomu rezerw walutowych przyjecie powyzszego
twierdzenia wymagatoby empirycznej weryfikacji.
Istotny dla ksztaltowania kursu realnego byt bowiem
rozklad w czasie interwencji banku centralnego,
synchronizacja polityki kursowej ze zmianami funda-
mentdw gospodarczych oraz to, w jakim stopniu polityka
monetarna byta antycypowana przez podmioty gospo-
darcze. Fakt ,sterowania” wahaniami kursu zlotego
moze jednoczesnie prowadzi¢ do wniosku, ze konstrukcja
modelu ekonometrycznego powinna ograniczy¢ sie do
uwzglednienia zmiennych aproksymujacych skokowe
modyfikacje polityki kursowej. Rozwiazanie polegatoby
wtedy na zdefiniowaniu i wiaczeniu do réwnan odpo-
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wiednich indykator6w nieréwnowagi. Podstawowa
watpliwo$¢ zwiazana z takim podejéciem wynika jednak
stad, ze budowa modelu sprowadzitaby sie ostatecznie
do testowania statystycznej istotnosci egzogenicznych
szokéw aproksymowanych przez rozbudowany zbiér
zmiennych zerojedynkowych. Watpliwe bytyby jedno-
cze$nie walory prognostyczne takiego modelu.

Powyzszych kontrowersji nie budzi hipoteza,
zgodnie z ktéra polityka kursowa w latach 1992-1998
nie mogta by¢ sprzeczna z arbitrazem cenowym, wobec
czego wahania kursu nalezy rozpatrywac jako krétko-
okresowe odstepstwa od trajektorii réwnowagi w diugim
okresie. Polozenie akcentu na analize dlugookresowa
sprawia, ze podstawowego znaczenia nabiera weryfikacja
hipotezy parytetu walut'. Najprostsze rozwiazanie
polega na rozwazeniu modelu (por. Syczewska, 1998;
Kelm, 2001a)*:

E(h) = c+a(p - B), €)
gdzie:

b - nominalny kurs walutowy (cena jednostki waluty
zagranicznej w walucie krajowej; w czeSci empirycznej -
cena jednostki koszyka walutowego w ztotych),

p, p - indeksy cen,

C, 0 - parametry strukturalne,

t=1,2 .., T

Hipoteza parytetu walut znajduje potwierdzenie,
gdy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy:

Hy,: ¢c=0, =1 (2)

Alternatywna procedura obejmuje testy stacjonar-
nosci realnego kursu walutowego q:

G=h-n+n. (3)

Powyzsze podejScie w analizie zwiazkéw diugo-
okresowych wymaga przyjecia wielu szczegétowych
i restrykcyjnych zatozen, ktérych spetnienie wcale nie
jest gwarancja wyciagniecia poprawnych wnioskéw. Po
pierwsze, powazne zastrzezenia budza same procedury
testowe. W szczeg6lnosci, jezeli oszacowania parame-
tréw modelu (1) uzyskiwane sa w ramach tzw. procedury
Engla-Grangera, to rozklady estymatoréw nie sa znane
i niemozliwe jest zastosowanie klasycznego wniosko-
wania statystycznego. Badanie stacjonarnosci kursu
realnego wymaga z kolei zastosowania testéw Dickeya-
-Fullera (DF). Pozwalaja one rozstrzyga¢ o obecnosci
pierwiastkéw jednostkowych w stochastycznym procesie
generujacym dane, jednak bardzo powazne zastrzezenia
budzi ich niska moc. Skutkiem sa zbyt czeste wskazania
testow DF o braku podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej o wyzszym stopniu zintegrowania zmiennych,
co moze prowadzi¢ do btednego wniosku o niewyste-
powaniu parytetu walut. Nieco wigksze nadzieje mozna
wiazaé z wykorzystaniem testu KPSS, w ktérym zgodnie

1 Szersze oméwienie teoretycznych modeli kurséw walutowych mozna
znalez¢ w pracach Cuthbertson (1996) i Hallwood, MacDonald (2000);
por. takze Kelm (2001a).

2 Matymi literami oznaczono logarytmy naturalne. Dobér deflatorow jest
analizowany w dalszej cze$ci opracowania.
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z hipoteza zerowa zaklada sie stacjonarnosé, podczas
gdy hipoteza alternatywna przewiduje zintegrowanie
zmiennej w stopniu pierwszym (por. Kwiatkowski i in.,
1992). W takim przypadku niezbedne jest jednak kon-
tynuowanie badan prowadzacych do wlasciwej oceny
jego mocy (por. np. Charemza, Syczewska, 1998).

Po drugie, spelnienie zalozen przyjmowanych
w hipotezie parytetu walut (m.in. doskonata elastycz-
nos¢ cen, homogeniczno$é towaréw, brak barier celnych
i instytucjonalnych w handlu zagranicznym, nieograni-
czony dostep do informacji) sprawia, ze ta ostatnia ma
charakter tautologizmu. W istocie, procesy arbitrazowe
musza prowadzi¢ w diugim okresie do zréwnania cen
krajowych i zagranicznych towaréw wymiennych
poprzez kurs walutowy3:
h=p-d" (4)

Za podstawowa trudnoé¢ w empirycznej weryfikacji
hipotezy parytetu walut nalezy zatem uzna¢ wtasciwy
dobér deflatoréw, co potwierdzaja wyniki badan empi-
rycznych (por. Krugman, 1978; Hakkio, 1984). Model
PPP znacznie czesciej przechodzi pomyslnie weryfikacje
statystyczna, gdy zmiennoé¢ wykorzystywanych defla-
toréw nie zalezy (lub zalezy tylko w niewielkim stopniu)
od wahan cen towar6w niehandlowych. Uzasadnione
jest zatem zastapienie indekséw cen konsumenta
indeksami cen hurtowych. W szczegdlnych przypadkach
ceny hurtowe moga réwniez w nadmiernym stopniu
zaleze¢ od cen ustug. Zalecane jest woéwczas zastapienie
indekséw cen hurtowych deflatorami produkcji prze-
mystowe;j.

W przypadku doboru deflatoréw obejmujacych ceny
towaréw niehandlowych konieczne jest rozszerzenie
analiz kursu walutowego na efekt Balassy-Samuelsona
(ang. productivity bias hypothesis, por. Hallwood,
MacDonald, 2000, s.130-133; Gotz-Kozierkiewicz,
2001). Zgodnie z nim, realne kursy walut krajéw o wyz-
szej krancowej produktywnosci w sektorze towardw
wymiennych (zazwyczaj krajéw o nizszym dochodzie
per capita, ale charakteryzujacych sie wyzszymi tem-
pami wzrostu gospodarczego) ksztaltuja sie powyzej
poziomu wyznaczanego przez parytet. Z nieco innej
perspektywy oznacza to, ze nominalne kursy walut
krajow o wyzszej dynamice rozwoju ksztaltuja sie poni-
zej poziomu zgodnego z ,rozszerzona” hipoteza PPP:
h=n-n. (5)

Realny kurs walutowy jest wéwczas réwny (por.
Burda, Wyplosz, 1995, s. 213):
g=h-p+g+@-9)(r-r, (6)
gdzie p, p - ogblny poziom cen w kraju i za granica (mie-
rzony wskaznikami CPI),

I, I' - kraicowe produktywnosci w sektorze towa-
réw handlowych,

I'> 1" * 9 - udziat cen towar6w handlowych w ogél-
nym poziomie cen w kraju.

3 Prim oznacza towary wymienne.
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Bezposrednie zastosowanie powyzszej funkcji do
testowania stacjonarno$ci kursu realnego jest zazwyczaj
niemozliwa ze wzgledu na brak wiarygodnych informacji
o cenach sektorowych, strukturze produkcji towaréw
handlowych i niehandlowych oraz niedostepnoé¢ danych
o produktywnosciach krancowych. Twierdzenie, zgodnie
z ktérym obecnoé¢ efektu Balassy-Samuelsona wyklucza
spelnienie parytetu walut jest jednakze niepoprawne.
Nalezy przyja¢, ze w przypadku wykorzystania deflato-
réw towar6w niehandlowych réznice produktywnosci
kraiicowych moga co najwyzej utrudniaé¢ pozytywna
weryfikacje hipotezy PPP, gdy wykorzystywane préby
sa krotkie. Z efektem Balassy-Samuelsona nalezy na-
tomiast wiaza¢ trwale dodatnie odchylenia dynamiki
krajowych wskaznikéw CPI od poziomu wyznaczanego
przez réwnanie (5).

Trzecia powazna bariera napotykana przy konstrukeji
ekonometrycznych modeli kurséw walutowych jest mata
liczebnos¢ szeregéw czasowych. W efekcie niska infor-
matywnos¢ proby moze spowodowad, ze kwantyfikacja
zwiazku miedzy kursem i relatywnymi cenami do-
prowadzi do btednych wnioskéw o wystepowaniu lub
niewystepowaniu parytetu. W przypadku niestacjonar-
nosci DGP w sensie wariancji realny kurs walutowy
moze charakteryzowaé sie trwalym odchyleniem od
poziomu wynikajacego z parytetu. Podobne zjawisko
moze by¢ jednak obserwowane takze wtedy, gdy pier-
wiastki DGP beda w przyblizeniu réwne 1. Wéwczas
powr6t g do poziomu dlugookresowej réwnowagi
bedzie na tyle dlugi, ze w krétkich prébach testy beda
wskazywaé na niestacjonarnosé¢ realnego kursu waluto-
wego. Zagrozenie takie jest szczeg6lnie powazne w anali-
zach kurséw walut krajéw wysoko rozwinietych, ktérych
gospodarki charakteryzuja sie niska inflacja i duzym zna-
czeniem rynkow kapitalowych. Te ostatnie, w zwiazku
z wysoka mobilnoécia kapitaléw, wywotuja liczne
zaklécenia krétkookresowe w sferze monetarnej, co
w przypadku wykorzystania szeregéw czasowych
o zbyt matej liczebnoéci moze doprowadzi¢ do falszy-
wego wniosku o trwalym odchyleniu realnego kursu
walutowego od poziomu réwnowagi diugookresowe;j.
Nieco inna sytuacja moze wystapi¢ w przypadku mode-
lowania kursé6w walutowych w krajach o wysokiej sto-
pie inflacji. Zwiazki cen relatywnych z kursem sa wte-
dy tatwiejsze do zweryfikowania z uwagi na wysoka
dynamike proceséw dostosowawczych. Zastosowanie
tradycyjnych procedur testowych opartych na mode-
lach sciezki losowej moze wiec prowadzi¢ zar6wno do
potwierdzenia, jak i odrzucenia parytetu walut (Frenkel,
1981; Adler, Lehmann, 1983; Abauf, Jorion, 1990). Wyni-
ki badan, w ktérych wykorzystano odpowiednio liczebne
szeregi czasowe czesciej wskazuja na zachowanie pary-
tetu w diugim okresie. Fisher i Park (1991) argumentuja,
ze dostosowania kursu realnego do poziomu parytetu
moga trwac 10-15 lat. Z kolei Cuthbertson (1996, s. 265)
zaleca rozwazenie 5 - 10-letnich okreséw adaptacyjnych.
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Rezultaty potwierdzajace dtugookresowy charakter teorii
PPP prezentuja takze Ardeni i Lubian (1991).

Wstepne podsumowanie dyskusji i rozpoznanie
dodatkowych probleméw zwiazanych z konstrukcja
modeli kurséw walutowych sa mozliwe na podstawie
wynikéw estymacji parametréw statycznych modeli
kursu zlotego wobec koszyka walutowego b':

B =0,899+ Q 742(pG - 1), )

R?=0,979.DW=0,41,SBIC=-76,5

préba: 1992 :1-1998 : 4

B = 0,907+ Q 608(pG - B), (8)
R?=0,977,DW=0,98,SBIC= -85,

préba: 1994 : 1 - 1998 : 4

B =0,884+ 1 061p - g ) (9)
R?=0,988 DW= 0,64,SBIC=-92,3

préba: 1992 :1-1998 : 4

B = 0,891+ Q 922(p - ), (10)
R?=0,979,DW= 1,06,SBIC= -86,2

préba: 1994 : 1 - 1998 : 4

W réwnaniach (7)-(8) ceny krajowe sa aproksymowa-
ne przez indeks cen konsumenta (pc), za§ w réwnaniach
(9)-(10) przez wskaznik cen produkeji przemystowej (p).
Ceny zagraniczne (p*) reprezentuje deflator eksportu
krajéw uprzemystowionych (wedlug nomenklatury
MFW); R? oznacza wspélczynnik determinacji skorygo-
wany liczba stopni swobody, DW - statystyke Durbina-
-Watsona, SBIC - kryterium informacyjne Schwarza
(1978).

Empiryczne potwierdzenie znajduje efekt Balassy-
-Samuelsona. Elastycznosci nominalnego kursu koszyka
walut wzgledem relatywnych cen sa wyraznie nizsze,
gdy ceny krajowe sa aproksymowane przez wskaznik
obejmujacy ceny ustug. Nie jest przy tym jasne, w jakim
stopniu réznice mozna przypisa¢ zmianom relacji cen
towaréw handlowych i niehandlowych, a w jakim
inflacji korekcyjnej obserwowanej w poczatkowej fazie
transformacji. Przedwczesne wydaje sie natomiast
twierdzenie, ze antyinflacyjna polityka kursowa, po-
legajaca na podtrzymywaniu aprecjacji zlotego, byta
w rozwazanym okresie nadmiernie restrykcyjna (por.
W. Welfe, 1998) i doprowadzita do wyraznego ograni-
czenia popytu zagranicznego. Oszacowania parametréw
funkcji (9)-(10) sa bliskie jednosci, co wskazywatoby na
zachowanie, w przyblizeniu, parytetu walut i neutralnosé
polityki kursowej wobec cen w handlu zagranicznym.
Réwniez i ta hipoteza moze by¢ jednak przedwczesna.
Pominiecie w analizie danych z lat 1992-1993 prowadzi
do wyraznego spadku oszacowan parametréw dtugookre-
sowych. W przypadku modelu, w ktérym wykorzystano
wskazniki cen konsumpcyjnych, oznaczatoby to pogte-
bienie efektu Balassy-Samuelsona, réwnowazne z trudna
do zaakceptowania hipoteza o dalszym wzroscie réznicy
miedzy krajowa i zagraniczna produktywnoscia kran-

4 Ze wzgledu na ograniczona liczebnos¢ danych rozwazono préby, kto-
rych poczatek przypada miedzy pierwszym kwartalem 1992 r. i pierw-
szym kwartatem 1994 r.
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cowa. Zmiany oszacowan parametru dlugookresowego
w réwnaniach (9)-(10) sa mniej spektakularne, choé¢
tendencja spadkowa wyraznie wskazuje na obecnosé
dodatkowych czynnikéw oddziatujacych na kurs walu-
towy. Wartosci statystyk Durbina-Watsona $wiadcza
o bledach specyfikacji. Autokorelacja sktadnikéw loso-
wych moze jednak by¢ skutkiem zaréwno pominiecia
waznych zmiennych objasniajacych, jak i niewtasciwej
struktury dynamicznej réwnan.

Powyzsze rozwazania wskazuja jednoznacznie, ze
niezbedne jest dokonanie odpowiednich modyfikacji
funkcji kursu walutowego. Analiza proceséw gospo-
darczych i regut polityki kursowej banku centralnego
uzasadnia sformulowanie dodatkowych hipotez
badawczych i rozwazenie rozszerzonego réwnania kursu
walutowego. Po pierwsze, zawezenie rozwazan do anali-
zy zwiazkéw miedzy nominalnym kursem walutowym
arelatywnymi cenami jest niewystarczajace w przypadku
intensywnych przeplywéw kapitaléw inwestycyjnych.
W szczegblnosci nalezy uwzglednié ruchy kapitaléw
zwigzane z procesami prywatyzacyjnymi, przy czym
niezbedne jest rozréznienie miedzy finansowaniem
inwestycji bezposrednich a dlugookresowymi inwesty-
cjami portfelowymi. Po drugie, konieczne jest wiaczenie
mechanizméw decydujacych o przeptywach krétkoter-
minowych kapitatéw spekulacyjnych.

Przeplywy kapitaléw spekulacyjnych nalezy wiazaé
z antyinflacyjna polityka wysokich realnych stép procen-
towych oraz zwiazanymi z nia silnymi oczekiwaniami
aprecjacyjnymi. Za wlasciwy punkt odniesienia analizy
empirycznej przyjeto arbitraz procentowy, zgodnie
z ktérym wzrost nominalnej krajowej stopy procentowej
prowadzil, ceteris paribus, do naptywu kapitatéw krét-
koterminowych i dalszego umocnienia zlotego.

Réznice miedzy krajowa i zagraniczna stopa
procentowa sa niewystarczajace w analizie przyczyn
wysokich inwestycji bezposrednich i portfelowych. Za
podstawowa przestanke nalezy uzna¢ w tym przypadku
obserwowany od 1992 r. dynamiczny wzrost gospodarczy
i ekspansywna polityke firm zagranicznych. Uzasadnia
to rozszerzenie specyfikacji funkcji kursu walutowego
o zmienne objasniajace wzrost podazy walut zagra-
nicznych, ktérego nie mozna przypisa¢ arbitrazowi
cenowemu i procentowemu. Istotna trudno$é¢ wynika
z ograniczonej dostepnosci danych. Ostatecznie w réw-
naniu kursu walutowego uwzgledniono zmiany poziomu
rezerw walutowych. Ocena kierunku relacji miedzy
przyrostem rezerw a zmianami nominalnego kursu
walutowego zalezy w systemie pelzajacego kursu walu-
towego od skali naptywu kapitatéw i skali interwencji
banku centralnego. W warunkach ograniczonych trans-
feréw kapitaléw skutkiem skupu walut zagranicznych
bedzie deprecjacja waluty krajowej. Przeciwna zalez-
no$¢ wystapi, gdy naplyw inwestycji zagranicznych
jest intensywny, a absorpcja nadpodazy walut - niedo-
stateczna. Przyczyna moze by¢ bierna postawa banku
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centralnego i wynikajace stad opdznienia interwencji
walutowych. Relacja miedzy poziomem rezerw i kursem
walutowym ma w takim przypadku charakter sympto-
matyczny i nie jest jasne, czy nalezy ja traktowac jako
zaleznoé¢ dlugookresowa. Interpretacja ujemnego
zwiazku miedzy kursem zlotego i rezerwami waluto-
wymi w kategoriach przyczynowo-skutkowych jest
mozliwa, gdy opdéznienia wynikaja z realizowanej poli-
tyki pienieznej. Z tego punktu widzenia przewartoscio-
wanie zlotego w latach 1992-1998 mialo prowadzié,
z jednej strony, do ostabienia popytowych impulséw
inflacyjnych, z drugiej za$ - obniza¢ oczekiwania apre-
cjacyjne.

Przedmiotem weryfikacji empirycznej byt ostatecz-
nie nastepujacy dtugookresowy model kursu walutowego:
E(R) =& +o/(R - R) +&s+&(r 1), (11)
gdzie:

S- poziom rezerw walutowych (miliardy USD, ceny
biezace),

r, r* - krajowa i zagraniczna stopa procentowa,
3>0,03<0,<o0.

Istotnym problemem byt dobér zmiennych aprok-
symujacych stopy procentowe. Przyjeto ostatecznie, ze
krajowa stopa procentowa bedzie reprezentowana
przez stope depozytéw w gtéwnych bankach komercyj-
nych. Powyzsze rozwiazanie jest zgodne z zaloZzeniem,
ze zmienno$¢ stép procentowych banku centralnego
nie odzwierciedla w pelny sposéb tendencji na rynkach
finansowych. Decyzje inwestycyjne sa wiec podejmo-
wane na podstawie analizy stép procentowych ksztalto-
wanych w wiekszym stopniu przez rynek. Analogiczne
podejscie zastosowano w odniesieniu do zmiennej
aproksymujacej poziom zagranicznej stopy procentowej.
Dodatkowe komplikacje wynikaly w tym przypadku
z konieczno$ci uwzglednienia stép oprocentowania na
,»alternatywnych” rynkach finansowych. W efekcie stopa
procentowa zagranicy jest reprezentowana przez Srednia
wazona stop w Niemczech i USA.

Ograniczenie analizy zwiazkéw dtugookresowych
wylacznie do réwnania kursu walutowego jest niepo-
prawne, gdy miedzy rozwazanymi zmiennymi wystepuje
wiecej niz jeden zwiazek kointegracyjny. Dlatego tez
system kursu walutowego rozszerzono o réwnania
dtugookresowe cen producentéw i konsumentéw oraz
o réwnanie krajowej nominalnej stopy procentowe;.
Wobec matej liczebnosci szeregéw czasowych konieczne
byto przyjecie w analizie wielu doé¢ restrykcyjnych
zalozen upraszczajacych.

W modelu cen produkcji przemysiowej przyjeto
formute kosztowa:

E(R)=05 +/pG+ (R +b) +& 1. (12)

Powyzsze réwnanie jest zblizone do specyfikacji
krétkookresowej funkcji cen produkcji przemystowej
zaproponowanej w modelach kwartalnych WK (por.
W. Welfe i in., 1995). Funkcja (12) jest quasi-tozsamoscia,
w ktérej dokonano dekompozycji kosztéw jednostko-
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wych na koszty placowe, koszty importu oraz pozostale
koszty reprezentowane przez wydatki na obsluge
zadluzenia. Koszty ptacowe sa aproksymowane przez
wskaznik CPI, co - ceteris paribus - odpowiada zatoze-
niu jednostkowej elastycznodci plac wzgledem cen
(por. Majsterek, Welfe, 2000).

Funkcja cen producenta nie daje podstaw do natoze-
nia warunku homogenicznosci. Przyczyna jest pominiecie
wplywu zmiennych zawierajacych informacje o poziomie
produkcji, zatrudnieniu oraz wolumenie importu
zaopatrzeniowego i inwestycyjnego. Obserwowany
w latach 1992-1998 wzrost wydajnosci pracy powinien
prowadzi¢ do spadku kosztéw jednostkowych. Oznacza-
toby to nizsze tempo wzrostu jednostkowych kosztéw
produkgcji. Z drugiej jednak strony wynikajacy ze zmian
strukturalnych wzrost importochtonnosci gospodarki
wskazuje na mozliwo$¢ przyspieszonego wzrostu cen
produkcji przemystowej w stosunku do uwzglednionych
w réwnaniu sktadnikéw kosztéw jednostkowych.

Réwnanie cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
jest rowniez quasi-tozsamoscia:

E(pQ) =03° + R + &°(R + b). (13)
gdzie: 8° + 5y =21.

W ostatnim réwnaniu modelu krajowa stope pro-
centowa uzalezniono od relacji cen producenta i kon-
sumenta oraz od zagranicznych stép procentowych:
E(r) = + O (P — PG) + &yt (14)

W powyzszej funkcji zalozono, ze zmiennosé
krajowych stép procentowych zalezy od zmiennosci
stop banku centralnego, ksztalttowanych zgodnie z zato-
zeniami polityki antyinflacyjnej. Relacja PPI i CPI
aproksymuje w takim przypadku oczekiwania inflacyjne.
W przypadku wzrostu kosztéw jednostkowych rosnie
warto§¢ wyrazenia p - pc Zjawisko takie jest jednak
przejéciowe, gdyz przy ustalonych marzach nastapi
wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych wywotu-
jacy wzrost ogélnego poziomu cen krajowych oraz
wzrost wynagrodzen nominalnych. Przy pelnym wyko-
rzystaniu mocy produkcyjnych pojawi sie zatem nad-
wyzkowy popyt, ktéry spowoduje presje popytowa na
ceny. Te ostatnia mozna ostabi¢ poprzez wzrost stép
procentowych.

Dostosowania krétkookresowe

Wskazanie uniwersalnego krétkookresowego modelu
teoretycznego, ktéry gwarantowalby satysfakcjonujaca
precyzje predykcji kurséw walutowych, jest niemozliwe,
a oparcie analiz na modelach wywodzacych sie z tradycji
keynesowskiej oraz modelach monetarnych i portfelowych
jest empirycznie uzasadnione tylko w odniesieniu do
wybranych walut i tylko w pewnych okresach. Przy-
czyna jest przyjecie implicite zalozenia o spelieniu
parytetu walut w krétkim okresie, podczas gdy arbitraz
cenowy nalezy rozwaza¢ w okresie dtugim. Jezeli wiec
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modele krétkookresowe sa formutowane jako relacje
réwnowagi miedzy kursem i jego determinantami, to
wykorzystanie danych, ktére dotycza stanu odlegtego
od polozenia réwnowagi, prowadzi do powaznych bte-
déw specyfikacji i predykcji (por. Ahking, Miller, 1987).
Co wiecej, dokladno$é prognoz naiwnych opartych na
modelu $ciezki losowej moze by¢ w wielu przypadkach
wyraznie wyzsza od precyzji modeli teoretycznych
(por. Meese, Rogoff, 1983).

Powyzsze zastrzezenia prowadza do wniosku, ze
konstrukcja modelu kursu walutowego musi polega¢ na
jednoczesnej analizie warunkéw réwnowagi dtugookre-
sowej i kwantyfikacji parametréw krétkookresowych,
odzwierciedlajacych przebieg i ,zaawansowanie”
proceséw dostosowawczych. Podstawowa trudno$¢ pole-
ga na tym, ze o ile w przypadku relacji dtugookresowych
mozna wskaza¢ nie budzace zasadniczych kontrowersji
modele teoretyczne, o tyle w odniesieniu do krétkiego
okresu mozna przyja¢ wiele alternatywnych rozwiazan,
opartych na szczegb6lowych, restrykcyjnych i niekiedy
sprzecznych zalozeniach. Na gruncie teoretycznym
wskazanie modelu dostosowan krétkookresowych jest
zatem niemozliwe i wlasciwe rozwiazania moga po-
lega¢ wylacznie na analizie alternatywnych modeli
ekonometrycznych, w ktérych uwzglednia sie podsta-
wowe wnioski plynace z analiz teoretycznych (por.
Kelm, 2000a). Cho¢ okazuje sie, ze mozliwosci empirycz-
nego zastosowania modeli oczekiwan adaptacyjnych
i dostosowan czesciowych sa ograniczone, a implikacje
hipotez oczekiwan racjonalnych i dostosowan optymal-
nych - zbyt ogdlne, to modele teoretyczne pozwalaja
sformutowaé¢ dwa warunki, ktére musi spelnia¢ model
poprawnie replikujacy dostosowania krétkookresowe.
Po pierwsze, w przypadku modeli jednoré6wnaniowych
analiza wymaga konstrukcji modeli ADL lub modeli
korekty bledem (ang. error correction model, ECM),
bedacych izomorficznymi transformacjami modeli
ADL. W podejéciach systemowych nalezy natomiast
rozwazy¢ modele wektorowej autoregresji (ang. vector
autoregressive model, VAR) lub modele wektorowej ko-
rekty bledem, VEC. Po drugie, uzasadnione jest wprowa-
dzenie restrykcji ,,wygtadzajacych” rozklad parametréw
krétkookresowych. W szczegélnosci hipotezy dostosowan
czeSciowych i oczekiwan adaptacyjnych implikuja
budowe modeli z geometrycznymi rozkltadami opdz-
nien. Mozliwe jest przyjecie rozwiazan alternatywnych,
polegajacych na zalozeniu (i testowaniu) rozktadéw
op6znien Solowa i wielomianowych rozkladéw opdz-
nien Almon i Shillera (por. Kelm, 2001c; 2001d).

Watpliwosci zwiazane z kwantyfikacja sprzezen
krétkookresowych nabieraja szczegélnego znaczenia
w przypadku modelu kursu walutowego, gdy ten ostatni
jest determinowany w ramach systemu kurséw petzaja-
cych lub systemu kurséw referencyjnych. Za gtéwne
czynniki znieksztalcajace profil dostosowan krétko-
okresowych mozna w takim przypadku uznaé¢ decyzje
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o skokowych dewaluacjach, a w nieco mniejszym stopniu
- zmiany tempa dewaluacji oraz okresowe nasilenie
operacji otwartego rynku. Zgodnie z hipoteza przyjeta
w prezentowanym badaniu problem nalezy jednak sfor-
mulowaé inaczej - skokowe dewaluacje, modyfikacje
tempa wzrostu kursu referencyjnego i decyzje o posze-
rzeniu pasma dopuszczalnych kursu nominalnego
odzwierciedlaja procesy dostosowawcze ,Sciagajace”
system na trajektorie rownowagi dtugookresowej. Wazne
jest przy tym wyrazne rozréznienie miedzy obserwowana
w pewnych podokresach wysoka dynamika dostosowan
a zmianami strukturalnymi zachodzacymi w dlugim
okresie. W dalszej czesci zalozono brak zmian struktural-
nych w systemie kursu zlotego, gdy punktem odniesienia
jest parytet walut. Szczeg6lna role odgrywaja zatem rela-
tywne stopy procentowe i poziom rezerw walutowych.
Ich wlaczenie do réwnania dtugookresowego (11) nalezy
traktowaé jako prébe aproksymacji zmian polityki
monetarnej (a nie bezposrednio polityki kursowej)
wywolywanych przez intensywny naptyw kapitatéw
dtugookresowych i spekulacyjnych.

Kluczowym problemem w modelowaniu zwiazkow
krétkookresowych jest okreslenie horyzontu proceséw
dostosowawczych. Niezbedne jest przy tym dokonanie
wyraznego rozréznienia miedzy okresem dtugim i okre-
sem krétkim oraz dtugim i kr6tkim horyzontem dostoso-
wan krétkookresowych. Zastosowanie metod analizy
kointegracyjnej umozliwia ustalenie liczby oraz estymacje
parametréw wektoréw kointegrujacych. Te ostatnie sa
w takim przypadku definiowane jako zaleznosci
wyznaczajace trajektorie dtugookresowe, na ktére wraca
modelowany system gospodarczy po wygasnieciu
zakl6cenia. Przez zwiazki krétkookresowe nalezy z kolei
rozumiec¢ te mechanizmy, ktére sprowadzaja system na
Sciezke rozwoju dlugookresowego. Z empirycznego
punktu widzenia istotna jest zatem aprioryczna ocena
dynamiki proceséw dostosowawczych. Od jej precyzji
zalezy poprawne okreslenie (w drodze testéw staty-
stycznych) diugosci opéznien w modelach ADL/ECM
lub systemach VAR/VEC.

W badaniach empirycznych kursu walutowego
(11) uzasadnione jest przyjecie r6znych opdznien dla
zmiennych aproksymujacych arbitraz cenowy oraz
zmiennych okreslajacych warunki przeplywu kapita-
t6w. W pierwszym przypadku horyzont dostosowan
powinien by¢ odpowiednio dtugi. W latach 1992-1998
procesy dostosowawcze na rynku walutowym charakte-
ryzowaly sie jednak wysoka dynamika, ktéra wynikata
z wysokiej stopy inflacji krajowej i stosunkowo tagodnych
oscylacji cen zagranicznych. Mozna jednoczesnie zato-
zy¢, ze w ramach polityki kursowej podejmowane byty
dziatania majace na celu zachowanie parytetu cen - por.
réwnania (9)-(10) - co z kolei oznacza, ze nie powinny
by¢ obserwowane duze opdznienia miedzy impulsami
inflacyjnymi a ,kontrakcjami” banku centralnego.
Dotychczasowe badania empiryczne wskazuja, ze
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rozwazane opéznienie wynosi okolo dwa lata (por.
Kelm, Welfe, 2000). Analiza zblizonych opdznien
w odniesieniu do relatywnych stép procentowych i po-
ziomu rezerw walutowych wydaje sie nieuzasadniona.
Mozna przyja¢, ze w przypadku wysokiej mobilnosci
kapitatéw horyzont dostosowan kursu do zmian stép
procentowych jest krétki. Akceptowalne wydaje sie
zalozenie o opéZnieniu reakcji kursu na zaburzenia
stép procentowych o jeden - dwa kwartaty. Niecelowe
jest réwniez rozwazanie dtuzszych horyzontéw op6z-
nien w odniesieniu do rezerw walutowych. Ich poziom
byt wprawdzie funkcja roztozonego w czasie naptywu
kapitatéw dlugoterminowych, lecz decyzje banku cen-
tralnego zalezaly od biezacych obserwacji zmian podazy
walut zagranicznych.

Gladkos¢ rozkladu parametréw kwantyfikujacych
dostosowania krétkookresowe wynika bezposrednio
z hipotezy dostosowan czeSciowych i oczekiwan adapta-
cyjnych. Jednocze$nie blizsza analiza polityki kursowej
prowadzi do wniosku, Ze jej podstawowym celem byta
stabilizacja systemu gospodarczego. Rezultat taki mozna
byto uzyskaé tylko wtedy, gdy procesy dostosowawcze
mialy tagodny i przewidywalny przebieg. Rozszerzenie
powyzszej hipotezy polega na przyjeciu zalozenia,
zgodnie z ktérym celem wtadz monetarnych byto spo-
walnianie proceséw inflacyjnych. Konsekwencja jest
w takim przypadku unimodalny profil procesé6w dostoso-
wawczych, ktéry biezace dostosowania kursu walutowego
wiazatby najsilniej ze zmianami cen w przeszlosci.

Metodologia

Poprawne modelowanie zwiazkéw dlugookresowych
jest mozliwe jedynie w przypadku poprawnej identyfi-
kacji wlasnosci proceséw stochastycznych generujacych
warto$ci zmiennych. Niestacjonarno$¢ DGP uniemozli-
wia zastosowanie tradycyjnych metod modelowania
i wnioskowania ekonometrycznego. W przypadku, gdy
modele zawieraja zmienne (1), analize réwnowagi diu-
gookresowej nalezy prowadzi¢ w ramach modeli VEC.
Kwantyfikacja zwiazkéw diugookresowych jest jednak
ztozona, gdy celem jest budowa modelu strukturalnego.
Wada systemowych metod estymacji Johansena (1988)
i Phillipsa (1991) jest niemozno$¢ interpretowania
oszacowan parametréw réwnowagi dtugookresowej na
gruncie teorii ekonomii. W praktyce modelowania
stosuje sie zatem rozwiazania mieszane (por. Greenslade
iin., 1998; Hall i in., 2000). Na pierwszym etapie pro-
wadzona jest analiza modelu VEC, w ktérej dokonuje
sie wstepnej oceny wlasnosci procesu generujacego dane
i ustala sie, w drodze testéw, liczbe ,,istotnych” zwiazkow
dtugookresowych. W drugim kroku dokonuje sie reduk-
cji systemu VEC, co wymaga wyréznienia zmiennych
stabo egzogenicznych wzgledem parametréw dlugo-
okresowych. W kolejnym kroku prowadzona jest struk-
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turalizacja zwiazkéw dlugookresowych, polegajaca na
nalozeniu na parametry wektoréw kointegrujacych
warunkéw pobocznych, zapewniajacych zachowanie
odpowiedniej interpretacji ekonomicznej oszacowan.

Powyzsza procedura nie gwarantuje skonstruowania
modelu o pozadanych wtasnosciach predyktywnych
w krétkim okresie. Kwantyfikacji parametréw krétkookre-
sowych przypisuje sie jednak w literaturze drugorzedne
znaczenie. Etap strukturalizacji zwiazkéw krétkookreso-
wych mozna pominaé, gdy préba jest dostatecznie
liczebna i uzasadnione jest przyjecie zalozenia, ze osza-
cowanie parametréw krétkookresowych modeli VEC
o zredukowanej postaci wystarcza do poprawnego
odzwierciedlenia wtasnoéci GDP. Wyznaczenie struktu-
ry sprzezen dynamicznych jest wéwczas - z formalnego
punktu widzenia - zbedne, symulacyjne i predyktywne
wiasnosci modelu moga za$ by¢ badane na podstawie
uogblnionej funkcji odpowiedzi na impulsy (ang.
generalised impulse response analysis, por. np. Garratt
iin., 1997). Powazne trudnosci w realizacji takiej strate-
gii pojawiaja sie, gdy model wektorowej korekty btedem
opisuje system niestabilny. Skutki zmian struktural-
nych, ktérych uwzglednienie nie jest mozliwe w ramach
zredukowanej postaci modelu VEC, moze zadecydowaé
o blednym replikowaniu skutkéw egzogenicznych
szokéw, a w skrajnych sytuacjach powodowaé nieak-
ceptowalne reakcje systemu.

Inne przyczyny niewlasciwych reakcji systemu na
zaki6cenia moga wynika¢ z blednej postaci krétkookreso-
wej czesci systemu VEC. Okazuje sie bowiem, Ze estyma-
tory parametréw krétkookresowych moga by¢ obciazone,
gdy do modelu zostana wlaczone zbedne zmienne okre-
slajace dynamike systemu (por. Pesaran i in., 1998).
Rozwiazanie polega na przeprowadzeniu odpowiednich
testbw i nalozeniu restrykcji na parametry zwiazkéw
krétkookresowych. Greenslade i in. (1998) proponuja
symplifikacje sprzezen dynamicznych na podstawie
warto$ci statystyk t zwiazanych z parametrami krétko-
okresowymi. Z modelu usuwane sa przyrosty tych
zmiennych, ktérych wplyw na wlasnosci krétkookresowe
modelu VEC mozna uzna¢ za statystycznie nieistotny.
Rozwiazanie takie prowadzi do wzrostu mocy testéw
rzedu kointegracii.

Podstawowe ograniczenie w zastosowaniu powyz-
szych metod kwantyfikacji sprzezenn dynamicznych
wynika z niemozno$ci uznania modelu wektorowej
korekty bledem za ,zobiektywizowany” opis procesu
generujacego dane, gdy dostepne szeregi czasowe sa
zbyt krétkie. Ze wzgledu na niska liczbe stopni swobody
oszacowania parametréw krétkookresowych moga byé
woéwcezas przypadkowe, moc testow za$ - niedostateczna.
Réwnie powazne zagrozenia wiaza sie z niemoznoécia
spelnienia kryteriéw aproksymacji op6znienr. Dodatkowe
komplikacje pojawiaja sie, gdy préba jest heterogeniczna.
Ostatecznie, analiza wlasnoéci systemu VEC dokonywana
na podstawie uogélnionej funkcji odpowiedzi na impulsy
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moze okaza¢ sie niekonkluzywna, a model ,nieinter-
pretowalny” w krétkim okresie, a przez to nieprzydatny
w praktyce.

W zaproponowanej strategii modelowania struktury
zwiazkéw krétkookresowych punktem wyjscia jest
model dltugookresowy skonstruowany w ramach proce-
dur kointegracyjnych (por. Majsterek, Welfe, 2000;
Kelm, 2001b):

S-1

DY (e = A,B*Ty(m)tfl + z FAY (e st Uy, (15)
s=1

gdzie: Yy =[Yip Yoo -+ Yl - wektor zmiennych
endogenicznych,

B* - macierz dtugookresowych parametréw struk-
turalnych okreslajaca aprioryczna strukture zaleznosci
dtugookresowych (ang. target relationships),

A* - macierz parametréw dostosowan do trajektorii

dtugookresowych,

(I's- macierze parametré6w dostosowan krétkookre-
sowych,

U= [Ugts Ugts ooy Unyg |™- wektor sktadnikéw losowych,

Uy NI(0,Z), dimA* = dimB* = [MxR], dim 5= [M x M],
m =1, ..,M, R - liczba wektor6w kointegrujacych

(réwna liczbie dynamicznie stabilnych zwiazkéw dtu-
gookresowych).

Jezeli spelnione sa nastepujace warunki réwnowa-
gi dlugookresowej:

E(B*Ty(m)[) = E(BTy(m)[) =0, (16)
gdzie B oznacza macierz wektoréw kointegrujacych
otrzymanych w ramach podejs¢ Johansena lub Phillipsa,
to strukturalizacja zwiazkéw krétkookresowych wymaga
rozwazenia ponizszego systemu:

s
Ay i =AAB Ty(m)l—l+ chw(rr)l—s-'-kp(m)t’ (17)
s=1

gdzie macierz A, (dim Ay = [M x M]) definiuje strukture
zwiazkow bezposrednich. Zachodza wtedy tozsamosci:
r,=A;C,, s=1,2,..,S-1 (18)

Strukturalizacja zwiazkéw krétkookresowych
polega na nalozeniu na elementy macierzy A, i C
odpowiedniej liczby restrykcji. Otrzymanie akcepto-
walnej postaci modelu jest zatem mozliwe wtedy, gdy
przy ustalonych macierzach mnoznikéw krétkookreso-
wych [ wlasciwie okreslona zostanie macierz A,.
Aprioryczna informacja o zwiazkach jednoczesnych
jest ograniczona, a decyzje w duzym stopniu zaleza od
czestotliwosci wykorzystywanych danych. Gdy znane
sa jednakze wartosci niektérych elementéw macierzy
sprzezen jednoczesnych A, oraz macierzy parametréw
krétkookresowych Cs, to mozna podjaé¢ prébe ,,odtwo-
rzenia” postaci strukturalnej modelu VEC.

Na mocy wzoru (18) dla ustalonego opdznienia s
zachodzi nastepujaca tozsamosé:

M
¢ = Z av (19)

Polityka Pienigzna

gdzie g, af, v, , sa elementami macierzy Cs, Agi I, |, i,
i=1,2 ..M.

W najprostszym przypadku restrykcji zerowych,
G = 0, mozliwe jest przyjecie trzech rozwiazan. Polegaja
one na nalozeniu warunkéw zerowych na parametry
oy lub y, 1 =1, 2, ..M lub znalezieniu takiej kombina-
cji ich wartosci, ktéra speini zakladany warunek
Gj = 0. Powyzsze podejécia sa jednak zazwyczaj niesa-
tysfakcjonujace. W pierwszym przypadku uzyskuje sie
model, ktérego i-te réwnanie nie zawiera przyrostu zad-
nej zmiennej z op6Znieniem wynoszacym s. Drugi przy-
padek oznacza wykluczenie ze wszystkich réwnan
op6znionych o s okresé6w przyrostéw j-tej zmiennej.
Ostatnie rozwigzanie moze z kolei uniemozliwié nato-
zenie restrykcji na pozostate parametry c(ksl).

Naszkicowane trudnosci moga prowadzi¢ do przy-
jecia alternatywnej strategii modelowania sprzezen
dynamicznych, polegajacej na pominieciu problemu
znalezienia postaci strukturalnej krétkookresowej
czesci modelu VEC na podstawie tozsamosci (19) (por.
Kelm, 2001b). Punktem wyjscia jest wtedy model ADL:

s K Q
Y = Zasy‘_ﬁzzrkqu_qw., (20)
=1 =13=0

w ktérym zaktada sie uy : 11D (0,02) oraz zintegrowanie
regresor6w w stopniu pierwszym. Wektor Axyy = Uy
jest z zalozenia generowany przez wielowymiarowy
stacjonarny proces stochastyczny. Regresant i regresory
pozostaja w stabilnej réwnowadze dynamicznej, co
oznacza, ze pierwiastki rownania 1 -3, a,z°= 0leza na
zewnatrz kota jednostkowego. Regresory nie sa skointe-
growane nawzajem, z czego przy ustalonych wtasno-
sciach uy wynika zintegrowanie y; w stopniu pierw-
szym. Przyjecie dodatkowego zatozenia o braku korela-
cji miedzy wyprzedzeniami i opéZnieniami skltado-
wych Uy i Uy umozliwia przeksztalcenie funkcji (20) do
postaci (por. Pesaran, Shin, 1999):

S K K Q-1
=VYay .+ %+ A% .+ U, (21)
%= D st D Tk glq;kqmq Y
gdzie parametry:
Q
T =~ ZTK, , k=1,2,..,K g=0,1,..Q0-1 (22)

r=q+1

odzwierciedlaja skumulowane efekty dostosowan kroét-
kookresowych. Estymatory MNK parametréw diugo-
okresowych:

o = Tk%‘_ iasg], (23)

oraz parametrow krétkookresowych Ty, sa zgodne i maja
asymptotyczne rozktady normalne.

Uchylenie warunku o braku korelacji miedzy uy
i sktadowymi uyy nie zmienia wlasnosci estymatoréow
MNK, o ile spelnione zostana dodatkowe warunki.
Przyjmujac:
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no=u, ~ 35 z;lzuz(k)t’ (24)
gdzie Y1 i Y2 sa odpowiednimi podmacierzami macie-
rzy kowariancji sktadnika losowego,

Ugmye = [ty Uzl

oraz zakladajac, ze Axy sa generowane przez schemat
autoregresyjny rzedu P:

p
Axm:z

p=i k=1

Py p T Ui (25)

model (21) mozna zapisa¢ nastepujaco:

S K K N-1
yt :Zasyt—s-'-zﬁk)qq*- sznA)ﬂgt—n +r’t’ (26)
=1 =1 =1n=0

gdzie N = max {Q, P+ 1}, a parametry S, sa funkcjami
Ty Po1 elementéw macierzy Y, i 2-212_

Podstawowa réznica miedzy powyzszym mode-
lem i strukturalnym VECM polega na tym, ze w tym
ostatnim dopuszcza sie wystgpowanie R dynamicznie
stabilnych zwiazkéw dlugookresowych, podczas gdy
w modelu Pesarana-Shina obecny jest tylko jeden
strukturalny wektor kointegrujacy. Zwiazek miedzy
systemem (15) i réwnaniem (26) istnieje jednak, gdy
mozliwa jest odpowiednia symplifikacja modelu VEC,
w ktérym przeprowadzono uprzednio strukturalizacje
zwiazkéw diugookresowych. Rozwazmy zatem g-te
réwnanie modelu (15):

Oy = 8y (B Yeat BYo oo+ BraYyo )+ 4 oy o
+ B,V et By Y +"'+a;g(tigyll—l + b;gy21—l+"

et DY)+ @Y e+ BrY et o F BirMaes)
oy + Uy, (27)

ktérego g-ty wektor kointegrujacy zostat znormalizowa-
ny wzgledem zmiennej y;. Jezeli wagi stojace przy pozo-
statych wektorach nie réznia sie statystycznie od zera,
to krétkookresowe procesy dostosowawcze zmiennej y,
przebiegaja wokét trajektorii dtugookresowej ustalonej
dla tej zmiennej. Sytuacja taka zapewnia spdjna inter-
pretacje parametréw diugo- i krétkookresowych réwna-
nia (27) (por. Greenslade i in., 1998). Najpowazniejsza
wada powyzszego modelu jest jednak to, ze jego skiad-
nik krétkookresowy k nalezy traktowaé jako zreduko-
wana postaé krotkookresowej czesci systemu (17). Pro-
blematyczne jest wobec tego nakladanie na parametry
krétkookresowe restrykcji mozliwych do sformutowania
na gruncie teoretycznym lub wynikajacych z przyjetych
hipotez badawczych.

Wnioski sa inne, gdy rozwazymy model ADL
w postaci zaproponowanej przez Pesarana i Shina (26).
Jego parametrom krétkookresowym mozna nada¢ interpre-
tacje zblizona do interpretacji parametréw strukturalnych.
Mozliwe staje sie tym samym nakladanie i testowanie
restrykcji na parametry krétkookresowe. Ustalenie
,wiodacego” wektora kointegrujacego prowadzi do
symplifikacji modelu (27):
AyQt = 5£gth—1 + é;gyzt—l""" + 6MgYMt—1 + K;t + th' (28)
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Jezeli parametry oy, sa znane a priori lub zostaty
oszacowane w ramach modelu VEC, to mozliwe jest na-
tozenie nastepujacych restrykcji na parametry modelu
ADL:

S
J;QZ(J—B,“ =3, m=12.,9-1,9+1,..,M, (29)
s=1

zapewniajacych jego pozadane wiasnosci dtugookresowe.

Réznica miedzy prezentowanym podejsciem i pro-
cedura Pesarana-Shina zawiera sie zatem w tym, Zze mo-
del (26) nie jest wykorzystywany do estymacji sktado-
wych wektora kointegrujacego. Parametry a, B i By sa
natomiast estymowane przy zalozeniu, ze skladowe
znormalizowanego wzgledem y; wektora kointegrujace-
go 6*5%)) sa znane lub ze zostaly oszacowane we wcze-
$niejszych etapach badania.

Wyniki empiryczne

W pierwszym etapie analizy kointegracyjnej zbadano
wlasnosci proceséw stochastycznych generujacych
zmienne modelu (por. wykres na koncu artykutu).
Zmienno$¢ sktadowych modelu kursu walutowego wska-
zuje na wystepowanie trwatego wzrostu cen produkcji
przemystowej i cen konsumpcyjnych. Mozna jednoczesnie
zaobserwowac spowolnienie proceséw inflacyjnych w latach
1995-1998. Dynamika nominalnego kursu walutowego cha-
rakteryzuje sie natomiast wyraznymi oscylacjami, ktére
odzwierciedlaja zmiany tempa deprecjacji ztotego wy-
nikajace z decyzji banku centralnego. Zréznicowane
jest rowniez tempo wzrostu rezerw walutowych. Okresy
wzmozonego naplywu kapitaléw przeplataja sie z okresami
nizszej aktywnosci inwestycyjnej, przy czym w 1995 r.
obserwowany byt gwattowny wzrost rezerw, ktéremu
towarzyszylo spowolnienie deprecjacji ztotego wobec
koszyka walut. Nominalne stopy procentowe wykazuja
tendencje spadkowa.

Analiza graficzna wskazuje zatem, ze zastosowa-
nie klasycznych metod estymacji parametréw systemu
kursu walutowego (11)-(14) moze by¢ zwiazane z zagro-
zeniami wynikajacymi z niestacjonarnosci zmiennych.
Poniewaz rozklady wartosci zagranicznych cen i stép
procentowych oraz rezerw walutowych przypominaja
realizacje Sciezek losowych, podczas gdy wahania po-
zostatych zmiennych wydaja sie odpowiadaé procesom
trendostacjonarnym, testy Dickeya-Fullera oparto na
modelu éciezki losowej z wyrazem wolnym i trendem
deterministycznym (por. Welfe, 1998, s. 306-310):

S
Ay =cH+p ATy, + S ATy UG, (30)
s=1

gdzie: d - stopien zintegrowania zmiennej y podlegajacy
testowaniu.

W pierwszym kroku weryfikacji poddano hipoteze
o zintegrowaniu zmiennych w stopniu 1 wobec alterna-



BANK I KREDYT [uty 2002

Polityka Pienigzna

Tabela | Testy stacjonarnosci Dickeya-Fullera, proba: I kwartat 1992 . — IV kwartat 1998 1)

*

W by Pt Pt I " PG S
A.Hy:yi~1(2) vs.H:y~10)
t(p") -1,331 -0,350 -1,134 -3,065 -2,256 -0,576 -2,212
B.Hy:yi~1(2) vs.H:y~1I(1)
t(p) -4,354 -6,273 -2,707 -3,371 -2,615 -9,664 -2,534

tywy I(0) (por. tabela 1, czeé¢ A). Przyjeto jednoczeénie,
ze ,istotne” i ,istotnie” rézne od zera oszacowania
parametréw ¢ i k moga $§wiadczy¢ o niestacjonarnosci
w sensie wartoéci oczekiwanej. Uzasadnione byloby
wtedy uwzglednienie trendu deterministycznego lub
wyrazu wolnego w modelu VEC.

W procedurze testowej wykorzystano wartosci
krytyczne podane w pracy Charemza, Deadman (1997,
s. 254-260). Przy poziomach istotnosci 0,01 i 0,05 dolne
i gérne wartosci krytyczne wynosza (dla 30 obserwacji)
odpowiednio -3,331-2,72 oraz -2,26 i -2,05. Oznacza to,
ze jedynie wartodci sprawdzianéw dla krajowej stopy
procentowej A = 0,01) oraz zagranicznej stopy procento-
wej i poziomu rezerw walutowych (dla A = 0,05) znaj-
duja sie na obszarach niekonkluzywnosci testow ADF.
Przyjeto zatem, ze zadna ze zmiennych systemu nie jest
stacjonarna w sensie wariancji. Wyniki estymacji daja
jednoczes$nie podstawy do przyjecia zatozenia, ze procesy
stochastyczne generujace zmienne systemu (11)-(14)
odpowiadaja $ciezkom losowym z dryfem.

W drugim kroku zweryfikowano hipoteze o zinte-
growaniu zmiennych w stopniu drugim (por. tabela 1,
cze$¢ B). Przy poziomie istotnosci 0,05 wartosci staty-
styk testu ADF daja podstawy do odrzucenia hipotez
Ho : %t ~ 1(2) na rzecz alternatyw Hj : y; ~ I(1). Przyjeto
zatem, ze wszystkie zmienne modelu kursu walutowego
sa zintegrowane w stopniu pierwszym i analize zwiaz-
koéw dtugookresowych nalezy przeprowadzi¢ w ramach
modelu wektorowej korekty btedem. Wystepowanie
dryfu w Sciezkach losowych generujacych zmienne
systemu (11)-(14) uzasadnia jednoczesnie rozszerzenie
modelu VEC o wyraz wolny, przy czym istotne jest to,
czy na wyraz wolny zostana nalozone dodatkowe re-
strykcje. W pierwszym przypadku otrzymujemy:

S-1

DYy = Cmy + ABTy(m)H + Z FAY e st Ume (31)
£

Tabela 2 Testy kointegracji, model (33), proba:
I kwartat 1992 . — IV kwartat 1998 .

. Wartosci krytyczne:
Sprawdzian , .
Pesaran-Shin-Smith (1998)
a=0,10 o =0,05
R )\ trace )\ max )\ Iurace )\ %ax )\ turace )\ #13)(
0 174,2 74,90 119,7 42,70 124,6 45,53
1 99,32 3855 91,40 3684 9587 39,88
2 60,77 30,41 66,23 31,02 70,49 33,64

gdzie v, =[b, B, AL KK PG ST
podczas, gdy model z wyrazem wolnym ograniczonym
do przestrzeni kointegracyjnej ma postac:

s-1
AY (myi = Gy + ABTY(m)H + Z FAY (e st Umpo (32)
&
gdzie: d, =-Tc,,

Wyboru odpowiedniej postaci modelu wektorowej
korekty btedem mozna dokonaé¢ na podstawie testéw
ilorazu wiarygodnosci (por. Pesaran i in., 1998).
Oddzielenie analizy kointegracyjnej od estymacji struk-
turalnych wektoréw kointegrujacych sprawia jednak,
ze wybér miedzy modelami (31) i (32) jest mniej
istotny. Kluczowa jest natomiast decyzja o wymiarze
przestrzeni kointegracyjnej, ktéry okresla liczbe zwiaz-
kéw diugookresowych.

Uwzglednienie w modelach (31) i (32) dluzszych
op6znien okazalo sie niemozliwe ze wzgledu na mata
liczebnos¢ szeregéw czasowych. W celu zachowania
akceptowalnej liczby stopni swobody rozwazono przy-
padek, gdy opdznienie wynosi 1, co doprowadzilo do
nastepujacej symplifikacji:

— T
Ay(m)t - C(m) +AB y(m)t—l +u(m)t

_ T
AY (i = gy TABY (g HU (¢

Drugi etap analizy kointegracyjnej obejmowat testy
wymiaru przestrzeni kointegrujacej i testy stabej egzo-
geniczno$ci zagranicznych cen i stép procentowych. W
pierwszym kroku przetestowano rzad kointegracji
przed ustaleniem zmiennych stabo egzogenicznych
wzgledem parametréw diugookresowych. Przy pozio-
mie istotno$ci 0,05 wyniki testéw sa niejednoznaczne
(por. tabela 2). W modelu (33) wynik testu Ay sugeru-
je obecnos¢ dwéch wektoréw kointegrujacych, nato-
miast test Apa daje podstawy do rozwazenia tylko jedne-

Tabela 3 Testy kointegracji, model (34), préba:
I kwartat 1992 . — IV kwartal 1998 .

X Wartosci krytyczne:
Sprawdzian . i’
Pesaran-Shin-Smith (1998)
a=0,10 a=0,05
R >\ trace )\ max }\#HCE )\#EX }\tLrace )\T#EX
0 248,8 116,7 127,2 43,44 132,5 46,47
1 132,1 46,91 97,87 37,65 102,6 40,58
2 85,19 36,96 71,81 31,73 75,98 34,40
3 48,23 21,77 49,95 25,80 53,48 28,217
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Tabela 4 Testy kointegracji, model (35)-(36),
Yagy = [P, proba: I kwartat 1992 1. - IV kwartat
1998 .
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Tabela 5 Testy kointegracji, model (35)-(36),
Yo = [Pt i’ proba: I kwartat 1992 n -
IV kwartat 1998 .

, Wartosci krytyczne: . Wartosci krytyczne:
Sprawdzian i i’ Sprawdzian i !
Pesaran-Shin-Smith (1998) Pesaran-Shin-Smith (1998)
a=0,10 o = 0,05 a=0,10 a=0,05
R )\ trace )\ max )‘lurace )\ ﬁax )\ﬁace )\r\ﬁax R )\ trace )\ max )\#ace )\ Hax )\t%ace )\ r%\ax
0 235,3 115,0 110,5 40,93 116,3 43,76 0 209,2 107,3 92,93 37,81 97,57 40,5/
1 120,3 46,90 82,17 34,99 86,58 37,48 1 101,9 46,90 67,83 32,00 72,15 34,69
2 73,36 33,40 59,07 29,01 62,75 31,48 2 54,99 31,23 45,89 26,08 49,43 28,49
3 39,97 19,58 39,12 22,98 42,40 25,54 3 23,76 16,97 27,58 19,67 30,46 21,99

go dynamicznie stabilnego zwiazku dlugookresowegos.
Z kolei w modelu (34) wartosci sprawdziandw Ayace 1 Apax
wskazuja na obecno$¢ trzech zwiazkéw diugookreso-
wych, gdy wyraz wolny zostanie wlaczony do przestrzeni
kointegracyjnej (por. tabela 3). Wstepnie przyjeto wobec
tego obecnod¢ trzech wektoréw kointegrujacych, co
umozliwilo wybranie ,reprezentacji” VEC na podstawie
testow stabej egzogenicznosci cen zagranicznych.
W przypadku modelu (33) warto$¢ sprawdzianu testu
ilorazu wiarygodnoéci o asymptotycznym rozkladzie
Xé wynosi 9,68. Oznacza to, Ze poziom istotnosci, przy
ktérym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zero-
wej, jest nieakceptowalnie niski (ponizej 0,022). Inny
wniosek mozna sformutowaé na podstawie wynikéw
testu w modelu (34). Hipoteze zerowa mozna byloby
odrzuci¢ dopiero przy poziomie istotnoSci przekracza-
jacym 0,15. Réznice we wskazaniach testéw stabej
egzogenicznodci przyijeto jako kryterium selekcji modelu
wektorowej korekty btedem (34).

Kolejny krok analizy obejmowat okredlenie wymia-
ru przestrzeni kointegracyjnej na podstawie otwartego
modelu VEC (por. takze Kelm, 2001b):

_ T
DYy = d;m) +ABY (myer T ALY 5y gy,

AY 5y = Uy

(35)
(36)

gdzie tak jak w podejsciu Phillipsa (1991) oraz Pesara-
na i Shina (1999):

Nigye = Ugegye = 212 2212U2(h)t, (37)
przy czym:
Voo = D’l(g)tE U = DJl(g)tE

o S'Z(hn[ o E‘zm)t[

g=1,..,G, h=1, . H G+H=M

Dla yyg = [b, P, T Ty PG SI" i Yo = [P] wyniki
testow kointegracji wskazuja na obecnos¢ trzech zwiaz-
kéw dlugookresowych (tabela 4). Identyczny rezultat
uzyskano przy jednoczesnym zalozeniu stabej egzoge-
nicznoéci py i ry. Zasadnicza watpliwo$é wiazata sie
w tym przypadku z wysoka wartosScia sprawdzianu
w tedcie egzogenicznosci zagranicznych stép procento-

5 Omé6wienie testéw kointegracji mozna znalezé np. w: Pesaran i in.,
1998 r.

wych (9,81), ktéra nie dawata podstaw do uznania r* za
zmienna stabo egzogeniczna, o ile nie zostatby przyjety
odpowiednio niski poziom istotnosci (ponizej 0,02).
Cho¢ nalozenie restrykcji zerowych na elementy
odpowiedniego wiersza macierzy wag wydaje sie nieuza-
sadnione, to ze wzgledu na niewielkie rozmiary polskiej
gospodarki duzo wiecej kontrowersji budzitby model
wskazujacy na wystepowanie krétkookresowych dosto-
sowan zagranicznych st6p procentowych do $ciezek dtu-
gookresowych okreslonych dla zmiennych krajowych.
Wyniki testéw, w ktérych przyjeto yyy = [b, p, i, PG, sl
i Yo = [, 11]", jednoznacznie wskazuja na wystepowa-
nie trzech wektoréw kointegrujacych (por. tabela 5).

Powyzsze wyniki sa sprzeczne z zalozeniem
o czterech zwiazkach kointegracyjnych w systemie kursu
walutowego. Podstawowy problem polega wiec na tym,
ze konstrukcja modelu (16) wymaga wskazania tylko
trzech zmiennych endogenicznych w diugim okresie.
Sprzecznosc¢ jest jednak pozorna. W rozwazanym systemie
zadna ze zmiennych nie jest egzogeniczna. Na podstawie
testow kointegracji i stabej egzogenicznosci mozna na-
tomiast przyja¢, ze dostosowania w krétkim okresie
przebiegaja wokét trzech trajektorii diugookresowych.
Identyfikacja tych ostatnich wymaga natozenia R
restrykcji, przy czym w kazdym réwnaniu dtugookreso-
wym musi ich byé¢ dokladnie R Sposéb nalozenia
restrykcji jest dowolny w tym sensie, Ze na podstawie
testow nie mozna dokonaé¢ wyboru miedzy alternatyw-
nymi strukturami dtugookresowej czesci modelu VEC.
Uzasadniona jest zatem zaréwno estymacja sklado-
wych ,,amorficznych” wektor6w Johansena, jak i zasto-
sowanie podeji¢ Phillipsa i Pesarana-Shina, w ktérych
dokonuje sie normalizacji wektoréw kointegrujacych
wzgledem wybranych zmiennych.

Ostatecznie wektory kointegrujace znormalizowano
wzgledem kursu walutowego, deflatora produkcji
przemystowej i krajowych stép procentowych, a ich
sktadowe oszacowano metoda najwiekszej wiary-
godnosci z restrykcjami strukturalizujacymi. Uzyskano
nastepujace wyniki:

b=-0,363+132{p-p)+ 059 -r)+ 0 0% (38)
p=-0,997+210%c—- 093¢p +bh+ 0 60iy (39)
r=4,625+ 6 39Qp — pc) - 1204 (40)



BANK I KREDYT [uty 2002

W réwnaniu kursu walutowego znaki ocen parame-
tréw zwiazanych z relatywnymi stopami procentowymi
i poziomem rezerw walutowych sa niezgodne z zaltoze-
niami. Przeszacowana jest jednoczesnie elastycznosé
kursu ztotego wzgledem relatywnych cen. Z uwagi na
ujemne oszacowanie elastycznosci cen produkcji prze-
mystowej wzgledem jednostkowych kosztéw importu
nieakceptowalne sa réwniez oszacowania parametréw
modelu cen produkcji przemystowej. W réwnaniu stopy
procentowej niezgodna z oczekiwaniami jest natomiast
transmisja zmiennosci stép zagranicznych.

Przyczyna trudnoéci w oszacowaniu strukturalnych
wektoréw kointegrujacych jest mata liczebnosé szeregéw
czasowych. Konstrukcja systemu o ekonomicznie
akceptowalnej strukturze zwiazkéw diugookresowych
wymagala zatem nalozenia dodatkowych restrykcji.
W tym celu w ,pierwszym przyblizeniu” dokonano
estymacji parametréw réwnania kursu walutowego
w postaci ECM zaproponowanej przez Pesarana i Shina
(1999) - por. Kelm, 2000b:

h=3 ab.+B(R - R) +A.s+B(1 D).

Q-1 N Q-1 Q-1 N
+ 3 TP = P) + Y TS o+ Y TA(L 1) 1, (41)
q=0 q=0 q=0

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami, opéZnienie
w dostosowaniach kursu walutowego do zmian rela-
tywnych stép procentowych i rezerw walutowych nie
przekracza jednego kwartatu, Qs = Q; = 1. Horyzont
arbitrazu cenowego ustalono wstepnie na 8 - 10 kwar-
talow. Wyniki estymacji parametréw zawarte w tabeli 6
prowadza do wnioskéw innych niz rezultaty uzyskane
na podstawie modeli statycznych (9)-(10). Oszacowania
parametréw dlugookresowych wiazacych kurs nomi-
nalny z cenami relatywnymi w modelu bez sktadnika
autoregresyjnego (0; = ... = 0y = 0) wahaja sie w prze-
dziale 0,99-1,02, co wyraznie wskazuje na spelnienie
parytetu walut. Zgodne z oczekiwaniami sa takze kierun-
ki pozostatych zwiazkéw dtugookresowych, a wartosci
statystyk DW $wiadcza o braku powazniejszych btedéw
specyfikacji.

Estymacja parametréw alternatywnych wariantow
modelu (38)-(40) byta kiopotliwa. W szczegélnosci

Tabela 6 Oceny parametréw dlugookresowych
funkcji kursu walutowego (41), IV kwartat 1993 7.
— IV kwartat 1998 .

Op6znienie procesu dostosowawczego (kwartaly)
Q-1=9 Q-1=8 Q-1=7
model bez skladnika autoregresyjnego
5 0,988 1,022 1,019
5 0172 0,164 0,112
b 0,170 0,148 0,167
R, 0,987 0,989 0,979
DW 191 1,99 2,24
SBIC -82,0 -84,2 71,4

Polityka Pienigzna

niepowodzeniem zakonczyly sie préby kalibracji
elastycznosci kursu walutowego wzgledem relatyw-
nych cen oraz parametru kwantyfikujacego zwiazek
miedzy zagraniczna i krajowa stopa procentowa.
Bezowocne okazalo sie réwniez nalozenie warunku
homogenicznosci na parametry réwnania cen produkcji.
Wyniki byly akceptowalne jedynie w przypadku wpro-
wadzenia restrykcji na parametr odzwierciedlajacy
wplyw arbitrazu procentowego na kurs nominalny.
Ostatecznie, w drodze eksperymentéw skalibrowano
elastycznod¢ kursu wzgledem relatywnych stép
procentowych na poziomie -0,6 i uzyskano ponizsze
oszacowania wektorow kointegrujacychﬁz

b=2352+101¢p-p)- 0600 -r) - 016 (42)
p=-0,797+ Q 50%c+ 0 427p + b + 0 13| (43)
r=2,278+ 2 66{p - pc) + 0 256 (44)

Nalozenie restrykcji na elastyczno$é kursu nomi-
nalnego wzgledem relatywnych stép procentowych
,,stabilizuje” system i umozliwia uzyskanie ekonomicznie
akceptowalnych wynikéw. Oceny parametru zwiazanego
z relatywnymi cenami sa bliskie 1 we wszystkich rozwazo-
nych przypadkach, co odpowiada wartosci postulowanej
przez hipoteze parytetu walut. Zgodne z postawionymi
hipotezami sa znaki ocen parametru wiazacego kurs
nominalny z poziomem rezerw walutowych. Istotne
jest réwniez spetnienie (w przyblizeniu) warunku homo-
genicznodci w réwnaniu cen produkcji przemystowe;j.
W modelu (42)-(44) suma oszacowan parametréw zwia-
zanych z wyr6znionymi rodzajami kosztéw wynosi
1,071. Z tego punktu widzenia rozwazana funkcje mozna
uzna¢ za satysfakcjonujaca aproksymacje tozsamosci
odzwierciedlajacej kalkulacje kosztéw jednostkowych
na poziomie przedsiebiorstw. Nieco bardziej zlozona
jest natomiast ocena oszacowan parametréw réwnania
stopy procentowej. Wysoka ocene parametru zwiazanego
z relacja PPI i CPI mozna przypisa¢ ,nadwrazliwosci”
reakcji wladz monetarnych na kosztowe impulsy infla-
cyjne, a gwaltowne reakcje stopy procentowej nalezy
w takim przypadku wiaza¢ z wysoka elastycznoscia
cen konsumpcyjnych wzgledem cen produkcji i importu.
Z drugiej strony, okreslenie przedziatlu dopuszczalnych
warto$ci ocen rozwazanego parametru jest trudne, gdyz
relacja indeks6w cen producenta i konsumenta ma
interpretacje zblizona do interpretacji indykatoréw nie-
réwnowagi. Nieuzasadnione sa zatem oczekiwania, ze
oceny beda oscylowaé, na przykltad, woké? jednosci.

Zastrzezenia wobec modelu (42)-(44) mozna sfor-
mulowacé na podstawie testow restrykcji, prowadzacych
do nadmiernej identyfikowalnosci parametréw dlugo-
okresowej czeéci modelu VEC. Udzielenie odpowiedzi
na pytanie o poprawnos$¢ prezentowanych wynikéw
jest klopotliwe, albowiem poziomy istotnosci, ktdre
nalezaltoby przyja¢, aby nie bylo podstaw do odrzucenia

6 W ramach procedury ,,zawezania” poszukiwar (por. Leamer, 1972) war-
toéci parametru 6gprzyjmowaly wartosci z przedziatu od —0,1 do —1,0.

I5
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Tabela 7 Test wiodgcego wektora kointegrujgcego,
proba: I kwartat 1992 . — IV kwartat 1998 .

Zmienna  Oszacowanie t p-value
wh.y -0,2081 -1,86 0,082
w1 0,0657 0,65 0,523
Wrig -0,0004 -0,01 0,995

warunkéw pobocznych, sa mniejsze od przyjmowanych
zwyczajowo. Ostatecznie, watpliwodci rozstrzygnieto
na korzys$¢ uzyskanych oszacowan, gdyz maja one
akceptowalna interpretacje ekonomiczna. Inna decyzja
oznaczalaby, ze skonstruowanie modelu strukturalnego
dla systemu obejmujacego wybrane zmienne jest
niemozliwe.

Testy wiodacego wektora kointegrujacego przepro-
wadzono na podstawie réwnania (por. (35)):

B =awb.,+ 3, W0+ QWL AL PHALT Y ARty A
Yt VB R+ KPG s + A 1, (45)
gdzie:
Whﬂ = bfl _1'01094 +1 010‘571 +0 60@71 -0 6(1)—1 +.,0 1@1 -,35
wp,=-0,42M , +p, -0 427‘5—1 - 0136,- 050B¢c,+ 07,
Wiy =-2,661p, +r, - Q 256, + 266, - 27

Wyniki estymacji wskazuja, ze krétkookresowe
procesy dostosowawcze na rynku walutowym przebie-
gaja wokot zwiazku odzwierciedlajacego dtugookresowa
relacje miedzy kursem nominalnym i relatywnymi
cenami, stopami procentowymi oraz poziomem rezerw
walutowych (por. tabela 7). Do weryfikacji hipotez:
Ho:a;, =0, r=1,2,3, (46)
zastosowano klasyczne testy oparte na statystyce
t-Studenta (por. Garratt i in., 1997; takze: Kelm, 2001b).

Analize sprzezen kréotkookresowych przeprowadzo-
no w ramach modelu (41), na ktérego parametry dtugo-
okresowe nalozono odpowiednie warunki poboczne.
Pominiety zostal réwniez sktadnik autoregresyjny, ktérego
obecno$¢ wyraznie obnizala efektywnos¢ estymatoréw.

Tabela 8 Testy dtugosci opdzinienia

BANK I KREDYT l[uty 2002

Opdznienia proceséw dostosowawczych ustalono zgodnie
z hipotezami sformulowanymi w drugim rozdziale.
Ostatecznie rozwazono model:

b =8, +1,010x(p - ) - Q 600x(f -1 ) — 0 16%g -

Q-1
+5 BuA(p, — P) +BAN —1) + BLS, +1,. (47)

W celu gtadkiego odwzorowania rozktadu parame-
trow krétkookresowych By, zastosowano wielomianowy
rozkiad op6znien Almon (1965) (szerzej: Kelm, 2001d).
Dtugosé opéznienia Q — 1 = 6oraz stopien wielomianu
P = 3 dostatecznie doktadnie aproksymujacego rozktad
warto$ci parametréw krétkookresowych ustalono na
podstawie wynikdéw testéw hipotez zagniezdzonych
oraz kryterium Schwarza (1978) (tabela 8 i tabela 9).
Uzasadnione okazalo sie jednoczesnie nalozenie dale-
kich restrykcji brzegowych (ang. end-point constraints).
Umozliwilo to z kolei zastosowanie metody Andrewsa
i Faira (1992) tacznej estymacji parametréw krétkookre-
sowych i dtugosci opéznienia, ktére moze przyjmowac
w takim przypadku wartosci ze zbioru liczb rzeczywistych
(por. Kelm, Welfe, 2000; Kelm, 2001c).

Ostatecznie uzyskano nastepujace oszacowania
(dla Q— 1 = 60 kwartatu):

B =2,299+ 1 010<(p - i) - 0 600<(y —f ) - 0 1685 +

-0,167xA(p,, - Fi—1) +0 045xA(p._, - ﬁ—z) + 0 510<A(p_; - ft)—s) +
+0,930% A(Py ~ A-0) + 1 004xA(R 5 = Ps) + 0 43KA(Rss ~ )
+0,879x A(r, =1;) + Q 020x2s, (48)

Powyzszy model spelnia warunek gladkiego
odwzorowania proceséw dostosowawczych. W pota-
czeniu z wysoka precyzja ocen parametrow krétkookre-
sowych pozwala to sformutowaé wniosek o stabilnosci
regul decyzyjnych banku centralnego wobec zmian
stop wzrostu cen relatywnych.

Spelnione sa takze pozostate hipotezy krétkookre-
sowe. Horyzont dostosowan wynosi okolo siedem
kwartatéw, co jest zgodne z oczekiwaniami. Stosunkowo
krétkie opdznienie nalezy przypisa¢ wysokiej dynamice
cen krajowych, wymuszajacej stosowne interwencje

StatystyKki

M DW R? F p-value SBIC
10 2,05 0,942 - - -41,2
9 2,08 0,947 0,213 0,657 -43,7
8 1,85 0,946 1,178 0,306 -44,2
7 1,51 0,948 0,650 0,439 -45,9
6 1,55 0,952 0,157 0,699 -48,6
5 2,03 0,948 2,057 0,177 -48.4
4 1,15 0,939 3,383 0,089 -46,6
3 0,83 0,921 5,258 0,038 -42,9
2 0,73 0,917 2,268 0,153 -43,0
1 0,67 0,914 1,297 0,272 -44.4
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Tabela 9 Testy stopnia wielomianu

Polityka Pienigzna

Statystyki
M DW R? F p-value SBIC
5 1,55 0,952 - - -48,6
4 1,59 0,955 0,211 0,654 -48,3
3 1,59 0,958 0,081 0,780 -48,2
2 1,42 0,957 1,060 0,321 -46,6
1 1,45 0,957 1,297 0,273 -44.8

banku centralnego. Wtaczenie do modelu kursu walu-
towego zmiennych aproksymujacych zmiany podazy
walut (poprzez rachunek finansowy i kapitalowy) oraz
uwzglednienie sprzezen dynamicznych prowadzi do
potwierdzenia hipotezy parytetu walut, co z kolei uza-
sadnia wniosek o neutralnosci polityki kursowej wobec
warunkéw wymiany w handlu zagranicznym w ditugim
okresie’. W analizie konieczne jest jednak uwzglednie-
nie ,,profilu” dostosowan krétkookresowych. Dominanta
proceséw dostosowawczych przypada na parametry
zwiazane ze stopami wzrostu cen relatywnych opdz-
nionych o 4 - 5 kwartaléw, podczas gdy oceny parame-
tréw krétkookresowych zwiazanych z opdznieniami
jedno- i dwukwartalnymi oscyluja wokét zera. Oznacza
to, ze proces transmisji impulséw inflacyjnych
podlegat ,filtrowaniu” i spowalnianiu, co poprzez
zmiany relatywnych cen w handlu zagranicznym
moglo w krdotkim okresie negatywnie oddziatywaé na
eksport netto.

Interpretacja dostosowan kursu do zmian stép
procentowych i rezerw walutowych jest inna. Wzrost
nominalnej krajowej stopy procentowej wywotuje
w krétkim okresie znaczna deprecjacje ztotego. W okre-
sie dtuzszym nastepuje odwrécenie powyzszej tendencji
i obserwowany jest spadek kursu nominalnego. Taki
mechanizm przypomina nieco efekt przestrzelenia kursu
walutowego w krétkookresowym modelu Dornbuscha.
Jeszcze inne sa krotkookresowe reakcje kursu na zmiany

7 Oszacowanie parametru jest stosunkowo mato wrazliwe na zmiany war-
tosci parametru zwiazanego ze stopami procentowymi i oscyluje prze-
dziale od 0,95 do 1,05.

poziomu rezerw walutowych - ocena parametru jest
bliska zeru, co moze §wiadczy¢ o niezwlocznej reakcji
banku centralnego na nasilenie naplywu kapitatéw
zagranicznych, zwiekszajacych podaz pieniadza i gene-
rujacych dodatkowe impulsy inflacyjne.

Lakonczenie

Analiza kointegracyjna umozliwia ustalenie liczby
dynamicznie stabilnych zwiazkéw dlugookresowych.
Uzyskanie ekonomicznie interpretowalnych oszaco-
wan parametréw wymaga jednak nalozenia restrykcji
prowadzacych do identyfikacji zwiazkéw dlugookreso-
wych. Wyniki estymacji subsystemu kursu ztotego sa
satysfakcjonujace. Niezbedna okazata sie wprawdzie
kalibracja elastycznosci kursu zlotego wzgledem rela-
tywnych stép procentowych, jednak oszacowania
pozostatych parametréw diugookresowych sa zgodne
z zaleceniami teoretycznymi i hipotezami formutowa-
nymi na podstawie analizy proceséw gospodarczych.

Empiryczne potwierdzenie zyskala procedura
testowania wiodacych wektoréw kointegrujacych.
Testy statystyczne wskazuja, ze krotkookresowe dosto-
sowania rynku walutowego przebiegaty w latach 1992-
1998 wokot dlugookresowej trajektorii kursu nominal-
nego. Powyzszy wynik upraszcza analize zwiazkéw
krotkookresowych i umozliwia konstrukcje modelu
majacego interpretacje ekonomiczna zaréwno w diugim,
jak i krétkim okresie.

Wykres Zmienne modelu kursu walutowego, logarytmy naturalne

Koszyk walut
1,2 1

1,0
0,8 1
0,6 1
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Poland’s Accession to EU
Some Lessons from the International Trade Theory

Elzbieta Czarny, Ginter Lang*

1. Introduction

Eastern enlargement of the European Union (EU) is
discussed at length by politicians, economists,
entrepreneurs and researchers. Issues discussed range
from cost and benefit estimations (e.g. Baldwin and
Portes, 1997), through migration (e.g. Sinn et al.,
2001), to institutional issues (e.g. Steinherr, 2000). This
paper focuses on the consequences of the enlargement
process for international trade. Theories of international
trade are used to project potential changes in the
specialization patterns between the EU and Poland. We
concentrate our attention on Poland because of its
population size and its economic potential. The case of
Poland may be considered as representative, since
similar economic conditions can be observed for the
majority of the EU applicants in Eastern Europe.
Analyzing the changes in trade patterns and — as
a side-effect — in factor prices is important from the
perspective of economic policy, as well as from the
firms’ viewpoint. For example, understanding the
relationship between free trade, comparative advantage
and factor income allows for the projection of structural
change and distributional effects. These conclusions
from trade theory may assist the formulation of
economic policy even in the pre-accession period (e.g. by
appropriate measures concerning public infrastructure

or distributional instruments). As for private

* Acknowledgment: We are indebted to the discussants at the Institute for
International Economic Relations (Warsaw School of Economics) and to Karl
Morasch (University of Augsburg, Germany), for helpful comments. Elzbieta
Czarny gratefully acknowledges financial support from the Friedrich-Ebert-
Foundation.

companies, optimal timing of investments is a key to
success. The identification of viable and non-viable
sectors after enlargement is therefore of relevance
before the integration takes place.

Our basic hypothesis is that Poland’s accession to
the EU is a movement towards free trade. Of course,
one could argue that even before the integration only
a few trade barriers remained (Hauser and Kamm,
1998). As a consequence, the free trade situation would
have been established before the enlargement, and
therefore trade models wouldn’t be appropriate for the
projection of future developments. However, there are
two strong arguments in favor of our position. The first
one is historical evidence from the accession of Spain
and Portugal, when (formally) free trade had also been
established before the accession of these countries.
After Spain and Portugal completed the integration
process, growth rates of international trade were far
higher than before — clearly a result of the membership
in the Single European Market. A second argument,
which also supports our assumption, are the significant
factor price differentials between Poland and the EU.
These differentials should narrow or even disappear in
the long-run free trade equilibrium.

In our analysis, we consider both traditional and
new theories of international trade. Traditional theories
are based on the concept of comparative advantage,
resulting from international differences in technology,
factor endowments or preferences. Among the
traditional trade theories, we apply the Ricardo
approach, the specific factors model, and the
Heckscher-Ohlin model. Finally, we also analyze the
neo-technological approach, which extends the
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Figure | The Ricardo approach
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Heckscher-Ohlin theory into a non-static view of
comparative advantage.

In contrast, new theories of international trade are
based upon the general assumption that market
imperfections are prevailing in real-world problems.
These imperfections may originate on the demand and/or
the supply side. For example, many wholesale products
are differentiated, reflecting the preferences of consumers
towards variety or towards specific characteristics.
Imperfections on the producer’s side are often caused by
the appearance of firm-level returns to scale, resulting in
some market power of one single enterprise.

New trade theories are especially useful in an
analysis of phenomena of intra-industry trade,
constituting an important part of international trade. In
order to concentrate on the most significant effects on
Poland, we selected two models of horizontal intra-
industry trade (Krugman, 1979, 1981; Lancaster,
1979, 1980), and one model appropriate for the
analysis of vertical intra-industry trade (Falvey and
Kierzkowski, 1987).

The structure of this paper is as follows: chapter 2
will discuss the Poland’s accession on the basis of
traditional trade theories. The main assumptions as
well as the most important results of these approaches
are presented, before — as a second step — the models are
used to make some projections for Poland. In chapter 3,
models of horizontal and vertical intra-industry trade
are introduced. We also apply these models to the
integration if Poland into the EU, and indicate the main
conclusions. The summary is presented in chapter 4.

2. Trade between Poland and the EU: The
framework of traditional trade theories

The enlargement of the European Union will eliminate
all economic borders between the applicants and the
current EU members. This will increase the degree of

international specialization and enhance the wealth of
both partners. However, any specialization is related to a
structural change, which eliminates single firms or even
whole industries from the market, as their output
becomes substituted by imports. This raises the
question, which industries can be considered as
internationally “viable” or “non-viable”, respectively.
Traditional trade theories can give an — at least rough —
answer to this question, with international specialization
being considered a natural result of comparative
advantage between countries. Using four models of
traditional trade theory’, the expected trade pattern as
well as distributional effects will be discussed.

2.1. The Ricardo approach

The oldest and most famous model of international trade
is the Ricardo approach. Within this economic world all
goods are produced with just one factor of production,
typically assumed as labor. Countries exhibit different
levels of technological knowledge, resulting in (labor)
productivity differences between them. The main result
of the Ricardo analysis is that only relative (comparative)
productivity matters: specialization in goods, having
higher relative productivity than abroad, increases
consumption possibilities in both countries. The
exchange rate mechanism transforms domestic prices of
goods into world prices fully compatible with the
projected trade pattern”.

Before we apply the Ricardo model to the case of
Poland, we need to underline three results which are
important for further discussion. First, to realize a
national advantage from trade, perfect specialization is
necessary for at least one good. Secondly, there is no
mechanism to level off the international productivity

differences. Opening the border will enhance

1 For details on these models see e.g. Caves et al. (1999, ch. 5 to 8).
2 The considered theories allow international trade and the realization of the
advantage from trade without money and exchange rate system.
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Labor productivity *
economy (mean) agriculture ratio

Poland 7.0 1.6 44 ==» comparative disad-
vantage against EU

Hungary 10,0 7,0 1,4

Czech Republic 8.0 5.7 14 comparative advantage
against EU

Slovenia 16,4 11,5 1,4

EU-15 46,9 15,6 3,0

: Productivity measured as value added (in 1000€) per worker. Calculation based on purchasing power parity exchange rates.

Source: Wissenschaftlicher Beirat (1997); own calculations.

purchasing parity of workers in both countries, but the
inter-country wage differentials will remain. Thirdly,
there are no losers from free trade, because there is just
one factor of production. These elements are presented
in Figure 1.

What can we learn from the Ricardo approach
applied to Poland? The answer is a disappointing "not
much”. The assumptions of the model are clearly too
far from reality, leaving only limited room for
meaningful application. For example, there is little
reason to assume that Poland wouldn’t be able to
import or to produce a technology comparable to West-
European standards. Therefore, with the opening of the
border for capital movement, relative productivities
could easily change. The endowment with other factors
of production, like specialized human capital or land,
will significantly determine capital movements and
future productivity structures. Considering more than
one input, those scenarios lay outside of the Ricardo
model, however.

One example of the misleading results of the
Ricardo approach is the agricultural sector. As can be
seen from Table 1, in which absolute productivity
coefficients in agriculture are put into relationship with
the economy-wide mean figure, Poland would be the
only applicant from Eastern Europe with a disadvantage
in that sector. That is probably far from realistic. Polish
farmers should be among the biggest winners of EU
membership due to EU’s agricultural policy. Higher
prices and other transfers will enhance their relative
income position, while subsidies for rural infrastructure
and for investments in farming will propel absolute as
well as relative productivities. We shouldn’t also forget
that low labor productivity in Polish agriculture is
mainly due to hidden unemployment: An astonishing
share of all employees, which lies in the range between
19% (EU statistics) and 27% (Polish statistics), is
defined as farmers’. Another issue, discussed in the
next chapter, is the availability and the quality of land,

3 Data from Piazolo (2000, 267) and GUS (2000, 131).

a very special input in producing food. The next chapter
will discuss that topic.

2.2. The specific factors model

Different than the Ricardo approach, specific factors
models assume a multi-input world. There is at least
one mobile factor of production used in all industries.
Additionally, there are specific inputs employed only
in a part of the economy. For example, capital and labor
may be the mobile factors of production, whereas land
and human capital are specific for agriculture and
research-intensive industries, respectively. The
specific factors model is often viewed as a short-run
approach, because many inputs may be very flexible in
the longer term: Mussa (1974) uses the example of
(unskilled) labor, which can be transformed into
human capital within some periods.

Figure 2 illustrates the main lines of the economic
argumentation. After opening the border the prices of
goods will change. The result is a specialization pattern
where all goods produced with the relatively abundant
(specific) input will be exported. As in contrast to the
Ricardo approach, opening the border will not bring
complete specialization. Hence, the predictions of this
model are more realistic than of the former one.
A broad range of outputs may be produced in both
countries, with only a tendency towards specialization.
Finally, distributional effects are of relevance, what may
be important for the identification of interest groups in
favor of or against EU membership. The model clearly
identifies the owners of the abundant specific input as
the main winners of free trade. Owners of the relative
scarce specific factor face a deteriorating income
position, whereas no clear result can be found with
respect to the mobile inputs. However, the free trade
situation is clearly positive for the country as a whole,
because the winners could compensate the losers for
their loss and still stay with a profit.

What conclusions can be drawn from the specific
factors EU

approach with respect to Poland’s
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Figure 2 Specific Factors Model
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membership? An answer to this question has to start with
the identification of mobile and specific factors of
production. However, it is no easy task to solve. Take
capital, for example. Before the investment decision,
capital may be considered a mobile input because it may
be used for the purchase of a whole range of capital goods.
After the investment decision, the bulk of the capital stock
is specific for the production of one or just a few outputs.
As a result, only free capital — investments decisions
which can be realized within the short time — should be
ranked among the mobile inputs. Indeed, most inputs are
specific in very short run, leaving only unskilled labor and
free capital as mobile factors of production. Prominent
examples for specific inputs are human capital, land,
natural resources, and probably also “environment”
(interpreted as the ability to absorb pollution).

With this set of specific inputs, the expected
patterns of free trade are obvious: Poland will
specialize in the production of those goods, requiring
relatively intensive use of land, some natural resources,
and environment. In contrast, human capital-intensive
sectors, as well as owners of human capital, will lose.
That is due to the currently low level of human capital,
now taking advantage of the existing trade restrictions,
but which will be substituted by human capital from
the EU in the future. Exceptions may be found in
Indirect

sectors producing non-tradable goods.

information on the scarcity of human capital in Central
and East European countries can be found in Brenton
and Gros (1997, 66), who observe a lack of major
changes in the nature of exported products in
comparison to those resource — and labor — intensive
goods sold abroad under communist regimes.

With regard to land as a specific factor, Table 2
shows its abundant endowment in most Central and
East European countries, especially Poland. Farmers
will not only benefit from artificially high prices within
the EU market, but also from an ample endowment
with land and therefore a comparative advantage
against the current EU members.

2.3. The Heckscher-Ohlin approach

The Heckscher-Ohlin which links
a country’s endowment with inputs to its trade with

approach,

these factors embodied in goods, is the most preferred
model explaining trade patterns. Because of its multi-
input setup, it is quite similar to the specific factors
model. However, by assuming free movement of inputs
between the industries (no specific inputs), it shows the
long-term scenario after opening the borders. As can be
seen from Figure 3, the main conclusions are similar to
the specific factors world: relative endowments with
inputs matter, and the trade patterns can be evaluated by

Table 2 Endowment with land of Eastern European countries

Country Agricultural population
in 1000 %
of population
Poland 3.661 25,6
Hungary 392 10,1
Czech Republic 271 5,6
Slovenia 90 10,7
EU-15 8.190 57

Agricultural area

total farmland ha per
(mio. ha) (mio. ha) inhabitant
18,6 14,3 0,37
6,1 4,7 0,46
4,3 3,2 0,31
0,9 0,2 0,13
138,1 77,1 0,21

Source: Wissenschaftlicher Beirat (1997).

230y




24 Makrtoel{onorr;'i-a

Figure 3 Heckscher-Ohlin approach

identical tech-
nologies; different
endowments with inputs

l

output structures depend on relative endowments

trade patterns are explained by relative endowments
export of a good which uses the relative ample input relative intensively

BANK I KREDYT [uty 2002

! !

|

import com-
peting industries

inter-country wage
differentials disappear

distributional effect: owners
of abundant inputs gain

a comparison of relative input quantities with relative
factor intensities in production. Again, not a complete
specialization, but a tendency towards specialization
can be expected. Domestic distributional questions are
also included in the Heckscher-Ohlin approach: owners
of the ample inputs are expected to step up the relative
income ladder, because the export of goods using the
owners’ factors intensively is increasing prices for these
goods. In turn these price increases enhance the demand
and therefore the prices of the relatively ample inputs.
Some of the most important results of this model
are the conclusions regarding the international level of
input prices. According to the Heckscher-Ohlin
approach, inter-country wage differences will
disappear (factor price equalization theorem). This very
impressive result holds for a free-trade case in which
both countries produce a full spectrum of goods.
Therefore, in such a case free trade is a perfect
substitute for factor movements (migration, capital
flows) because of disappearing inter-country wage
differentials. In the case of a small country integrating
with a large free-trade area, the smaller partner will just
adopt the goods and factor prices from the larger one.
Applying the Heckscher-Ohlin approach to the
Eastern enlargement of the EU, not only the endowment
with specific factors, but with all factors of production has
to be observed. As illustrated above, the most important
mobile inputs are (unskilled) labor, which is abundant in
Poland (in comparison to human capital and to capital),
and capital, which therefore is relatively scarce. Because
the results of the specific factors model do not change, the
projected trade pattern is in favor of land-, labor-,
resource- and environment-intensive goods. Agriculture
and some manufacturing sectors producing standard
goods will expand. Wood processing, leather and textiles,
food industry, and metal processing may be amongst the
main winners of free trade with the EU. High-tech
industries and therefore human capital could come under

pressure because of a comparative advantage of the
developed countries. Some other losers may be found
within capital-intensive industries. Probably, this effect
will be less significant than in the case of human capital,
because high international mobility of capital may offset
national scarcity of this input.

Such a structure of future trade between Poland
and the European Union finds some support by the
trade flows observed since the opening against the
Western world (Plucinski, 2000, 224). As Rollo and
Smith (1993) noticed, labor- and resource-intensive
products comprised 43% of Polish exports to the EU at
the beginnings of the nineties. Gabrisch (2000, 214-215)
reported, that since then no important changes have
occured. Interestingly, this may be due to the fact that
the past trade liberalization measures did not include
these ”sensitive” products. EU trade policy is reflecting
the expectation that the production of these goods will
find a comparative advantage in the East.

When discussing winners and losers of economic
integration, a one-sided adaptation of factor prices from
the large EU seems to be realistic. As a consequence,
the disadvantage of high-skilled labor against unskilled
labor is only a relative one. If the factor price
equalization theorem holds, the owners of high-skilled
labor would reach the slightly higher income level of
the EU. In contrast, earnings of unskilled labor would
jump towards the much higher level of EU countries.

Obviously, some question marks remain whether
international factor price equalization will occur. The
current empirical work on the North American Free
Trade Association (NAFTA) does not give a clear
answer to this important question. As regards the US-
Mexico case, Trefler (1998) argues that the observed
wage equalization between less skilled workers takes
place because of migration from Mexico to the USA.
Wage equalization would therefore result rather from
a shift of the labor supply curves, than from free trade.
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In contrast, Hanson and Slaughter (1999) find only
a limited impact of immigration on local wages, clearly
dominated by changes in the mix of goods and
enhanced trade between the US and Mexico.

2.4. The neo-technological approach

The neo-technological approach is often seen as
a dynamic version of the Heckscher-Ohlin theory. It
assumes that a comparative (dis)advantage changes with
time. The best known representative of this approach is the
idea of a product life cycle (Vernon, 1966; see also Posner,
1961). According to this model, countries trade because of
the existence of three production stages: innovation,
maturity, and standardization. The developed countries
specialize in innovative — and therefore human capital-
intensive — products, whereas the less developed have a
comparative advantage in producing standardized goods.

In this context Poland can be classified as the less
developed partner, while the EU is representing the
industrialized one. Poland is expected to import human
capital-intensive products from the EU and simultaneously
export the standardized goods. Similar to the specific
factors and the Heckscher-Ohlin approach, winners and
losers of the integration process can be identified. Because
of its comparative advantage in standardized goods,
increasing export prices will drive up wages of (unskilled)
labor and incomes of some resource owners. Potential
losers will be the owners of capital trapped in the Polish
high-tech industry and human capital. These results are
quite similar to the ones we got from Heckscher-Ohlin, and
the product life cycle hypothesis can be considered
a supplement rather than an own-standing theory.

Another stream of neo-technological theories is based
on firm-level increasing returns to scale explaining the
expansion to foreign markets. According to this approach,
firms operating on large domestic markets have a
comparative advantage in producing goods on the basis of
technologies with firm-level increasing returns to scale.
Such firms have lower average production costs due to a
larger quantity produced for the domestic market.

Because Poland is a relatively small partner when
compared to the EU, Poland may be at a disadvantage
in the production of returns-to-scale sensitive products.
EU rivals are backed by a strong home market demand
and are able to use their sheer size-advantage when
exporting into Eastern Europe.

3. Intra-industry trade between Poland and the
EU from the perspective of the new trade
theories

Traditional trade theories, as discussed in chapter 2,
are important tools to analyze and to predict trade
patterns between countries with significant differences

in factor endowments, technologies or consumer
preferences. They are based on the comparative
advantage concept and describe international trade
with homogenous goods.

In the real world, however, the bulk of international
trade occurs between countries with similar levels of
productivity and factors availability (Helpman and
Krugman, 1985). This fact is contradicting theoretical
considerations, in which advantage from trade is
increasing with comparative cost differences. Moreover,
intra-industry trade — simultaneous import and export of
goods of the same categories — dominates the trade
patterns between developed countries. The reaction of
trade theory to this phenomenon is the introduction of
imperfect competition®, originating either on the supply
and/or on the demand side of the market. There may also
exist some other types of market imperfections, e.g.
increasing returns to scale in the production process,
which also entered the framework of traditional trade
theories (neo-technological approach).

Before turning to the economic analysis of intra-
industry trade, the problem of defining a proper level of
agreggation has to be mentioned. The majority of
product groups used for statistical analysis consists
from very different versions of one product, which are
not necessarily close substitutes from the consumers’
point of view. Pomfret (1991, 77) writes about SITC
793, embracing tankers and canoes, which are hardly
perfect substitutes, and which also drastically differ in
the production technology.

Aside from this empirical question, there is a wide
consent that intra-industry trade can be expected to be
most intensive between similar countries. Similarity is
amulti-dimensional variable, with an economic size, per-
capita incomes and productivity representing the most
important determinants. The last mentioned element is
relevant because similar productivity levels are reflecting
a similar stage of technological development as well as a
comparable factor endowment.

Perspectives of intra-industry trade between
Poland and the EU will be separately analyzed for
horizontal and vertical forms of such trade. The
horizontal trade is defined as a parallel export and
import of differentiated products with similar quality,
but differences in other characteristics important for
consumers (e.g. color, design). On the contrary, vertical
intra-industry trade is the international exchange of
varieties of a product differing in quality. Vertical intra-
industry trade also includes trade following the value-
-added-chain, e.g. export of an intermediate product and

4 This stream of international economics is called new trade theories. They differ
in their assumptions, in the analyzed economic structures, and in their
conclusions. The large number of new trade theories can be seen as a proof of
the inability of researchers to deal with the problem. However, their difficulties
are partly justified by complexity of the problem (there is no unique and
generally accepted theory of imperfect competition).
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import of the final product (Balassa, 1986; Hummels,
Rapoport, Yi, 1998, 80). In the last interpretation the
intermediate products are seen as an imperfect final
product.

From the broad range of models, which can be
found in the literature, we selected two approaches of
monopolistic competition (Krugman, 1979, 1981;
Lancaster, 1979, 1980), and the
competition model of Falvey and Kierzkowski

(im)perfect

(1987)°. The former are models of horizontal intra-
-industry trade, whereas the latter one is an approach
with vertical intra-industry exchange of goods. We
exclude models analyzing oligopolistic markets (e.g.
Brander, 1981; Eaton, Kierzkowski, 1982; Shaked,
Sutton, 1984) because most Polish firms are far from
the crucial mass necessary for global oligopolistic
markets. As for vertical intra-industry trade with
intermediaries and final goods, we use the approach
suggested by Jones and Kierzkowski (1990, 1999,
2000).

3.1. Horizontal intra-industry trade

The existence of horizontal intra-industry trade has
been shown in models of monopolistic competition
constructed by Krugman (1979, 1981) and Lancaster
(1979, 1980). Both types of models are characterized
by similar assumptions regarding technology and
industry structure. Key elements are the absence of
barriers to entry, a large number of firms in the
industry, the production of horizontally differentiated
products with similar technology, and intra-firm
increasing returns to scale. There are, however, crucial
differences in modelling demand characteristics. In
both models consumers clearly identify the varieties
produced by every firm, though in the Krugman model
they want to have as many different types of one
product as possible (preferences characterized by love
of variety), whereas in the Lancaster approach everyone
has his own ideal variety (love of characteristics). In
both models there is no single variety accepted by the
whole society as superior to all rival products.

To be more precise, the consumers of the Lancaster
society are preferring different types of one product.
The preferences are uniformly distributed among all
possible varieties. Turning to the production side, the
industry consists of many firms producing different
models (exactly as Krugman). However, for Krugman it
is not important which varieties are produced. He
doesn’t describe characteristics of the produced

5 The model of Falvey and Kierzkowski (1987) is often interpreted as a representative
for traditional trade theories, in which export specialization is present due to a
country’s comparative advantage. In their approach firms are acting like perfectly
competitive, but are producing a vertically differentiated good. Since consumers
don’t see the varieties as perfect substitutes, but strictly prefer the one providing the
highest quality, we include this approach among the new trade theories.
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varieties as consumers care only about the number of
them and not about their features. In contrast, Lancaster
models are following the location theory from
Hotelling (1929). Consequently, the characteristics of
the product range are precisely defined.

A clear conclusion regarding the question of
international trade can be drawn from both models.
The first result is that horizontal intra-industry trade
can be definitely expected within this framework. The
second one is that the intensity of this trade depends on
economic similarity between the observed countries.
Economies show a tendency towards higher similarity
as a response to stronger bilateral intra-industry trade
flows. As described above, the degree of similarity is
measured by a number of determinants, with the most
important ones being technology used by the firms,
number of consumers as a proxy for the market size,
consumer’s incomes, and preferences.

Consequently, when applying the cited models to
the Eastern EU enlargement, the economic similarity
between Poland and the EU has to be analyzed. The
result is somewhat disappointing: significant
differences in the employed technologies don't allow to
be too optimistic about the potential volume of
horizontal intra-industry trade. One indicator of these
differences is a huge gap in labor productivity, where
Poland is at just 20% of the EU-level (Table 1). A second
indicator is a different structure of the economies, with
the prominent position of agriculture in Poland being
the most obvious example. Short-run growth rates of
horizontal intra-industry trade are also dampened by
differences in the economic potential of both partners.
For example, the 15% decrease in public investments in
1998/99, accompanied by non-increasing private
investments in Polish manufacturing, leads us to the
conclusion that currently the Polish capital stock is
shrinking (GUS, 2000, 501). This trend is confirmed by
a decrease in the production of machinery and
equipment during the same period (GUS, 2000, 370).

When side, the
perspectives for horizontal intra-industry trade
between Poland and the EU are clearly better even in

considering the demand

the short run. The main argument for this optimistic
view is the similarity in the preferences of consumers,
which leaves only income differences as a natural intra-
industry trade barrier. Given a long-term convergence
of factor prices in Poland and the EU’, the income
differences between them will narrow.

What are the reasons for the assumed similarity in
consumer preferences? As one hypothesis, the traditional
orientation of Poland towards the West European culture
has to be mentioned. This orientation is intensified by
many Polish emigrants living in the USA, the UK and
Germany. A second source of similar demand structures

6 See the discussion about factor equalization in chapter 2.
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are experiences of Polish people traveling around Europe
even under the former communist regime. As a matter of
fact, Polish consumption patterns are heavily influenced
by the Western way of life.

Putting the results together, horizontal intra-industry
trade may become more important in the longer term.
Increasing incomes because of factor price equalization
and factor movements as well as fast technological
assimilation resulting from significant inflows of foreign
capital into Poland are the main forces behind this trend.
The activities of foreign investors are expected to increase
after Poland’s accession to the EU because of decreasing
risks. It can hold especially for goods produced in the
sectors experiencing already today significant inflows of
foreign capital. In the short-run, however, the projections
for intra-industry trade are modest’.

Finally, somewhat disappointing is that not much
can be said about the industries involved in horizontal
intra-industry. Increasing returns to scale and horizontal
product differentiation can be found in many
manufacturing industries, and the actual patterns of
international specialization are supposed to be a mixture
of historical development, comparative advantage and
foreign financial involvement. One candidate for
successful intra-industrial trade is the foreign-owned
automobile industry, where the varieties produced in
Poland and in the EU don’t differ in quality.

3.2. Vertical intra-industry trade

Another form of intra-industry trade can be found in
the paper by Falvey and Kierzkowski (1987; see also
Falvey, 1981), which analyzes the production of a
commodity with varieties of different quality. Product
differentiation is therefore assumed as vertical
differentiation, and international exchange of this type
of a good is called vertical intra-industry trade. The
technology is described as a two-inputs process, with
the amount of labor being independent from the quality
of the product, and the amount of capital increasing
with the quality of the output.

Given this set-up of the model, Falvey and Kierzkowski
reach the conclusion that trade patterns are critically
dependent on the factor endowments of the countries.
Trade partners are specializing in quality segments in
which they have a comparative advantage. Capital
abundant countries are producing capital-intensive high-

7One version of the Lancaster model shows trade between differing partners:

One relatively abundant in labor (like Poland), one (EU) in capital. Under
autarchy, both are producing differentiated capital intensive manufactures
and (homogeneous) labor intensive food. The first good is produced for a
monopolistic competitive market with the firm-level increasing return to
scale, the second under perfect competition. Within this framework bilateral
trade has a dominantly inter-industry character. The capital abundant
country is the net exporter of the differentiated product, whereas the partner
becomes a net exporter of food. Intra — industry trade increases with the
similarity of the economies (as in the typical Lancaster model).

quality versions of the product. In contrast, labor abundant
countries produce low-quality types of this good, which
are — because of unchanged labor decreasing capital
requirements - relatively labor-intensive.

In the framework of the Falvey-Kierzkowski
model, vertical intra-industry trade between Poland
and the EU is more likely to occur. Using the arguments
from chapter 2, Poland can be characterized as a labor
abundant country. Consequently, the low-quality
versions of the product would be produced there. The
capital abundant European Union is a producer and net
exporter of high quality types. Because economic
similarity is not necessary for vertical intra-industry
trade, the economic relevance can be expected to be
higher than with horizontal trade (this result is
confirmed by empirical data — e.g. Rosati, 1998, 51ff).

An alternative approach to analyze vertical intra-
industry trade refers to the fragmentation of
production. Within this context, tradable goods include
final goods and intermediaries from the same industry.
Jones and Kierzkowski (1990, 1999, 2000) and Jones
(2000) analyzed the economic rules of production
fragmentation. They argue that the production of a
single good can be divided into production blocs in
which components are produced and/or parts of the
production process are realized.

The Jones-Kierzkowski model then assumes that
firms have to pay constant initial and marginal costs.
Initial costs are higher the more production blocs are
created. However, marginal costs of production are
decreasing with a higher degree of fragmentation.
Therefore a trade-off between initial costs and variable
costs will occur, and firms will have to solve a cost
minimization problem. As a general result, the number
of units produced is positively influencing the degree
of fragmentation. Of course, the different production
stages may be located in different countries. Vertical
intra-industry trade is then the logical consequence of
this firm-level optimization problem.

This type of trade can be very relevant for the
Poland-EU case. Using the comparative advantage
pattern from the Heckscher-Ohlin approach, Poland will
specialize in the production of relatively labor-, land-,
resource-, and environment-intensive components.
Winiecki (2000) points out that it is easier for Poland to
be internationally viable in producing labor-intensive
components of capital-intensive final products, than to
produce the final good for export markets. Similar to
Heckscher-Ohlin, we can expect an increase in wages,
accompanied by decreasing returns on capital.

3.3. A few remarks about adjustment costs

The outlined scenario is not necessarily advantageous to
Poland. Its trade pattern is expected to be similar to the

one of developing countries. Inter-industry
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land-,
products

resource- and
Poland
dependent on the challenging international markets with

specialization in labor-,

environment-intensive makes
extremely keen competition (there are many producers
of standardized goods in comparison with the
segmented markets of individualized and differentiated
products). Furthermore, this kind of specialization has
the disadvantage of being more affected by economic
fluctuations. Finally, if the price equalization theorem
holds, Poland may easily lose its comparative advantage
after accession — in favor of some East European
countries like Russia or Ukraine.

Our Poland’s
specialization is very similar to the one of developing

scenario  for intra-industry
countries. As a consequence, its intra-industry trade is like
the North-South two-way exchange. Opening the
economy seems to be relatively costly for Poland, because
vertical intra-industry trade causes higher adjustment
costs than the horizontal one. In the case of horizontal
trade firms only have to exchange the type of produced
commodity. Since all firms use similar technologies and
the costs of changing varieties is assumed to be zero,
factors of production remain employed at their firms,
which stay in the market and only have to adapt their
product portfolio. Factor prices will remain at their
original levels because factor intensities don’t change
significantly (all firms are using similar technologies).
Although there is some intra-industry adjustment, the
expected structural changes as well as structural
unemployment are modest in comparison to opening the
borders for inter-industry trade. The Krugman approach
even allows that no firm has to change the produced
variety after opening the economy, but the general welfare
increases with a growing number of available varieties.

In contrast, with vertical trade the technologies used
to produce different qualities are quite different. Usually,
higher quality is accompanied by higher capital
requirements. In the long-term, Poland’s specialization in
the production of low-quality types can be extremely
disadvantageous. The reason is that consumers are
preferring high-quality products if their incomes
increase. That is exactly what we expect after acceding
the EU, when factor prices tend to converge. Low-quality
goods will loose their market position. These phenomena
could also be observed for the EU, where such types tend
to disappear from the market with continuing economic
growth and increasing incomes per capita.

4. Conclusions

Trade theories indicate that the accession of Poland
to the EU is a complex issue. The final result of accession
depends on the time horizon and the assumption of
economic similarity between Poland and Western Europe.
The higher the degree of dis-similarity, the more
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appropriate are traditional trade theories, with the specific
factors model being attractive for short-run projections,
and the Heckscher-Ohlin approach offering interesting
results for the long-run. Furthermore, vertical intra-
industry trade is more likely to occur in different
economies. In contrast, if one is considering Poland’s
economic conditions as not too far from the EU, horizontal
intra-industry trade models are of special interest.

Starting from the current situation with GDP per
capita in Poland equal to just 40% of the EU average
(measured in PPP), this significant differential is a strong
argument in favor of the traditional theories. The
traditional approaches may be complemented by vertical
specialization models. In the short run, comparative cost
advantages can be expected in the production of land-,
environmental — and — eventually — resource-intensive
goods. Losers may be found especially in human—capital
intensive industries. Thus highly skilled workforce,
especially many academicians, will be among the most
prominent losers of the Eastern enlargement of the EU.
From the view point of vertical intra-industry trade,
Poland will evolve as a supplier of intermediate
products for Western (end-) product lines.

In the long run, labor intensive industries also have
the potential to join the group of winners, while capital
intensive sectors are at a disadvantage because of the low
domestic capital base. Parallely, with steadily increasing
wage levels from internationally converging factor prices,
inter-industrial trade patterns will at least partially be
substituted by intra-industry trade. Determinants of
specialization are less foreseeable than with the traditional
theories, because increasing returns to scale and market
imperfections are observed in many industries. As a side
effect of the levelling-off in factor prices, migration from
Poland to the EU will clearly be retarded. What remains are
the changes in national income structure, in which human-
capital owners will find themselves only slightly better off
than before the accession, in contrast to the sharp rise in
income of workers with low skills.

We are aware that the future development of the
economic relations between Poland and the EU-
countries cannot be solely predicted with international
trade theories. There are other factors of high relevance.
For example, one cannot forget the bundle of
liberalization and harmonization measures which have
to be introduced by the Polish government. A significant
part of the established Polish firms will be affected by
these regulatory reforms. Another important issue to be
discussed are cross-border factors movements, which are
assumed to be nonexistent in the international trade
theories (both traditional and new ones). Especially
capital inflows are very common within a globalized
world and need to be discussed. We mentioned some
consequences of factor movements using theoretical
apparatus, but clearly a more in-depth analysis is
necessary.
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Systemy Bankowe

Nowozelandzki eksperyment
z dyscypling rynkowa w bankowosci

Krzysztof Jackowicz

Wprowadzenie

Ostatnie lata przyniosty wyrazny wzrost zainteresowania
dyscyplina rynkowa jako narzedziem promowania bez-
piecznego i efektywnego sposobu zarzadzania bankami.
Wieksza niz dotychczas role w stabilizowaniu systemu
bankowego przypisuja dyscyplinie rynkowej np. nowe
propozycje w zakresie adekwatno$ci kapitalowej Bazy-
lejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego czy tez
przyjeta w koncu 1999 r. w Stanach Zjednoczonych
ustawa Gramma-Leacha-Blileya o modernizacji ustug
finansowych. Krajem, kt6ry posunat sie zdecydowanie
najdalej w tej dziedzinie, wydaje sie Nowa Zelandia.
Od 1996 r. dyscypline regulacyjna zastapiono tam
w znacznej mierze mechanizmami umozliwiajacymi
uczestnikom rynkéw monitorowanie kondycji bankéw
oraz rozwiazaniami wzmacniajacymi mozliwosci
oddziatywania rynku na decyzje kierownictw bankéw.
W przeciwienstwie do wiekszosci krajow, ktére traktuja
dyscypline rynkowa jako element wspomagajacy trady-
cyjne normy ostroznosciowe, w Nowej Zelandii uczynio-
no z niej podstawowe narzedzie zapewnienia stabilnosci
systemu finansowego.

W prezentowanym artykule staram sie przyblizy¢
istote i wstepne efekty nowozelandzkiego eksperymentu
ze stosowaniem dyscypliny rynkowej w bankowosci.
W pierwszej czedci przedstawiam zarys najnowszej
historii systemu bankowego w Nowej Zelandii i sposo-
béw jego regulacji. Cze$¢ druga, najobszerniejsza,
poswiecona jest oméwieniu konkretnych rozwiazan
zastosowanych w tym kraju w celu wysuniecia w poli-
tyce nadzoru nad bankami dyscypliny rynkowej na
plan pierwszy. Kolejne znaczace fragmenty artykulu

opisuja: kierunki ewolucji stworzonego systemu i stoja-
ce przed nim wyzwania oraz jego niedostatki sygnalizo-
wane w literaturze przedmiotu. W ostatniej, piatej cze-
sci tekstu podjalem probe odpowiedzi na pytanie, czy
przesuniecie akcentéw w polityce regulacyjnej w kie-
runku dyscypliny rynkowej nie wywiera krétkookreso-
wego destabilizujacego wplywu na system bankowy.

Krotka historia systemu bankowego w Nowej
Lelandii i jego regulaciji

W historii systemu bankowego w Nowej Zelandii
w II polowie XX wieku mozna wyr6znié trzy podokresy':
— szeroko zakrojonej interwencji panstwowej - do
1984 r.,
— liberalizacji zasad dziatania systemu bankowego
- 0od 1984 r. - 1 powstania systemu nadzoru ban-
kowego - od 1986 .,
— zasadniczej reorientacji polityki regulacyjnej - od
1996 1.

Do 1984 r. system bankowy, jak juz wspomnielismy,
znajdowal sie pod silnym wplywem interwencji pan-
stwa, ktdrej przejawami byly przede wszystkim: Scisly
podzial instytucji bankowych na handlowe (trading
banks) i oszczedno$ciowe (savings banks); oraz ograni-
czanie zakresu i sposobu dziatania réznych grup bankéw.

Banki handlowe mialy za zadanie gromadzi¢ depo-
zyty, dokonywaé transferéw pienieznych i rozliczen
miedzynarodowych, a takze kredytowa¢ podmioty

1 Zob. A. Grimes: Liberalisation of Financial Markets in New Zealand. Reserve Bank
of New Zealand, Bulletin, Vol. 61, No. 4, December 1998, s. 294-299.
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gospodarcze. Nowe podmioty mogty wchodzi¢ do sektora
bankéw handlowych tylko na podstawie decyzji parla-
mentu. W praktyce doprowadzilo to do braku takich
wejsé i ustabilizowania liczebnosci sektora na poziomie
pieciu instytucji w latach 1951-1982. Banki oszczedno-
Sciowe w omawianym okresie trudnily sie zbieraniem
depozytéw od ludnosci, udzielaniem kredyté6w na cele
mieszkaniowe oraz nabywaniem papieréw wartoécio-
wych emitowanych przez wtadze centralne i regional-
ne. W odréznieniu od bankéw handlowych nie mogty
finansowac¢ przedsiebiorstw. Dysponowaty réwniez, na
zasadzie wylacznosdci w systemie bankowym, gwaran-
cjami dla ztozonych w nich depozytow.

Ograniczenia nakladane na dziatalno$é bankéw do
1984 r. nie byty jednolite i réznily sie zaleznie od tego,
jakiej grupy podmiotéw dotyczyly. Regulacje funkcjo-
nowania bankéw oszczednoéciowych gléwnie dotykaty
dopuszczalnego zakresu podejmowanych czynnosci
bankowych, natomiast w przypadku bankéw handlo-
wych — sposobu dzialania. Wiekszo$¢ uregulowan nie
miata charakteru norm ostroznosciowych, a ich wpro-
wadzenie wiazato sie z potrzebami polityki monetarnej
i ogdlnogospodarczej rzadu. Przykladowo, regulacje
dzialania bankéw obejmowaly w réznych okresach:
dolne i gérne granice wartoéci portfela nabytych rzado-
wych papieréw warto$ciowych, rodzaje dozwolonych
instrumentéw pozyskiwania kapitaléw przez banki,
kierunki akcji kredytowej, dolne i gérne ograniczenia
stop oprocentowania depozytéw i kredytéw. Do 1986 r.
Nowa Zelandia nie dysponowala ponadto sformalizo-
wanym systemu nadzoru bankowego.

Od lipca 1984 r. rozpoczeto w Nowej Zelandii
realizacje szeroko zakrojonego programu liberalizacji
gospodarki i reformy sektora publicznego. Z wprowa-
dzonych wtedy zmian najbardziej interesuja nas te,
ktére dotycza zasad funkcjonowania systemu finanso-
wego oraz nowej polityki konkurencyjnej i nadzorczej
w odniesieniu do sektora bankowego. Z reform zalicza-
nych do pierwszego z wymienionych obszar6w warto
wspomnie¢ o: zniesieniu ograniczen w dokonywaniu
platnosci i przeplywie kapitaléw w stosunkach mie-
dzynarodowych, uplynnieniu kursu dolara nowoze-
landzkiego, zniesieniu kontroli stép procentowych
oraz bezposrednich wytycznych dotyczacych kredyto-
wania. W odniesieniu do polityki konkurencyjnej
i nadzorczej w sektorze bankowym zasadniczych
zmian legislacyjnych dokonano w 1986 r. i zaczely one
obowiazywaé od 1987 r. Po pierwsze, stworzono wtedy
kategorie bankdw zarejestrowanych (registered banks),
ktére maja wylacznoéé na uzywanie w swojej nazwie
stowa bank. Po drugie, banki zarejestrowane objeto
normami ostrozno$ciowymi. Po trzecie, uczyniono
Bank Rezerwy Nowej Zelandii odpowiedzialnym za
przeprowadzanie procedury rejestracyjnej i realizacje
polityki nadzorczej. Warto zauwazy¢, ze Bank Rezerwy
Nowej Zelandii, zgodnie z przyjetymi w 1986 r. rozwia-
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zaniami, nie sprawuje kontroli nad dziatalnoscia typu
bankowego, a tylko nad zarejestrowanymi bankami.
Czynnosci, gdzie indziej zarezerwowane dla bankéw,
moga by¢ zatem wykonywane w Nowej Zelandii przez
dowolna instytucje finansowa”. Skutkiem wprowadzo-
nych regulacji byta uniwersalizacja dziatalnosci banko-
wej, zatarcie sie dawnego dychotomicznego podziatu
bankéw i wzrost liczby bankéw zarejestrowanych do
okoto 20 instytucji przez wiekszo$¢ lat dziewieédzie-
siatych. W lipcu 2001 r. w Nowej Zelandii byto 16 pod-
miotéw zarejestrowanych jako banki®,

Podejscie Banku Rezerwy Nowej Zelandii w latach
1987-1995 do zagadnienia sprawowania nadzoru ban-
kowego mozna okresli¢ jako dos¢ tradycyjne. System
nadzorczy opieral sie bowiem w tym okresie na: mini-
malnych wymaganiach w zakresie adekwatnosci kapi-
talowej, limitach koncentracji naleznosci kredytowych,
limitach otwartych pozycji walutowych, monitorowa-
niu bankéw na podstawie dostarczanych przez nie
sprawozdan zawierajacych prywatna informacje4 oraz
wielu kompetencjach Banku Rezerwy w zakresie rozwia-
zywania problemu bankéw upadtych lub bankéw w zlej
kondycji finansowej. Odmiennosci podejscia stosowa-
nego w Nowej Zelandii w stosunku do innych panstw
rozwinietych wyrazaty sie we wspomnianym juz odej-
Sciu od licencjonowania dziatalnosci typu bankowego,
braku systemu ubezpieczenia depozytéw i rezygnacji
wiadz nadzoru z przeprowadzania inspekcji na miejscu
w zarejestrowanych bankach’.

W 1991 r. Bank Rezerwy Nowej Zelandii podjat
prace nad nowym zestawem mechanizméw zapewnia-
jacych stabilizacje systemu bankowego. Bezposrednia
przyczyna ich rozpoczecia byly, jak sie wydaje,
doswiadczenia kryzysu bankowego z 1989 r. bedacego
w znacznej mierze skutkiem dramatycznego spadku
cen akcji i nieruchomoéci po 1987 r. Przypomnijmy, ze
w rezultacie nagromadzenia zlych kredytéw, gléwnie
dla branzy budowlanej, w powazne klopoty finansowe
- oprécz innych, mniejszych instytucji - popad! znaj-
dujacy sie wtedy w rekach panstwa Bank Rezerwy Nowej
Zelandii. Ze wzgledu na jego znaczenie dla calej gospo-
darki byt dwukrotnie dokapitalizowany, a taczna kwo-
ta pomocy udzielonej mu ze srodkéw publicznych sie-
gneta 3% wydatkéw rzadowych (czyli okoto 1% PKB)’.

2 Zob. A. Grimes (1998): op.cit. s. 299-301.

3 List of registered banks in New Zealand and their credit ratings. Dokument
internetowy Reserve Bank of New Zealand zaktualizowany na 2 lipca 2001 r.

4 Przez pojecie prywatnej informacji bedziemy rozumieé te dane o dzialal-
nosci i sytuacji banku, ktére sa ujawniane tylko wybranym podmiotom,
np. bankowi centralnemu, nadzorowi bankowemu czy tez instytucji
ubezpieczenia depozytéw. Wyrdznikiem informacji prywatnej jest
zatem jej niedostepnosc dla ogétu uczestnikéw rynku finansowego.

5 Zob. Banking Soundness and the Role of the Market. An Adress by Dr Do-
nald T. Brash to the IMF Conference on Banking Soundness and Mone-
tary Policy in a World of Global Capital Markets, Reserve Bank of New
Zealand Bulletin, March 1997, s. 2-3.

6 Zob. S. Parker: A governor’s Brash impact. , The Banker” February 1998,
s. 37-38.
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Sektor bankowy jako cato$¢ odnotowat 1989 r. zagrego-
wang strate w wysokosci 357 mln NZD. Spowodowalo
to, ze rentowno$¢ aktywéw w ujeciu netto spadla do
poziomu -0,53%. O jej wystapieniu zdecydowaly
przede wszystkim bardzo wysokie odpisy aktualizujace
warto$¢ majatku bankéw, siegajace 1,79 mld NZD'.

Na ostateczny ksztalt nowego systemu stabilizacji sys-
temu bankowego istotny wplyw mialy generalne
zalozenia, ktérymi kierowat sie Bank Rezerwy Nowej Ze-
landii przy jego opracowaniu. Po pierwsze, Bank Rezerwy
pragnal znaczaco zwigkszy¢ role mechanizméw dyscypli-
ny rynkowej w poréwnaniu z tradycyjnymi systemami
nadzoru bankowego. Po drugie, chcial ograniczy¢ koszty
dostosowania sie bankéw do norm ostroznosciowych i
zwiazane z tym zakl6cenia w procesie zarzadzania ban-
kiem, opierajac sie wylacznie na przestankach ekonomicz-
nych. Po trzecie, Bank Rezerwy uznat, ze ryzyko koniecz-
nosci uzycia érodkéw publicznych do ratowania bankéw
jest wieksze wtedy, gdy tylko instytucja nadzoru ma do-
step do wyczerpujacej i aktualnej informacji o sytuacji fi-
nansowej bankéw. Rodzi to bowiem poczucie odpowie-
dzialno$ci nadzoru za bezpieczefistwo dziatania poszcze-
gblnych bankéw. Po czwarte, tradycyjne metody nadzoru,
jak pokazaty dodwiadczenia lat 80. i 90., nie chronia stosu-
jacych je panstw przed kryzysami bankowymi®,

Zaltozenia nowego systemu nadzoru, opartego na
dyscyplinie rynkowej, szerokich obowiazkach informa-
cyjnych bankéw i odpowiedzialnosci kierownictwa
bankow, byly juz gotowe w 1993 r.” Zaczal on jednak
obowiazywac¢ dopiero od 1 stycznia 1996 r. Jego cele
i konstrukcja zostana szczeg6towo oméwione w kolej-
nym rozdziale artykulu. W tym miejscu warto jedynie
wspomnie¢, ze jego wprowadzenie wiazalo sie z rezy-
gnacja ze znacznej czeéci obowiazujacych do tego mo-
mentu regulacji, np. limitéw koncentracji wierzytelnosci
wzgledem jednego podmiotu na poziomie 30% kapita-
téw wilasnych, limitéw otwartych pozycji walutowych,
wytycznych w zakresie przeprowadzania kontroli we-
wnetrznej, obowiazku dostarczania Bankowi Rezerwy
sprawozdan zawierajacych prywatne informacje o sytuacji
finansowej banku i jego pozycji ryzyka.

Obecny ksztatt systemu nadzoru bankowego

w Nowej Zelandii

0gdlny charakter systemu i jego cele

Pod wzgledem zakresu podmiotowego, celéw i srodkéw

sprawowania nadzoru bankowego wystepuja obecnie
miedzy Nowa Zelandia a innymi rozwinietymi pafstwami

7 Zob. C. James: Finding a new niche of life. Far Eastern Economic Review,
24 September 1992, s. 82-84.

8 Zob. Banking Soundness... (1997), op.cit., s. 3-4.

9 Zob. C. James: Market Rationalisation. Far Eastern Economic Review,
23 September 1993, s. 74-75.
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dos$¢ duze rdéznice. Przede wszystkim podstawowym
celem sprawowania nadzoru jest zapewnienie stabilnosci
i efektywnosci dzialania systemu finansowego, a nie
kontrola bezpieczenstwa jego pojedynczych podmiotéw
czy ochrona intereséw deponent6éw. Praktyki regulacyjne
sa ksztaltowane z mysla o stworzeniu silnych zachet dla
bankéw do prowadzenia dziatalnosci w sposéb ostrozny,
ograniczeniu kosztéw dostosowania sie bankéw do istnie-
jacych wymogéw regulacyjnych oraz uczynieniu oséb
zarzadzajacych bankami w pelni odpowiedzialnymi za
efekty podjetych przez nie decyzji. Ponadto, nowy sposéb
sprawowania nadzoru ma ograniczy¢ postrzeganie
wladz publicznych jako podmiotu odpowiedzialnego
za bezpieczenstwo pojedynczych instytucji bankowych.
Stad wynika znaczace ograniczenie liczby tradycyjnie for-
mulowanych norm ostroznoéciowych i rezygnacja wladz
nadzorczych nie tylko z przeprowadzania inspekcji na
miejscu, ale takze ze wszystkich innych sposobéw zdo-
bywania prywatnej informacji o sytuacji bankow'.

W konstrukcji systemu nadzoru bankowego obo-
wiazujacego w Nowej Zelandii od 1996 r. mozna wy-
rézni¢ trzy podstawowe sktadniki:

—minimalne, w wiekszosci tradycyjne wymogi

ostroznosciowe,

— obowiazki informacyjne stawiane bankom,

— odpowiedzialnoé¢ kierownictw bankéw za ich

bezpieczenstwo.

Wymienione elementy zostana blizej scharaktery-
zowane w trzech kolejnych rozdziatach artykutu.

Minimalne wymagania regulacyjne

Na weciaz obowiazujace w Nowej Zelandii wymagania
regulacyjne skladaja sie: procedura rejestracyjna bankéw
oraz kilka norm ostrozno$ciowych, do ktérych przestrze-
gania w toku dziatalnosci sa zobligowane banki'’,

Procedure rejestracyjna stosowana w Nowej Zelan-
dii nalezy odr6zni¢ od procesu licencjonowania dzia-
talnosci bankowej wystepujacego w innych panstwach.
Przypomnijmy, ze w tym kraju zarejestrowanie sie nie
oznacza przynaleznosci do grona podmiotéw dysponu-
jacych wylacznoscia na wykonywanie pewnych czyn-
noéci, a tylko prawo do uzywania w nazwie stowa
bank. Proces rejestracyjny w Nowej Zelandii moze wiec
dotyczy¢ zar6wno podmiotu, ktéry dopiero chee rozpo-
czaé na jej terytorium $wiadczenie ustug finansowych,
jak tez niebankowych instytucji finansowych, ktére od
dawna sa na tym rynku obecne i osiagnely znaczna skale
dziatania nie bedac bankami.

10 Zob. New disclosure regime for banks. Information Release, Reserve
Bank of New Zealand, 22 May 1996; The Role of the Reserve Bank of New
Zealand in Supervising the Financial System. Reserve Bank of New
Zealand, March 2001, s. 4.

11 podpunkt zostal opracowano na podstawie: The Role of the Reserve
Bank .... (2001), op.cit., s. 4-5,13-16, 21; New disclosure regime for banks
(1996), op.cit.
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Zagraniczne podmioty starajace sie o rejestracje
w Nowej Zelandii maja do wyboru dwie formy organi-
zacyjne: lokalnie utworzonej spéiki (locally incorpora-
ted subsidiary) i oddzialu banku zagranicznego
(branch). Do konca marca 2001 r. Bank Rezerwy zacho-
wywal formalna neutralnos¢ wobec tego, jaka forme
dziatalnosci na terenie Nowej Zelandii wybraly zagra-
niczne instytucje. Jednak juz w 1999 r. podjeto prace
nad regulacjami zmierzajacymi do zobligowania insty-
tucji waznych z systemowego punktu widzenia lub
waznych z uwagi na ich udzial w rynku depozytéw
detalicznych do dziatania w formie lokalnie utworzo-
nych spc’)leklz. Odpowiednie przepisy prawne weszly
w zycie 1 kwietnia 2001 r. Stanowia one, ze w formie
oddziatu banku zagranicznego nie beda mogty funkcjo-
nowac¢ banki zaliczajace sie do nastepujacych trzech
grup:

— podmiotéw istotnych z systemowego punktu wi-
dzenia (systemically-important banks), a wiec takich,
ktérych upadek wywartby istotny negatywny wptyw na
system finansowy i gospodarczy,

— podmiotéw ze znaczacym udzialem w rynku
depozytéow detalicznych, a wywodzacych sie z krajow,
ktérych prawodawstwo uprzywilejowuje krajowych
wierzycieli bankéw w procesie likwidacji banku,

— podmiotéw ze znaczacym udzialem w rynku
depozytéow detalicznych, a wywodzacych sie z krajow,
w ktérych wymagania informacyjne stawiane bankom
sa zbyt niskie i nie pozwalaja wierzycielom oceni¢ bez-
pieczenstwa ich dzialania.

W sensie technicznym za istotne z systemowego
punktu widzenia uznano banki o warto$ci zobowiazan
- z wylaczeniem tych wobec podmiotéw powiazanych
- przekraczajacej 10 mld NZD (5,56% aktywéw systemu
w grudniu 2000 r.), za§ za podmioty ze znaczacym
udzialem w rynku depozytéw detalicznych - te, ktére
zgromadzily depozyty na kwote wyzsza niz 200 mln
NZD. Celem wprowadzenia opisanych regulacji byto
ulatwienie zarzadzania przez bank centralny sytuacjami
kryzysowymi w systemie bankowym i zlikwidowanie
asymetrii miedzy prawami deponentéw z Nowej Zelandii
i z kraju pochodzenia banku zagranicznego.

Mimo ze procedura rejestracyjna nie daje bezpo-
srednich i wymiernych korzysci, a ponadto naktada na
poddajace sie jej podmioty wiele obowiazkéw, wiek-
szo$¢ duzych instytucji §wiadczacych ustugi finansowe
decyduje sie na rejestracje. Swiadcza o tym dane em-
piryczne. W grudniu 2000 r. do zarejestrowanych ban-
kéw nalezalo az 75% aktywéw systemu finansowego
Nowej Zelandii.

Od 1996 r. wiadze nadzorcze w Nowej Zelandii,
jak pamietamy, zrezygnowaly z wiekszodci norm

12 por, Review of policy on local incorporation of banks. RBNZ News Rele-
ases, 27 September 2000; Changes to banking registration rules proposed.
RBNZ News Releases, 17 September 1999.
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ostroznosciowych. Dzisiaj nie ma w tym kraju przepi-
sow regulujacych wycene aktywow i tworzenie rezerw,
limitéw koncentracji wierzytelnosci i inwestycji kapi-
talowych (z jednym omoéwionym ponizej wyjatkiem),
norm plynnosci czy tez wymagan kapitalowych zwia-
zanych z rynkowymi rodzajami ryzyka bankowego.
Z uwagi na miedzynarodowa wiarygodno$é nowych
rozwiazan nadzorczych i konieczno$¢ utrzymywania
przez banki odpowiednio wysokiego poziomu funduszy
wlasnych, gwarantujacego stabilnos¢ systemu finanso-
wego, zdecydowano sie jednak na uzupelnienie
oddzialtywania mechanizméw dyscypliny rynkowej
parametrycznymi normami ostrozno$ciowymi, a wiec
narzedziami tradycyjnej dyscypliny regulacyjnej. Po
pierwsze, banki dzialajace w formie lokalnie zarejestro-
wanych spélek sa zobowiazane do posiadania kapita-
16w wiasnych na poziomie minimum 15 mln NZD. Po
drugie, we wszystkich bankach wartosci ilorazéw fun-
duszy podstawowych i funduszy wtasnych do sumy
aktywow wazonych ryzykiem nie moga by¢ nizsze niz,
odpowiednio, 4% i 8%". Opisane wymogi w zakresie
adekwatnosci kapitalowej sa generalnie zgodne z wy-
tycznymi dotyczacymi obliczania wspélczynnika wypta-
calnosci zawartymi w pierwotnej wersji bazylejskiego
porozumienia kapitatowego z konca lat 80. Po trzecie,
w przypadku bankdéw - lokalnie zarejestrowanych spdtek
zagregowane pozycje ryzyka zwiazane z zaangazowa-
niem w stosunku do podmiotéw powiazanych z ban-
kiem (np. akcjonariuszy) nie moga przekracza¢ 75%
funduszy podstawowych, gdy podmiotem powiazanym
jest bank lub podmiot kontrolowany przez bank, i 15%,
gdy podmiotem powiazanym jest instytucja niebankowa.

Mechanizmy dyscypliny rynkowej

Oddzialywanie dyscypliny rynkowej w kazdej dziedzi-
nie zycia gospodarczego sktada sie z dwéch elementéow:
zdolnosci uczestnikéw rynku finansowego do monito-
rowania sytuacji poszczegélnych podmiotéw (market
monitoring) oraz mozliwosci wplywania przez kapitalo-
dawcéw na decyzje podejmowane przez kierownictwa
firm objetych monitorowaniem (market inﬂuence)“.
Warunkiem niezbednym sprawnego funkcjonowania
pierwszego elementu jest powszechna dostepnosé
wyczerpujacej i rzetelnej informacji o podmiotach gospo-
darczych, drugiego za$ - pelna odpowiedzialnoéé
menedzeréw za losy podlegtych im przedsiebiorstw,
a w przypadku bankowos$ci takze ograniczenie lub
wyeliminowanie systemu ubezpieczenia depozytéw.

13 Dodatkowym argumentem przemawiajacym za pozostawieniem norm
adekwatnosci kapitalowej bylo zastosowanie przez Bank Rezerwy No-
wej Zelandii, wzorowanego na do§wiadczeniach amerykanskich, syste-
mu tzw. szybkich dzialan korygujacych (prompt corrective action).

14 Zob. R.R. Bliss: Market discipline and subordinated debt: A review of so-
me salient issues. Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chi-
cago, Vol 25, No 1, First Quarter 2001, s. 24 - 45.
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W Nowej Zelandii po 1995 r. uczyniono wiele, by
stworzy¢ warunki do monitorowania sytuacji bankow
przez rynki finansowe. W tym celu nalozono na banki
nowe, szerokie obowiazki informacyjne. Wzmocniono
tez zachety dla dyrektor6w do reagowania na sygnaly
plynace z rynku i podejmowania decyzji zmierzajacych
do przywrécenia bezpieczenstwa dzialania. Podstawo-
wym narzedziem w tej dziedzinie uczyniono, obok sta-
tego podkreslania braku jakiegokolwiek systemu gwa-
rantowania depozytoéw, specyficzny zestaw poswiad-
czen skladanych przez dyrektoréw bankéw.

Wymagania informacyjne stawiane bankom

Podmioty zarejestrowane w Nowej Zelandii jako banki
maja obecnie obowiazek publikowania co kwartat swoich
sprawozdan finansowych. Do nieprofesjonalnych inwe-
stor6w i deponentéw (gléwnie gospodarstw domowych)
adresowane jest Zestawienie kluczowych informacji
(Key Information Summary), do inwestoréw instytucjo-
nalnych za$ - Sprawozdanie ogélne (General Disclosure
Statement). Banki maja obowiazek publikacji i udo-
stepniania zestawienia w trybie natychmiastowym, bez
obciazen dla klientéw, w kazdej fizycznej placéwce,
a od 1998 r. takze na stronach internetowych zawieraja-
cych oferte dla obywateli Nowej Zelandii. Sprawozdanie
ogdlne z kolei musi by¢ dostarczone na zadanie zaintere-
sowanego w ciagu 5 dni roboczych, jesli zostalo zgtoszone
w placéwce banku, i bezzwlocznie, jesli zlozono je
w centrali. Sprawozdania roczne i pélroczne sa audytowa-
ne; w stosunku do sprawozdafi po pierwszym i trzecim
kwartale roku obrotowego takich wymagan nie sformu-
fowano. Dlatego na opublikowanie raportéw rocznych
i pétrocznych banki maja trzy miesiace, a pozostatych
sprawozdan - tylko dwa miesiace”.

Zestawienie kluczowych informacji i Sprawoz-
danie ogélne ze wzgledu na odmienne grupy adresatow
réznia sie w sposéb naturalny charakterem, zakresem
i rodzajem zawartych w nich danych. W pierwszej
kolejnosci przedstawimy konstrukcje Zestawienia, po-
tem za$§ postaramy sie ukazac, o jakie elementy bogatsze
jest od niego Sprawozdanie ogdlne.

Cecha charakterystyczna Zestawienn kluczowych
informacji publikowanych przez zarejestrowane banki
jest to, Ze otwiera je nota wyja$niajaca o wspélnej tresci
okreslonej w przepisach prawa. W nocie tej wskazuje
sie cel podawania informacji zawartych w Zestawieniu
oraz prezentuje sie stosunek rzadu i banku centralnego
do kwestii bezpieczenistwa srodkéw powierzonych
bankom. W tlumaczeniu autora artykulu ma ona naste-
pujace brzmienie:

15 por. The Role of the Reserve Bank.... (2001), op.cit., s. 21-25; New disc-
losure regime for banks (1996), op.cit.; Review of the disclosure require-
ments for registered banks, Banking System Department, Reserve Bank
of New Zealand, Bulletin, Vol. 61, No. 3, September 1998, s. 256.
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Celem tego Zestawienia kluczowych informacji
jest dostarczenie obecnym i potencjalnym klientom
informacji o sytuacji finansowej ich banku.

Ani Rzqd Nowej Zelandii, ani Bank Rezerwy
Nowej Zelandii nie gwarantujq 1 nie ubezpieczajq
depozytéw zlozonych w bankach.

Dane zawarte w Zestawieniu kluczowych infor-
macji sq objasnione w publikacji Banku Rezerwy
, Your Bank’s Disclosure Statement - What’s In It For
You?”, ktérq mozna otrzymac¢ w Banku Rezerwy.

W dalszych czesSciach Zestawienia kluczowych
informacji podaje sie'®:

1. Nazwe zarejestrowanego banku i ewentualnie
kontrolujacego go podmiotu, a w przypadku oddziatéw
bankéw zagranicznych - nazwe banku zagranicznego,
kraj, w ktérym ma on siedzibe, oraz ewentualnie nazwe
podmiotu dominujacego.

2. Rating kredytowy (w przypadku jego posiadania)
dla dtugoterminowych (powyzej 12 miesiecy) niepodpo-
rzadkowanych zobowiazan banku; podmiot, ktéry nadat
rating; dane o powzietych przez agencje ratingowe
dziataniach zmierzajacych do rewizji obecnego ratingu
i zmianach ratingu dokonanych w ciagu dwoéch ostatnich
lat. Przez pierwsze 5 lat obowiazywania nowego systemu
posiadanie ratingu nie bylo obowiazkowe. W 2001 r., po
konsultacjach z zainteresowanymi stronami, Bank Rezerwy
Nowej Zelandii podjat jednak decyzje, ze wszystkie zare-
jestrowane banki beda musiaty uzyska¢ ocene ratingowa.

3. Dane o rentownosci dzialania - warto$¢ zysku
netto zrealizowanego od korica poprzedniego roku obro-
towego oraz rentowno$¢ aktywow liczona na bazie zysku
netto z ostatnich 12 miesiecy i $rednia wartos¢ aktywow.
W przypadku oddzialéw bankéw zagranicznych informacje
o rentownoéci dotycza zar6wno oddziatu zarejestrowanego
w Nowej Zelandii, jak i macierzystego banku zagranicznego
jako catosci. Warto zaznaczy¢, ze zarejestrowane banki
koncza lata obrotowe w r6znych momentach. Przyktado-
wo, z 17 bankéw dzialajacych w konicu 2000 r. dziesie¢
zamykato rok obrachunkowy w grudniu, jeden w marcu,
dwa w czerwcu i pozostale cztery we wrzesniu. Oczywi-
Scie utrudnia to por6wnywanie wartosci bezwzglednej
wynikéw finansowych, komplikuje tez ocene wplywu
zaburzen makroekonomicznych na sytuacje bankéow
znajdujacych sie w réznych fazach roku obrotowego.

4. Skale dziatania banku mierzona wielkoscia sumy
bilansowej oraz dynamike wartosci aktywéw ogélem
w ciagu 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie
sprawozdan finansowych.

16 Przy omawianiu konstrukcji Zestawienia kluczowych informacji wyko-
rzystano, oprécz pozycji wymienionych w poprzednim przypisie, na-
stepujace Zroédla: Your Bank’s Disclosure Statement, What’s In It For You?
Reserve Bank of New Zealand, October 1998; Registered Bank Disclosu-
re Statement (Full and Half-Year - New Zealand Incorporated Registered
Banks) Order 1998. Reserve Bank Working Copy of Order 1998, s. 13-16;
Registered Bank Disclosure Statement (Full and Half-Year - Overseas In-
corporated Registered Banks) Order 1998. Reserve Bank Working Copy of
Order 1998, s. 13-17.
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5. Informacje o wartoéci wspéiczynnikéw adekwat-
noéci kapitalowej, kalkulowanych w sposéb opisany
w podpunkcie po§wieconym minimalnym wymogom
ostroznos$ciowym. Ze wzgledu na brak obowiazku
utrzymywania kapitaléw wlasnych przez oddzialy
bankéw zagranicznych w ich przypadku Zestawienie
kluczowych informacji ogranicza sie do prezentacji
najnowszych dostepnych danych o wspéiczynnikach
adekwatnosci kapitalowej dla zagranicznego banku
macierzystego.

6. Dane okreslajace jakos¢ aktyw6w. Zaréwno banki
z siedziba w Nowej Zelandii, jak i zarejestrowane oddzia-
y bankéw zagranicznych sa zobowiazane do podawa-
nia wielkosci aktyw6w o obnizonej jakoéci - tzw. impa-
ired assets (w ujeciu brutto), ich relacji do aktywoéw
ogoltem, wartosci stworzonych rezerw celowych i stopnia
pokrycia tymi rezerwami aktywéw o obnizonej jakosci.
Do kategorii impaired assets zalicza sie w Nowej Zelan-
dii przede wszystkim aktywa, w przypadku ktérych ist-
nieje zagrozenie, ze bank nie uzyska calosci naleznych
mu wplywéw (tzw. non-accrual assets), oraz wierzy-
telnosci, ktérych warunki splaty zostaly zlagodzone
(tzw. restructured assets). W Zestawieniu kluczowych
informacji nie przedstawia sie wartoéci aktywow, ktére
od ponad 90 dni nie sa obstugiwane przez kredytobiorce
lub innego dtuznika banku, czyli rozmiaru tzw. past-due
assets. Informacje o tej ostatniej kategorii aktywéw znaj-
duja sie tylko w Sprawozdaniu ogélnym.

7. Stopien koncentracji wierzytelnosci banku. Banki
w Nowej Zelandii zmuszone sa do ujawniania najwyzszej
zanotowanej w danym okresie sprawozdawczym liczby
wierzytelnosci wobec jednego podmiotu lub grupy
podmiotéw, o wartoéci przekraczajacej 10% ich kapital6w
wlasnych. Dane te sa prezentowane w podziale na pod-
mioty bankowe i niebankowe, w pasmach o szerokoéci
10%. W przypadku oddzialéw bankéw zagranicznych
dane dotycza tylko wierzytelnosci wykreowanych
przez te oddzialy. Punktem odniesienia przy ustalaniu
ich wzglednego rozmiaru sa kapitaly zagranicznego
banku macierzystego.

8. Skale zaangazowania wobec podmiotéw powia-
zanych z bankiem. Banki zarejestrowane lokalnie
przedstawiaja - w podziale na wszystkie podmioty
i podmioty niebankowe - najwyzsza w okresie sprawoz-
dawczym wartoé¢ zaangazowania wobec podmiotow
powiazanych oraz iloraz tej wartoéci i funduszy podsta-
wowych. Opisany wymdg informacyjny nie dotyczy
oddziatéw bankéw zagranicznych.

Zestawienie kluczowych informacji zamykaja:
wskazowki dotyczace dostepu do bardziej wyczerpuja-
cych danych finansowych oraz raport z badania spra-
wozdan banku przez audytora.

Sprawozdanie ogélne publikowane przez zareje-
strowane banki dostarcza bardziej szczeg6towych danych
z obszaréw oméwionych w Zestawieniu kluczowych
informacji. Zawiera takze wiele nowych, waznych
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element6w"”. W przypadku posiadania przez bank ratingu
kredytowego opisuje skale ocen stosowana przez agencje,
ktéra nadala rating. Prezentuje pelne sprawozdania fi-
nansowe o charakterze jednostkowym i skonsolidowane.
Przedstawia strukture funduszy podstawowych i uzupel-
niajacych banku oraz informuje o zagrozeniu ryzykiem
kredytowym, wynikajacym z operacji majacych od-
zwierciedlenie w bilansie i czynnosci pozabilansowych.
Opisuje dziatalnos¢ typu powierniczego, podejmowana
przez bank, oraz zakres ustug $wiadczonych w zakresie
sekurytyzacji. Pozwala na lepsza ocene jakosci aktywow
dzieki informacjom o wielkosci tzw. past-due assets,
a takze o rezerwach utworzonych i rozwiazanych
w okresie sprawozdawczym. Ujawnia koncentracje
inwestycji banku w uktadzie sektorowym i geograficznym
oraz, na zasadzie symetrii, strukture zrédet finansowania
ze wskazaniem kraju ich pochodzenia, instrumentéw
finansowych, za pomoca ktérych zostaly zgromadzone,
i kategorii podmiot6w powierzajacych bankowi kapitaty.
W odniesieniu do system6éw zarzadzania ryzykiem
wskazuje, czy byly one poddane przegladowi przez
podmioty zewnetrzne. Sprawozdanie - w przeciwienistwie
do Zestawienia - pozwala na wyrobienie sobie opinii
o0 zagrozeniu banku rynkowymi rodzajami ryzyka finan-
sowego, a wiec ryzykiem stopy procentowej, walutowym
i cen akcji. Publikowane dane o ryzyku rynkowym
wykorzystuja metodologie value at risk i bazuja na
maksymalnych zagrozeniach zanotowanych w okresie
sprawozdawczym. Banki maja do wyboru dwa sposoby
kalkulacji miar ryzyka: standardowy i wykorzystujacy
modele wewnetrzne, przy czym te ostatnie nie moga
dawa¢ wynikéw mniej ostroznych niz metoda standar-
dowa. Model standardowy wywodzi sie bezposrednio
z podejécia standardowego zaproponowanego w noweli
bazylejskiego porozumienia kapitalowego z 1996 r.
W odréznieniu od niego rozciaga jednak pomiar ryzyka
rynkowego na cala strukture bilansowa, facznie z instru-
mentami zaliczanymi w bankach do ksiag lokacyjnych
(bankowych). Kolejnym odstepstwem od zasad bazylej-
skich jest brak wymagan w zakresie utrzymywania do-
datkowych kapital6w w celu absorpcji strat zwiazanych
z ryzykiem rynkowym.

Odpowiedzialnos¢ dyrektoréw bankéw 1t

Zasadniczym zadaniem obowiazujacego od 1996 r. sys-
temu poswiadczen dyrektoréw jest podkreslenie ich
pelnej odpowiedzialnosci za zarzadzanie podleglymi
im jednostkami. Po$wiadczeniami wszystkich dyrekto-
réow musi by¢ opatrzone kazde sprawozdanie banku.
Dotycza one nastepujacych kwestii:

17 Por. The Role of the Reserve Bank.... (2001), op.cit., s. 23-25; New disc-
losure regime for banks (1996), op.cit.

18 por. New disclosure regime for banks (1996), op.cit.; The Role of the Re-
serve Bank.... (2001) , op.cit., s. 25; Review of the disclosure requirements
.... (1998), op.cit. s. 257.
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— zgodnosci dziatania banku z normami ostrozno-
Sciowymi nakladanymi przez Bank Rezerwy Nowej
Zelandii i zapisanymi w warunkach rejestracii,

— braku sprzecznoéci zaangazowania wobec pod-
miotéw powiazanych z bankiem z jego interesami,

— posiadania przez bank systemu pozwalajacego
na monitorowanie i ksztaltowanie ryzyka oraz wiasciwe
jego stosowanie.

Od 1998 r. po$wiadczenia dyrektoréw dotycza
calego okresu sprawozdawczego, a nie (jak na poczatku)
tylko chwili konczacej ten okres. W przypadku uzna-
nia, ze sprawozdanie opatrzone pos$wiadczeniami
wprowadza w btad lub jest falszywe, dyrektorom groza
powazne kary: wiezienia do lat trzech, grzywny, osobi-
stej odpowiedzialnoéci majatkowej za straty poniesione
przez deponentéw.

Dalsze zmiany w systemie regulaciji dziatalnosci
bankow i stojgce przed nim wyzwania

Planowane i dokonane ostatnio zmiany w nowoze-
landzkim systemie regulacji dzialalnosci bankowej
zmierzaja przede wszystkim do udoskonalenia metod
zarzadzania sytuacja kryzysowa przez Bank Rezerwy.
Przykladem takich zmian jest oméwione juz odejscie
banku centralnego od neutralnego stanowiska wobec
formy organizacyjnej zarejestrowanych bankéw. Efektem
zintensyfikowania prac nad procedurami rozwiazywa-
nia problemu upadtych bankéw jest tez wstepna propo-
zycja uzycia srodkéw deponentéw i innych wierzycieli
bankowych do szybkiej rekapitalizacji niewyplacalnych
instytucji. Przewiduje ona poddanie bankéw niewypta-
calnych lub bliskich niewyptacalnosci publicznemu
zarzadowi (statutory management), zawieszenie dziafal-
nosci tych podmiotéw na czas niezbedny do oszacowania
maksymalnego rozmiaru strat oraz odpowiednia redukcje,
na zasadzie pari passu, niepodporzadkowanych zobo-
wiazan danego banku. Postepowanie to ma umozliwié¢
szybkie wznowienie dziatalnosci instytucji, ktéra dzieki
zabiegom ksiegowym ponownie bedzie sie charaktery-
zowala dodatnia wartoécia ekonomiczna kapitaléw
wiasnych. Dla przeciwdziatania wycofywaniu depozy-
tow po okresie zawieszenia dzialalnosci rozwaza sie
mozliwo$¢ objecia niezredukowanej czesci zobowiazan
gwarancjami rzadowymi lub banku centralnego, przy-
najmniej do czasu znalezienia nowego, wiarygodnego
nabywcy akcjilg.

Przedstawiona metoda rozwiazywania problemu
niewyplacalnych bankéw ma, w mojej opinii, kilka
istotnych stabosci. Warto przede wszystkim wskazaé
na trzy ponizsze niedociagniecia. Po pierwsze, brakuje

19 Zob. D.T. Brash: Promoting Financial Stability: the New Zealand Appro-
ach. Reserve Bank of New Zealand, Bulletin, Vol. 64, No. 2, June 2001,
s. 47-48.
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rozstrzygniecia ex ante, czy redukcja zobowiazan ma
shuzy¢ tylko pokryciu strat, czy tez takze rekapitalizacji
banku oraz czy pozostawia do decyzji przyszlych
rzadéw ewentualne uczestnictwo w absorpcji strat.
Przedstawiony mechanizm moze wiec sprzyja¢ umoc-
nieniu oczekiwan stosowania przez wladze zasady
,zbyt duzy, by upasé¢” (too big to fail). Po drugie,
warunkiem szybkiego wznowienia dziatan banku pod-
danego publicznemu zarzadowi jest oszacowanie
warto$ci poniesionych przez niego strat. W sytuaciji,
gdy wtadze publiczne i Bank Rezerwy Nowej Zelandii
nie gromadza prywatnej informacji o instytucjach
bankowych, precyzyjne okreslenie tych strat w krétkim
czasie moze by¢ bardzo trudnym zadaniem. Nie sa
ponadto obecnie znane procedury, ktére zostana zasto-
sowane, gdy poczatkowo okreslona warto$¢ strat,
a wiec i skala redukcji zobowiazan, okaze sie zbyt
niska. Mozna sie jedynie domysla¢, ze dodatkowe
straty pokryja wladze publiczne, ktére po wznowieniu
przez bank dziatalnosci maja sie podja¢ funkcji gwaran-
towania depozytéw. Realizacja funkcji gwarancyjnej
bedzie jednak istotna niekonsekwencja w nowoze-
landzkim systemie bankowym, w ktérym jednym
z zasadniczych narzedzi wzmacniania dyscypliny
rynkowej jest, czesto podkreslany przez bank centralny,
brak jakichkolwiek gwarancji dla deponentéw i wierzy-
cieli bankowych. Po trzecie, w przypadku, gdy rzeczy-
wiste straty banku okaza sie nizsze niz sie spodziewano,
przewiduje sie rozdysponowanie nadwyzki miedzy
wierzycieli banku, proporcjonalnie do ich udzialu
w warto$ci zredukowanych zobowiazan. Zapowiadane
postepowanie rodzi przynajmniej kilka pytan. W jakim
horyzoncie czasowym bedzie dokonywane poréwnanie
strat rzeczywistych ze wstepnie oszacowanymi? Czy
w tych poréwnaniach bedzie brana pod uwage wartosé
tylko aktywéw znajdujacych sie w ksiegach banku
w chwili upadlosci, czy takze powstatych w okresie
péZniejszym, ale Scisle z nimi zwiazanych, dlaczego
jednakowo maja by¢ potraktowani wierzyciele, ktérzy
wycofali swoje srodki, i ci, ktérzy tego nie uczynili po
wznowieniu przez bank dziatalnosci, a wiec wierzyciele,
ktérych fundusze w r6znej mierze przyczynily sie do
ewentualnego péZniejszego wzrostu wartosci aktywow
upadtego banku? Sformutowane watpliwosci pod ad-
resem omawianej propozycji Banku Rezerwy Nowej
Zelandii dotycza, jak wspominalem, jej wersji znajdu-
jacej sie na wstepnym etapie przygotowania. Mozliwe
zatem, ze niektére sposréd nich w przyszlosci sie
zdezaktualizuja, inne za$§ zostana wyjasnione po
opublikowaniu przez Bank Rezerwy Nowej Zelandii
dokumentéw, przedstawiajacych szczegélowe roz-
wiazania stuzace rekapitalizacji bankéw ze srodkéw
wierzycieli.

Powaznym wyzwaniem dla nowozelandzkiego
systemu regulacji dziatania bankéw sa nowe propozycje
Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego,
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dotyczace utrzymywania przez banki adekwatnego
poziomu kapitatu. Z trzech filaréw zaproponowanego
rozwiazania: minimalnych wymogéw kapitalowych,
poglebionego nadzorczego badania adekwatnosci kapi-
talowej i dyscypliny rynkowej, szczegélny niepokdj
Banku Rezerwy wzbudzit ten drugi. Przypomnijmy, ze
przewiduje on daleko idace zaangazowanie instytucji
nadzoru w kontrole wewnatrzbankowych systeméw
ustalania zapotrzebowania na kapitaly wiasne, a nastepnie
wykorzystanie zdobytych informacji do ewentualnego
podejmowania wczesnych dzialan interwencyjnych
w sytuacji, gdy poziom kapitatéw wlasnych nie odpowiada
ponoszonemu przez bank ryzyku. Wymaga to od instytucji
nadzorczych zbierania prywatnych informacji o ban-
kach, a takze ponoszenia zwiazanych z tym wysokich
kosztow. Jest takze sprzeczne z dazeniami wiadz nadzor-
czych w Nowej Zelandii do obnizenia kosztéw procesu
nadzorczego oraz uczynienia zarzadzajacych bankami
jedynymi odpowiedzialnymi za dzialanie systeméw
pomiaru ryzyka i wczesne wykrywanie probleméw
finansowych. Bank Rezerwy zaapelowal do Komitetu
o dopuszczenie takich form przegladu nadzorczego,
ktére beda podkreslaly odpowiedzialnos¢ dyrektoréw
wspomaganych niezaleznymi opiniami ekspertow
z sektora prywatnego20.

Dyskusja wokét dopuszczalnosci i efektywnosci
systemu nadzorczego opartego na dziataniv
dyscypliny rynkowej

Krytyka zastosowanych w Nowej Zelandii mechani-
zmoéw stabilizacji systemu bankowego prowadzona jest
z dwdch perspektyw. Po pierwsze, zwraca sie uwage
na specyficzne warunki dziatania nowozelandzkiego
systemu bankowego, umozliwiajace opisany ekspery-
ment z dyscyplina rynkowa i sprawiajace, ze jego proste
powtérzenie w innych krajach nie jest mozliwe. Po
drugie, szuka sie wewnetrznych stabosci systemu nad-
zoru opartego na dyscyplinie rynkowej.

W chwili wprowadzania nowego systemu regulacji
dziatalnosci bankowej nowozelandzki sektor bankowy
charakteryzowat sie bardzo wysokim udziatem kapitatu
zagranicznego, obecnie za$ jest catkowicie przez niego
zdominowany. Z szesnastu zarejestrowanych bankéw
w polowie 2001 r. czternaécie bylo w 100% wtasnoscia
podmiotéw zagranicznych, jeden za$ w 75%. W rekach
inwestoréw krajowych pozostawal tylko TSB Bank Ltd.
W zwiazku z tym zdecydowana wiekszo$¢ bankéw
zarejestrowanych w Nowej Zelanadii objeta jest trady-

20 por. J. Tiner: Basel and risk - the new requirements. W: Understanding Ba-
sel II. The Banker Supplement, April 2001, s. 2-5; L. DeSourdy: Develop-
ments in the New Zealand banking industry. Reserve Bank of New Zealand,
Bulletin, June 2001, Vol. 64, No. 2, s. 4-5. Warto podkresli¢, Zze Bazylejski
Komitet ds. Nadzoru Bankowego takze generalnie stoi na stanowisku, ze
nadzor nie jest substytutem efektywnego zarzadzania bankiem.
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cyjnym w formie nadzorem wtadz z kraju macierzystego.
Dlatego Bankowi Rezerwy zarzuca sie, ze scedowal
na inne kraje, zwlaszcza na Australie, najbardziej
kosztowne i pracochtonne elementy dyscypliny regu-
lacyjnej, jak zbieranie i analizowanie prywatnej infor-
macji o bankach oraz przeprowadzanie inspekcji na
miejscu w celu weryfikacji bezpieczefistwa dziatania
podmiotéw objetych nadzorem®. W tej sytuacji depo-
nenci z Nowej Zelandii odnosza korzysci z istnienia
system6w ubezpieczenia depozytéw w innych krajach
bez ponoszenia zwiazanych z tym kosztéw. W razie
znaczacego pogorszenia sie sytuacji banku zagranicznego
- wlasciciela banku nowozelandzkiego przed wynisz-
czajaca panika bankowa chroni cata grupe bankowa
rodzimy system ubezpieczenia depozytdéw - poprzez
dziatalno$¢ pomocowa i mozliwoé¢ realizacji funkcji
gwarancyjnejzz.

Wewnetrzne stabosci systemu nadzoru bazujacego
na dyscyplinie rynkowej maja dwa zrédla: niedostatki
teoretycznych podstaw tego systemu i klopoty z prak-
tycznym zastosowaniem dyscypliny rynkowej. Problemy
powstajace przy probie zastosowania sa niejednorodne,
wiaza sie bowiem z tak zréznicowanymi czynnikami,
jak: koszt dostosowania sie bankéw do wymagan
informacyjnych, waskie grono potencjalnych czytelni-
kéw sprawozdan finansowych oraz przede wszystkim
potencjalna nieefektywnos¢ stworzonych mechani-
zm6éw w warunkach kryzysu wywolanego czynnikami
niezaleznymi od bankéw.

Najpowazniejsze studium stabosci teoretycznych
podstaw metody stabilizacji systemu bankowego,
zastosowanej w Nowej Zelandii po 1995 r., stanowi
artykut Johna D. Turnera®. Autor ten stwierdza, ze dys-
cyplina rynkowa gwarantuje stabilizacje systemu tylko
wtedy, gdy jest w stanie zapobiec angazowaniu sie ban-
kéw ex post w ryzykowniejsze dzialania niz bylo wcze-
$niej uzgodnione z kapitalodawcami. Ze wzgledu jednak
na nature dziatalnosci bankowej takie przeciwdziatanie
ze strony mechanizméw rynkowych nie jest, jego
zdaniem, mozliwe. Zasadnicza role w majatku banku
odgrywa bowiem portfel kredytowy, a znaczna cze$¢
informacji na jego temat (zgodnie z zyczeniem banku
i kredytobiorcéw) ma charakter poufny i nie jest mozliwa
do przekazania na zewnatrz. Sprawia to, ze najwazniej-

21 Por. A. Smith: More work for the invisible hand. Euromoney. August
1995, s. 81-84; W sprawie polemiki D. Brusha z krytykami systemu
nadzoru wprowadzonego w Nowej Zelandii zob. Banking Soundness...
(1997), op.cit., s. 8-11.

22 Por, ].D. Turner: The Hayekian Approach to Banking Supervision in New
Zealand. Annals of Public & Cooperative Economics, March 2000,
s. 105-126. W artykule J.D. Turnera znajdujemy bardzo silne napietno-
wanie systemu zastosowanego w Nowej Zelandii. Ilustracja tej tezy
niech bedzie nastepujacy cytat: ,Not only does New Zealand free-ride
upon home country deposit insurance, it also free-rides upon home-coun-
tries’ supervisory systems” (Nowa Zelandia nie tylko korzysta z syste-
moéw ubezpieczenia depozytéw w krajach macierzystych, ale takze wy-
korzystuje systemy nadzoru w krajach macierzystych).

23 por. J.D. Turner (2000), op.cit., s. 105-126.
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sze aktywa bankowe sa wysoce plastyczne, tzn. moga
by¢ przeksztalcone w znacznie bardziej ryzykowne, niz
zyczyliby sobie wierzyciele banku. Miedzy bankiem
a dostarczycielami kapitatu istnieje zatem wyrazna asyme-
tria informacyjna, nie pozwalajaca na wtasciwa wycene
aktywoéw banku, a przez to uniemozliwiajaca sprawna
realizacje funkcji monitorowania. Asymetrii tej nie
likwiduja przy tym szerokie obowiazki informacyjne
bankéw, poniewaz nie obejmuja one ujawniania
danych o pojedynczych umowach kredytowych. Duze
mozliwosci angazowania sie w ryzykowniejsze dziatania
sprawiaja z kolei, ze banki i caly system sa szczeg6lnie
wrazliwe na zaklécenia o charakterze makroekono-
micznym. Jednym ze sposobéw zabezpieczania sie przed
podejmowaniem przez banki wiekszego niz zapowiadane
ryzyka jest stosowanie tradycyjnych norm ostrozno-
sciowych.

Warunkiem wypelniania przez rynki finansowe -
nawet w wysoce niedoskonaly sposéb, jak sugeruje
John D. Turner - funkcji monitorujacej w stosunku do
bankéw jest, jak juz podkreslalismy, dostarczenie im
aktualnej i szerokiej informacji na temat sytuacji pod-
miotéw poddanych obserwacji. Spetnienie tego warunku
wymagalo wprowadzenia w Nowej Zelandii wielu
szczeg6lowych przepiséw okreslajacych obowiazki
informacyjne bankéw. Koszt dostosowania sie bankéw
do norm bezposrednio regulujacych ich dziatalnosé
zostal zatem, przynajmniej czeSciowo, zastapiony kosz-
tem dostosowania sie do norm regulujacych zasady
ujawniania informacji o efektach gospodarowania.

Kolejnym problemem pojawiajacym sie przy stoso-
waniu mechanizméw dyscypliny rynkowej jest to, ze
wiekszo$¢ deponentéw nie analizuje raportéw bankéw
chocéby z uwagi na brak merytorycznego przygotowania.
Bank Rezerwy Nowej Zelandii kontrargumentuje, iz
liczy przede wszystkim nie na monitoring ze strony
drobnych deponentéw, a ze strony ich agentéw: medidw,
analitykéw finansowych, doradcéw inwestycyjnych
i inwestoréw instytucjonalnych. Ponadto doktada staran,
aby przyblizy¢ klientom bankowym - poprzez dystry-
buowanie odpowiedniej broszury - sposéb interpretacji
Zestawienia kluczowych informacji. Dodaje tez, ze bro-
szura ta cieszy sie zadziwiajaco duzym zainteresowaniem
deponentéw. Mozna jednak nabraé¢ podejrzen, ze wobec
braku nadziei na efektywny monitoring bankéw przez
drobnych deponentéw wysitek w zakresie dostarczenia
i objasnienia informacji zawartych w Zestawieniu ma
przede wszystkim stuzy¢ zdjeciu z wtadz publicznych
ciezaru odpowiedzialnosci za bezpieczenistwo systemu
bankowego, a nie dostarczeniu danych niezbednych do
podjecia racjonalnej decyzji inwestycyjne;j.

Istota dyscypliny rynkowej jest wywieranie przez
uczestnikéw rynkéw finansowych silnej presji na kie-
rownictwa bankéw, by podejmowaly decyzje pozwala-
jace uniknaé¢ w przysztosci koniecznosci ogtaszania
niekorzystnych informacji. Mechanizm ten dzialta
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sprawnie, dopdki przyczyny pogorszenia sytuacji banku
maja charakter endogeniczny. Gdy jednak ostabienie
kondycji bankéw wiaze sie z czynnikami makroekono-
micznymi, np. silna recesja, drastycznym spadkiem
cen aktywéw finansowych i rzeczowych, zadne
dziatania menedzeréw nie beda w stanie zapewnié
stabilnosci systemu bankowego. Skuteczno$é¢ dyscypliny
rynkowej konczy sie zatem w chwili (jak wynika
z rozumowania Turnera), gdy mamy do czynienia
z zagrozeniami o charakterze systemowym. Co wiecej,
jest wysoce prawdopodobne, ze przy braku ubezpiecze-
nia depozytéw i publicznie deklarowanej niecheci
wladz do ewentualnego dokapitalizowania bankéw
mechanizmy oparte na dyscyplinie rynkowej, pomyslane
jako narzedzia stabilizacji systemu bankowego, beda
prowadzily do poglebienia sie zjawisk kryzysowych.
Na gruncie teoretycznym dowodzi sie przy tym, ze dla
indywidualnego deponenta optymalnym rozwiazaniem
moze by¢ wycofanie §rodkéw z banku, co do ktérego
wyplacalnosci ma on podejrzenia, a nie zdobywanie
informacji niezbednej do oceny stanu rzeczywistego“.
Warto dodaé, ze podobne dziatanie destabilizujace
moze wywiera¢ takze tradycyjny system nadzoru w sytu-
acji, gdy wspoétodpowiedzialnoéé instytucji nadzoru za
bezpieczenstwo dziatania bankéw powoduje opéznienie
dziatan interwencyjnych.

Staboé¢ systemu opartego na odpowiedzialnoéci
deponentéw, wlascicieli i kierownikéw bankéw w wa-
runkach zaburzen o charakterze makroekonomicznym
potwierdzaja doswiadczenia argentynskie z pierwszej
polowy lat dziewieédziesiatych. W 1991 r. wiladze
Argentyny zniosly wprowadzony 12 lat wcze$niej sfor-
malizowany system ubezpieczenia depozytéw i zastapity
go udoskonalonymi mechanizmami dyscypliny regula-
cyjnej i rynkowej, obliczonymi na promowanie bezpie-
czenstwa dziatania bankéw. W 1995 r. wskutek kryzysu
walutowego i gospodarczego, ktéry wtedy dotknat ten
kraj, i zwiazanego z tym zjawiska masowego wycofy-
wania depozytéw zmuszone byly udzieli¢ pomocy
bankom, a od kwietnia tego samego roku przywrécié
explicite sformutowany system gwarantowania zobo-
wigzan bankéw?,

Sytuacja nowozelandzkiego systemu bankowego
po zmianie charakteru polityki regulacyjnej

Nowozelandzki system bankowy dziatat w latach 1996-
2000 w dos¢ korzystnych warunkach makroekonomicz-
nych. Srednie roczne tempo wzrostu realnego PKB
w tym okresie wyniosto 2,55%. Realny produkt krajowy
brutto obnizy! sie jedynie w 1998 r. Na tle dynamiki

24 70b. A. Grimes (1998): op.cit., s. 292.
25 Zob. A. Kyei: Deposit Protection Arrangements: A Survey. International
Monetary Fund Working Paper, December 1995, s. 4, 38-39.
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Wykres Dane o sytuacji ogélnogospodarczej
w Nowej Zelandii w latach 1996-2000

9% [l Stopa zmian realnego PKB
5,0 [H stopa zmian i cen

[l Stopa budzetu jako procent PKB

stopy zmian

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: International Economic Trends.
Annual Edition, July 2001, The Federal Reserve Bank of St. Louis.

gospodarczej innych panstw regionu spadek ten nalezy
jednak oceni¢ jako bardzo umiarkowany. Dla przyktadu
podajmy, ze w tym samym czasie Indonezja zanotowata
zmniejszenie realnego PKB o 13,1%, Tajlandia
0 10,8%, Malezja o 7,4%, Korea o 6,5%), Japonia za$
0 1,1%. O stabilizacji makroekonomicznej w Nowej
Zelandii $wiadcza z kolei dane dotyczace proceséw
inflacyjnych i réwnowagi finanséw publicznych.
W latach 1996-2000 $rednie roczne tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych wynosito zaledwie 1,46%, budzet
panstwa wykazywal natomiast systematycznie do-
datnie salda, ktoérych warto$¢ wahata sie od 3% no-
minalnego PKB na poczatku badanego okresu do
0,5% w jego koncoéwece. Bardziej szczegétowe infor-
macje o sytuacji makroekonomicznej w Nowej
Zelandii w latach 1996-2000 przedstawiono na
wykresie.

Z uwagi na sprzyjajace zewnetrzne otoczenie analiza
wynikéw dziatania bankéw zarejestrowanych w Nowej
Zelandii w latach 1996-2000 nie jest w stanie dostarczy¢
informacji o efektywnosci nowego systemu nadzoru
w warunkach kryzysowych. Moze jedynie - i to w ogra-
niczonym stopniu z powodu krétkiego okresu obserwacji
oraz specyficznej struktury wlasnosciowej nowoze-
landzkich bankéw - odpowiedziec¢ na pytanie, czy prze-
suniecie akcentéw w polityce regulacyjnej w kierunku
dyscypliny rynkowej nie powoduje szybkiej destabilizacji
systemu bankowego.

Dane o sytuacji finansowej bankéw z Nowej Zelan-
dii w latach 1996-2000 zawiera tabela®.

Warto$¢ aktywoéw bankéw zarejestrowanych
w Nowej Zelandii w ostatnich pieciu latach wzrosta
o blisko 52% nominalnie, co przy uwzglednieniu
niewielkiego nasilenia proceséw inflacyjnych daje
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réwnie imponujaca dynamike w ujeciu realnym.
Bardzo istotna role w strukturze majatku bankéw
nowozelandzkich odgrywaja naleznosci z tytutu kredy-
tu hipotecznego, ktére stanowia od 36% do 38% akty-
wow ogélem i od 49% do 51% akcji kredytowej og6-
tem, w zaleznosci od rozpatrywanego roku. Dla po-
réwnania dodajmy, ze naleznosci z tytulu kredytu
hipotecznego w 1992 r. stanowily, odpowiednio, tylko
28% aktywoéw i 43% akcji kredytowej. Czyni to
analizowana grupe bankéw szczegblnie podatna na
zagrozenia zwiazane ze spadkiem dochodéw ludnosci
i wywolanym tym pogorszeniem zdolnosci kredytowej
gospodarstw domowych.

Wynik finansowy netto w calym okresie wyka-
zywal tendencje wzrostowa, nawet w 1998 r., kiedy
gospodarka nowozelandzka przezywala krétkotrwata
recesje. Swiadczy to o duzej odpornosci wynikéw
gospodarowania bankéw na zaklécenia ogélnogospo-
darcze o niewielkim natezeniu. Najwazniejszy element
tworzacy wynik finansowy - wynik z tytulu odsetek -
powiekszal sie, cho¢ w tempie wyraznie nizszym niz
wynik finansowy netto. Wobec spadku marzy odset-
kowej bank6éw, mierzonej ilorazem wyniku z tytutu
odsetek i Sredniej wartosci aktywéw w okresie obra-
chunkowym, wzrost wyniku z tytulu odsetek nalezy
przypisa¢ wysokiej dynamice aktywéw, a w tym
aktywéw dochodowych.

Rentowno$¢ aktywéw w ujeciu netto w ostatnich
dwéch latach analizy przekroczyla poziom 1%.
Zwigkszenie rentownos$ci aktyw6w nalezy przypisac
w znacznej mierze obnizeniu poziomu koszt6w dziala-
nia bankéw. O ile w 1996 r. koszty dzialania stanowily
jeszcze 2,74% aktyw6w ogdlem, o tyle w 2000 r. juz
tylko 1,83%. Swiadczy to o znacznym wysitku podmio-
toéw bankowych z Nowej Zelandii w racjonalizacji sieci
oddzialéw i stanéw zatrudnienia - bedacej konieczno-
§cia na rynku charakteryzujacym sie silna konkurencja
i spadajacymi w jej wyniku marzami posrednictwa
finansowego.

Na dobra sytuacje instytucji zarejestrowanych
w Nowej Zelandii jako banki wyraznie wskazuje nie-
wielki udziat aktyw6w o obnizonej jakosci w akcji kre-
dytowej ogoélem. Wskaznik ten osiagnal najwyzszy po-
ziom (0,59%) w 1998 r., a nastepnie zaczal silnie male¢
- az do 0,42% w 2000 r. W por6wnaniu z innymi syste-
mami bankowymi jako$¢ aktywéw nowozelandzkich
bankéw nalezy oceni¢ jako bardzo wysoka. Wspéiczyn-
nik wyplacalnoéci dla systemu bankowego w calym
okresie ksztattowal sie znacznie powyzej minimalnych
wymog6w, nigdy nie spadajac ponizej 10,3%.

26 Analiza sytuacji finansowej bank6w w Nowej Zelandii opiera sie na na-
stepujacych zrodlach: A. Rodgers: Developments in the banking industry,
Reserve Bank of New Zealand. Bulletin, Vol. 61, No. 2, June 1998, s. 112-
121; P. Dench: Developments in the banking industry, Reserve Bank of New
Zealand. Bulletin, Vol. 62, No. 2, June 1999, s. 47-60; A. Stinson:, Deve-
lopments in the banking industry. Reserve Bank of New Zealand, Bulle-
tin, Vol. 63, No. 2, June 2000, s. 4-16; L. DeSourdy (2001): op.cit. s. 4-13.
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Tabela Dane o sytuacji finansowej podmiotéw zarejestrowanych jako banki w Nowej Zelandii

w latach 1996-2000

Pozycja / Lata

A. Skala dzialania - aktywa i ich struktura

A.1. Aktywa (w mld NZD)

Indeks dynamiki fancuchowy (w %)

A.2. Struktura aktywéw

Zakupione papiery warto$ciowe (w mld NZD)

Udziat w aktywach ogélem (w %)

Naleznosci z tytutu kredytu hipotecznego (w mld NZD)
Udziat w aktywach ogélem (w %)

Udziat w akcji kredytowej ogélem (w %)

Naleznosci kredytowe z innych tytutéw (w mld NZD)
Udziat w aktywach ogélem (w %)

Pozostale aktywa (w mld NZD)

B. Wyniki finansowe bankéw

B.1. Wynik z tytutu odsetek (w mln NZD)
Indeks dynamiki fancuchowy (w %)

B.2. Koszty dzialania (w mln NZD)
Indeks dynamiki fancuchowy (w %)

B.3. Wynik finansowy netto (w NZD)
Indeks dynamiki fancuchowy (w %)

C. Rentownos$¢ i efektywno$é dzialania bankéw
C.1. Wynik z tytutu odsetek/$rednia warto$¢ aktywéw (w %)
C.2. Wynik finansowy netto/Srednia warto$¢ aktywow (w %)
C.3. Koszty dzialania/$rednia warto$¢ aktywow (w %)

D. Jako$é aktywow

D.1. Warto$¢ aktyw6w o obnizonej jakosci (impaired assets) (w min NZD)

Aktywa o obnizonej jako$ci/akcja kredytowa ogélem (w %)
D.2. Wartos¢ aktywéw okreslanych jako past-due assets (w min NZD)

E. Adekwatnosé kapitalowa
E.1. Wspélczynnik wyplacalnosci (w %)

1996 1997 1998 1999 2000
118,6 130,2 141,6 158,5 180,1
115,03 109,78 108,76 111,94 113,63
21,5 19,2 24,3 28,2 37,1
18,13 14,75 17,16 17,79 20,60
45,7 50,6 54,5 61 64,3
38,53 38,86 38,49 38,49 35,70
51,00 51,16 50,93 50,29 49,23
43,9 48,3 52,5 60,3 66,3
37,02 37,10 37,08 38,04 36,81
75 12,1 10,3 9 12,4
2.827 3.095 3.193 3.307 3.527
101,18 109,48 103,17 103,57 106,65
3.038 3.158 2.982 2.944 3.106
105,60 103,95 94,43 98,73 105,50
1.016 1.124 1235 1.633 1.776
101,09 110,63 109,88 132,23 108,76
2,55 2,49 2,35 2,20 2,08
0,92 0,90 0,91 1,09 1,05
2,74 2,54 2,19 1,96 1,83
bd 524,17 631,3 541 548
bd 0,53 0,59 0,45 0,42
bd 371 319 293 9259
10,50 10,50 10,50 10,32 11,05

Zrédto: dane Reserve Bank of New Zealand oraz obliczenia wlasne.

Z omoéwionych danych wylania sie bardzo ko-
rzystny obraz sytuacji sektora bankowego w Nowej
Zelandii. Mimo silnej konkurencji na rynku wewnetrz-
nym i malejacych tradycyjnych marz posrednictwa
finansowego funkcjonujace tam banki sa w stanie, dzieki
stalemu wzrostowi skali dzialania i oszczedno$ciom
kosztowym, zwieksza¢ rentownosé, zachowujac przez
caly czas wysoka jakos¢ portfela kredytowego. Pie¢
pierwszych lat dzialania nowego systemu regulacji ba-
zujacego na dyscyplinie rynkowej nie dostarcza zatem
bezposrednich przestanek pozwalajacych mowic o je-
go destabilizujacym wplywie w krotkiej perspektywie.
Nie mozna jednak wykluczy¢ takiego wplywu ze
wzgledu na bardzo specyficzna strukture wiasnosciowa
nowozelandzkiego sektora bankowego.

Krotkie podsumowanie

Wspélczesne systemy bankowe bardzo szybko ewolu-
uja w kierunku pelnej uniwersalizacji, zacierania sie
granic tradycyjnych obszaréw dziatania r6znych typéw
instytucji finansowych, wyksztalcania sie zwiazanych
z tym skomplikowanych struktur organizacyjnych oraz
nie zawsze czytelnych powiazan kapitalowych. Wraz
z ewolucja system6éw bankowych musza sie zmienia¢
takze stosowane metody sprawowania nadzoru. Trady-
cyjne konstrukcje oparte na parametrycznych normach
ostroznosciowych i systemie ubezpieczenia depozy-
tow, jak dowiodly doswiadczenia choéby Stanéw
Zjednoczonych i Japonii, nie chronia w pelni przed
kryzysem bankowym. Sa natomiast skuteczne w zapo-
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bieganiu zjawisku paniki bankowej - wyniszczajacemu
i banki, i gospodarke. Jest prawdopodobne, ze dzialajacy
szybciej i nie poddajacy sie pokusie poblazliwosci
dobrze poinformowany rynek finansowy okaze sie
skuteczniejszy w zapobieganiu powaznym zaki6ce-
niom w systemie bankowym. Wydaje sie natomiast
malo prawdopodobne, by model nowozelandzki
w niezmienionej postaci znalaz! szerokie zastosowanie.
Przypomnijmy, ze jego wprowadzenie bylo mozliwe
glownie dzieki specyficznej strukturze wlasnosciowej
bankéw zarejestrowanych w Nowej Zelandii. Dodajmy
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tez, ze nadal nie przeszed! on préby istotnego pogor-
szenia warunkéw ogdlnogospodarczych. Sprawia to,
ze wciaz uzasadnione sa obawy, iz po wystapieniu
zjawisk kryzysowych bedzie mial tendencje do ich
poglebiania. Glosy krytyczne i watpliwoéci co do roz-
wiazan obowiazujacych w Nowej Zelandii od 1996 r.
nie powinny jednak przestania¢ zasadniczego faktu, ze
wlasnie w tym kraju po raz pierwszy sformulowano
i wprowadzono wewnetrznie spéjny, alternatywny
wobec powszechnie obowiazujacego system dyscypli-
nowania dziatan bankéw.
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Wielkos¢ jako czynnik przewagi
konkurencyjnej banku

Joanna Pietrzak

Wielko$¢ jest uznawana za jeden z podstawowych
czynnikéw przewagi konkurencyjnej bankéw, wa-
runkujacy osiagniecie takich celéw, jak: pozadany
udzial w rynku, ekspansja miedzynarodowa czy strategia
globalna. Dazenie do powigkszania wielkosci w sektorze
bankowym stymulowane jest dodatkowo przez liczne
przypadki taczenia sie bankéw miedzy soba oraz z insty-
tucjami z pokrewnych branz finansowych.

Uznanie wielkosci za jedno z kryteriéw przewagi
rynkowej wynika ze sposobu rozumienia celéw banku
jako przedsiebiorstwa. Powszechnie przyjmuje sie, ze
gléwnym celem istnienia i funkcjonowania przedsiebior-
stwa jest generowanie zysku i pomnazanie majatku jego
wlascicieli, czyli takie dzialanie, ktére maksymalizuje
tempo jego wzrostu i przynosi zadowalajaca stope zyskul.

Wprawdzie generowanie zysku wymienia sie jako
kluczowy miernik skutecznosci zarzadzania, lecz osiag-
niecie tego celu bywa czesto rozlozone w czasie lub
podporzadkowane innym przedsiewzieciom, np. inwe-
stycjom czy wydatkom na marketing. W tej sytuacji
podstawowymi parametrami §wiadczacymi o pozycji
i potencjale konkurencyjnym banku staja sie: wielkosé
aktywow, wartoé¢ rynkowa, przychéd ze sprzedazy,
udzial w rynku, liczba obstugiwanych klientéw, roz-
miar sieci dystrybucji itp.

Powszechno$¢ stosowania miernikéw zwiazanych
z wielkodcia wynika z przekonania o decydujacej roli
aktywow rzeczowych i finansowych w procesie two-
rzenia wartosci banku®. Atrakcyjnoéé tych parametréw

1 por. 7. Pierscionek: Strategie rozwoju firmy. Warszawa 1996 PWN, s. 14.
2 Na miernikach ilociowych opiera sie m.in. wiekszos¢ rankingéw instytucji
finansowych, publikowanych w branzowej prasie specjalistycznej.

polega na tym, ze sa wymierne i poréwnywalne, a ich
wzrost jest powszechnie uznawany za dowdd aktywno-
§ci banku i sprawnosci jego zarzadu.

Wzrost jako narzedzie przewagi konkurencyjnej

Wozrost jest kategoria ilosciowa i oznacza powiekszenie
zasob6w przedsiebiorstwa, zwiekszenie skali jego dzia-
tania, wzrost udzialu w rynku oraz dywersyfikacje
struktury dziatalnosci.

W sektorze bankowym nacisk na wzrost pochodzi
z trzech Zrédet, ktérymi sa3:

1) akcjonariusze, ktérzy domagaja sie stalego po-
wiekszania warto$ci bankéw oraz wyzszej stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu,

2) banki konkurencyjne, wykorzystujace efekt skali
w zakresie technologii informacyjnych, operacji, mar-
ketingu i dystrybucji,

3) pracownicy, pragnacy rozwoju i awansu zawodo-
wego, wiekszej stabilnosci zatrudnienia oraz gratyfikacji
finansowe;j.

Wzrost moze by¢ uznany za narzedzie przewagi
konkurencyjnej przy zalozeniu, ze w sektorze banko-
wym wystepuje zjawisko ekonomii skali (economies
of scale) oraz ekonomii zakresu (economies of scope).
Tylko w takim przypadku zwiekszenie skali operacji
umozliwia bowiem podniesienie efektywnosci
ponad poziom przecietny i uzyskanie przewagi kon-
kurencyjne;j.

3 A. Karnani: Five ways to grow the market and create value. ,Financial Times
Mastering Strategy”, Part Four, October 18, 1999.
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Zjawisko ekonomii skali wystepuje wéwczas, gdy
wszystkie czynniki produkcji sa zmienne, a proporcjo-
nalne zwiekszenie czynnikéw produkcji powoduje
wiecej niz proporcjonalne zwiekszenie produkgcji i zy-
skow’, Istnieje rozbiezno$¢ opinii, czy takie relacje za-
chodza w sektorze bankowym, a badania empiryczne
dostarczaja niejednorodnych wynikéw. Trzeba pamie-
ta¢, ze w bankowosci nie wszystkie czynniki produkcji
sa zmienne (nie mozna np. dowolnie zwigkszy¢ skali
depozytéw). Ponadto, zwiekszajac skale operacji, bank
zwigksza automatycznie skale ryzyka.

Z drugiej jednak strony wiele bankéw uznaje
wzrost za priorytet wszystkich swoich posunie¢ strate-
gicznych. Nalezy do nich m.in. Gitibank - najwiekszy
bank na $wiecie, ktérego filozofia jest wzrost we
wszystkich mozliwych wymiarach: wartosci aktywoéw,
wielkosci przychodéw, wartosci akcji, liczby klientéw.
Zarzad Citibanku czesto okresla swoja instytucje nie ja-
ko bank, lecz jako ,global growth company” (firma
globalnego wzrostu)’. Réwniez strategie takich bankéw
europejskich, jak Barclays, Dresdner, Deutsche Bank
lub Credit Lyonnais, sa nastawione na osiagniecie du-
zej wielkoéci. Oznacza to, ze ,kwestia wielkosci jest
istotna lub ze dyrektorzy tych bankéw w to wierza”’.

Dyskusyjne jest tez zjawisko ekonomii zakresu.
Wystepuje ona wtedy, gdy laczny koszt produkcji
dwéch lub trzech produktéw jest nizszy niz wydatko-
wane oddzielne koszty produkcji kazdego z nich. W je-
zyku zarzadzania efekt wynikajacy z ekonomii zakresu
nazywany jest synergia. Termin ten zaklada wiecej niz
tylko nizszy koszt, bo réwniez bardziej skuteczne
zwiazki z dostawcami oraz wieksza sile przetargowa
wobec innych podmiotéw rynku. Jednak w bankowo-
§ci, gdzie umiejetnosci ludzkie i innowacyjnosé sa pod-
stawowymi czynnikami sukcesu, osiagniecie synergii
moze by¢ bardzo kosztownym rozwiazaniem. Problemy
zwiazane z synergia wynikaja gtéwnie z réznic kulturo-
wych lub z usztywnienia struktury banku i zabicia du-
cha przedsiebiorczosci, niezbednego do sukcesu insty-
tucji finansowych.

Z punktu widzenia strategii bankowej kwestia ist-
nienia lub braku ekonomii skali i zakresu ma duzy
wplyw na ksztaltowanie struktury sektora bankowego.
Powstaje pytanie czy duze banki maja przewage koszto-
wa nad maltymi (efekt skali) oraz czy wieloustugowe
banki o zréznicowanej ofercie maja przewage nad wa-
sko specjalistycznymi instytucjami (efekt zakresu).
Przy wystepowaniu efektu skali optymalna struktura
sektora bankowego powinna zmierza¢ w kierunku two-
rzenia sie duzych instytucji finansowych, bedacych w
stanie produkowaé przy nizszym koszcie jednostko-

4 Por. D. Chorafas: The Commercial Banking Handbook. London 1999
McMillan Business, s. 129.

5 K. Klee: Brand builders. ,Institutional Investor”, March 1997.

6 Por. J. Canals: Strategie konkurencyjne w europejskiej bankowosci.
Warszawa 1997 PWN, s. 264.
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wym niz mniejsze banki. I odwrotnie, jesli warunki
dziatalnosci uniemozliwiaja uzyskanie efektu skali i
zakresu, to optymalna struktura tego sektora bedzie sie
sktadata z matych i $rednich bankéw, ktére wspélnie
beda dominowaé¢ nad wiekszymi.

Obserwacja proceséw zachodzacych w bankowo-
sci w Polsce i na $wiecie dostarcza wielu argumentéw
przemawiajacych za uznaniem istnienia ekonomii ska-
li i zakresu w tym sektorze. Najwazniejsze z nich sa na-
stepujace:

Nowe technologie informacyjne. Inwestycje w
sprzet przetwarzajacy informacje na duza skale i budo-
wa systeméw informacyjnych wymagaja naktadéw, na
ktore sta¢ tylko duze banki. Zwiekszony potencjat in-
formatyczny mozna wykorzysta¢ do prowadzenia
wiekszej liczby operacji, obstugi wiekszej liczby klien-
toéw, analizy nowych typéw produktéw lub analizy in-
nych bankéw, ktére moga by¢ celem przejecia.

Rozszerzanie dystrybucji. Penetracja nowych ryn-
kéw wymaga dywersyfikacji kanatéw i zwiekszenia sie-
ci dystrybucji. Zaréwno rozbudowa kanatéw tradycyj-
nych (stacjonarnych), jak i elektronicznych wymaga
duzych nakladéw finansowych. Istotny jest takze fakt,
ze marka duzego banku ma wigksza site przyciagania, a
tym samym zapewnia wieksza efektywnosé¢ dystrybucji
i wiekszy stopien penetracji rynku.

Innowacje. Duze banki przeznaczaja wiecej nakla-
déw na badania wtasne i wprowadzaja wiecej rozwia-
zan innowacyjnych7.

Ekspansja na rynki miedzynarodowe. Wielkos¢
nabiera szczegdlnego znaczenia przy realizacji strategii
ekspansji miedzynarodowej lub globalnej. Bez znacz-
nych zasobéw niemozliwe jest pokonanie barier wej-
$cia na nowe rynki lub na nowe obszary operacji. Stra-
tegia globalna wymaga tez silnej marki, ktéra nalezy
adaptowaé¢ do nowych warunkéw rynkowych lub wy-
kreowa¢ jako marke globalna. Jest to zadanie przekra-
czajace mozliwosci matych instytucji bankowych.

Ochrona przed przejeciem. Mate i $rednie banki
moga stac sie tatwym celem do przejecia przez wieksze
banki®. Dodatkowo, liberalizacja przeptywéw kapitato-
wych zwieksza niebezpieczenstwo przejecia przez ban-
ki zagraniczne. Wielko$¢ i skala operacji stanowia ba-
riere ochronna oraz daja bankowi wieksza sile na ryn-
ku fuzji i przeje¢, zar6wno w sensie aktywnym, jak i pa-
sywnym.

7 Na przykltad w 1996 r. Citibank utworzyl wlasna jednostke badawcza
Citibank Research Council - fundacje powolana do wspierania badan
akademickich prowadzonych na rzecz banku. Citibank znany jest takze
z organizowania programéw szkoleniowych, podnoszacych kwalifikacje
pracownikéw i wspétpracownikéw banku w réznych krajach $wiata.
K. Klee: Brand builders, op.cit.

8 Warto podkresli¢, ze wielkos¢ sama w sobie nie eliminuje catkowicie
zagrozenia przejeciem. Dzieki upowszechnieniu sie zastosowania
instrumentéw diuznych w transakcjach fuzji i przeje¢ (Leveraged Buy Out)
zadna spoélka nie jest zbyt duza, aby by¢ odporna na przejecie przez spotke
mniejsza. Por. M. Belka, R. Milewski: Wymuszone fuzje w gospodarce

amerykariskiej. ,,Ekonomista” nr 2/1997, s. 394.
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Tabela | Wartos¢ rynkowa 10 najwiekszych bankdéw w Europie w 2001 .

Miejsce w
rankingu Bank
w 2001 r.
1. HSBC Holdings
2. Union Bank of Switzerland (UBS)
3. Royal Bank of Scotland
4. Lloyds TSB
5. Credit Suisse
6. Barclays
7. Deutsche Bank
8. Banco Santander Central Hispano (BSCH)
9. Fortis
10. BNP Paribas

Warto$¢ rynkowa
Kraj >

w mld USD

Wielka Brytania 140,7
Szwajcaria 73,7
Wielka Brytania 62,9
Wielka Brrytania 60,6
Szwajcaria 57,7
Wielka Brytania 53,6
Niemcy 51,0
Hiszpania 48,3
Belgia/Holandia 39,4
Francja 38,4

Zrédto: The World’s 500 largest companies. ,Financial Times”, May 11, 2001.

Majac na uwadze te argumenty mozna przyjaé, ze
korzysci ekonomii skali i zakresu wystepuja w sektorze
bankowym, a tym samym istnieja powazne przestanki
uzasadniajace dazenie bankéw do wzrostu. Prowadzi to
do wniosku, zZe ,,0siagniecie minimalnej wielkosci sta-
je sie najmniejszym wymaganiem stawianym wobec
banku po to, aby pozostat konkurencyjny”g.

Liczbowy wymiar wielkoSci zapewniajacej konku-
rencyjno$¢ banku jest uwarunkowany perspektywa
rynkowa. Wedtug Merrill Lynch & Co., optymalna war-
tos¢ rynkowa dla banku europejskiego powinna wynosié
co najmniej 65 mld USD, a udziat w rynku konkretnych
operacji powinien siega¢ okoto 20%". Oba parametry
sa trudno osiagalne dla wiekszoéci bankéw dziatajacych
w Europie. Kryterium pozadanej wartosci rynkowej jest
spelniane zaledwie przez kilka najwiekszych bankéw
(tabela 1), a dwudziestoprocentowy udzial w rynku
udaje sie osiagna¢ tylko nielicznym.

Warto$¢ bankéw znajdujacych sie poza dziesiatka
najwiekszych w Europie daleko odbiega od wskaznika
65 mld USD, co powoduje zwiekszenie nacisku na
procesy konsolidacyjne. Polaczenia miedzy bankami
naktadaja sie na tendencje do taczenia struktur banko-
wych i ubezpieczeniowych. W rezultacie powstaja kon-
glomeraty obstugujace kilka réznych dziedzin, z ktérych
gtéwne to: bankowos§¢ detaliczna, bankowo$¢ inwesty-
cyjna, zarzadzanie aktywami, ubezpieczenia na zycie
i ubezpieczenia majatkowe. W modelu docelowym ana-
litycy przewiduja, ze bankowos¢ detaliczna w Europie
zostanie zdominowana przez trzy lub cztery wielkie
grupy finansowe. Sugeruje to jednoznacznie, ze wielkos¢
stanie sie podstawowym warunkiem utrzymania sie na
rynku i bedzie mie¢ decydujacy wplyw na uzyskanie
i utrzymanie przewagi konkurencyjnej w dluzszym
okresie.

Pod tym wzgledem banki z regionu Europy Srod-
kowo-Wschodniej znajduja sie w szczegdlnie nieko-

9 J. Canals: Strategie ..., op.cit., s. 267.
10 . Fairlamb: Banks on bended knee. ,Institutional Investor”, March 1999.

rzystnej sytuacji. Nawet instytucje najwieksze pod
wzgledem aktywdéw prezentuja relatywnie niewielka
warto$¢ rynkowsa (tabela 2), co z pewnoscia wptywa na
ich zdolnosci konkurencyjne oraz mozliwosci ekspan-
sji poza granice narodowe.

Wyhor sciezki wzrostu

Banki moga osiaga¢ wzrost, wykorzystujac dwie zasad-
nicze $ciezki:

— wzrost wewnetrzny (organiczny), realizowany
w ramach dotychczasowej struktury banku, w nastep-
stwie inwestycji bezposrednich (rzeczowych);

— wzrost zewnetrzny, polegajacy na wspoétdziataniu
banku z innymi przedsiebiorstwami. Wspdtpraca moze
mie¢ charakter luzny (kooperacyjny) lub bardziej scisty
(w ramach form koncentracji kapitatu).

Wybér formy wzrostu jest mocno uwarunkowany
charakterem sektora, w ktérym dziata przedsiebiorstwo;
im wczeéniejsza faza cyklu zycia sektora, tym wieksze
mozliwo$ci rozwoju poprzez wzrost organiczny. Sektor
bankowych ustug detalicznych znajduje sie w fazie
dojrzalosci, a tym samym nie stwarza mozliwosci
szybkiego powiekszania udzialu w rynku metoda
organiczna. W warunkach stabilizacji, a nawet stagnacji
popytu trudno jest wyprzedzi¢ rynek lub znaczaco

Tabela 2 Wartos¢ rynkowa 5 najwigkszych
bankéw Europy Srodkowo-Wschodniej (stan na
01.01.2000 r.)

Bank WHIZVED) | ma s
PKO BP SA 15,3 b.d.
Bank Pekao SA 15,0 2,0
Komercni Banka 12,0 0,7
Ceska Sporitelna 10,4 0,7
Investicni a Postovni Banka 10,0 0,4

7Zrédto: Banki wszystkich krajow tqczcie sie. ,Gazeta Bankowa” nr 1
z 4-10 stycznia 2000 7.




46 Produkty i Techniki Bankowe

BANK I KREDYT [uty 2002

Tabela 3 Wybrane alianse strategiczne w sektorze bankowym

Bank Partner aliansu Obszar wspélpracy

First National Bank
of Boston + okoto
100 bankéw
lokalnych

Supermarkety, dom
P Y v Money One - sie¢ urzadzen do weryfikacji czekow,
towarowe, punkty .
. polaczone on-line z bankowa baza danych
detaliczne

Deutsche Bank Mannesmann — telefonia Realizacja koncepcji m-banking — bankowosci elektro-

komérkowa nicznej przy wykorzystaniu telefonéw komérkowych.

Yahoo! — portal Promocja kart kredytowych wydawanych przez Deutsche

Deutsche Bank .
internetowy

M helf. — portal
Deutsche Bank . oneyshetl. com = porta
internetowy

Bank 24

Prowadzenie serwisu umozliwiajacego por6wnywanie
cen oferowanych przez rézne banki na swiecie.

Sprzedaz produktéw finansowych oraz kart kredytowych.
Obstuga programu lojalnosciowego w ramach projektu

, Tesco Personal Finance”

R
oyal Bark of Tesco — siec¢ detaliczna
Scotland

Virgin G -
Royal Bank of 1Tgin Brotp

konglomerat transportowo-
Scotland

rozrywkowy
Royal Bank of Advanta Corp. — karty
Scotland kredytowe

Wykorzystanie popularnosci marki Virgin do sprzedazy
pozyczek hipotecznych w ramach projektu ,,Virgin One”

Dystrybucja kart kredytowych

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie: K. Klee: Brand builders. ,Institutional Investor”, March 1977; D. Lanchner: Online and upward. ,Institutional Investor”, May

2000 oraz J. Adams: The Royal treatment. ,Institutional Investor”, November 2000.

poprawié¢ na nim swoja pozycje droga stopniowej roz-
budowy potencjalu w ramach istniejacej struktury“.
Réwniez bariery wejécia (np. licencjonowanie)
sprawiaja, ze najbardziej skuteczna droga ekspansji
bankéw, zwlaszcza na rynki zagraniczne, staja sie
zwiazki kapitalowe, a nie rozw6j wlasnych struktur.
Innym waznym czynnikiem, przemawiajacym za bar-
dziej ofensywnym rozwiazaniem niz wzrost organiczny,
jest uzyskanie dostepu do zasobéw rzadkich i trudno
osiagalnych, o kluczowym znaczeniu w sektorze ban-
kowym, jak: doswiadczenie, umiejetnosci menedzer-
skie, klienci, marka, lokalizacja. Nalezy tez wspomnie¢
o powszechnym, nie tylko w sektorze bankowym,
zjawisku narastania presji na maksymalizacje wartosci
firmy, wywieranej przez wlascicieli i akcjonariuszy.
Zmusza to zarzady wielu bankéw do poszukiwania

11 Niska atrakcyjnosé wzrostu organicznego podkreslit jeden z prezeséw
banku HSBC po przejeciu w 2000 r. francuskiego banku Credit Commercial
de France: ,Dzieki tej transakcji uzyskalismy dostep do strefy euro, ktory
musielibysmy budowaé przez 10 lat metoda organiczna”. The 2000 Deals
of the Year. ,Institutional Investor”, January 2001.

12w sytuacji presji ze strony akcjonariuszy znalazl si¢ m.in. zarzad banku
Credit Commercial de France. Mimo ze bank ten osiagal najwyzsza
rentowno$¢ wsréd bankéw francuskich, akcjonariusze - zaniepokojeni
procesami konsolidacji rynku bankowego - zaczeli domagac sie szybkiego
powiekszenia wartoéci banku. Zmusito to zarzad do poszukiwania partnera
zagranicznego, ktérym ostatecznie zostal miedzynarodowy bank HSBC.
Institutional Inwestor”, January 2001.

szybkich i efektownych sposob6éw osiagania zwiekszonej
wartosci w krétkim czasiel2.

W tej sytuacji najszybsza i najbardziej spektakular-
na metoda wzrostu, prowadzaca do zwiekszenia war-
toéci banku i powiekszenia jego udziatu w rynku, jest
wzrost zewnetrzny, realizowany przez alianse strate-
giczne oraz fuzje i przejecia (mergers and acquisitions
- M&A)",

Alianse strategiczne jako metoda wzrostu

Alians strategiczny mozna okresli¢ jako:

— zwiazek miedzy przedsiebiorstwami, ktérego
zamierzeniem jest realizowanie wspélnego celu,

— formalna lub nieformalna wspétprace przedsie-
biorstw konkurujacych w ramach tego samego sektora
lub pokrewnych sektoréw,

— rézne formy wspélpracy miedzy obecnymi lub
potencjalnymi konkurentami, ktérzy zdecydowali sie
wspolnie prowadzi¢ jakie$ przedsiewziecie, taczac

i koordynujac swoje zasoby, $rodki i umiejetnoécim.

13 W literaturze anglojezycznej na okreslenie fuzji i przeje¢ uzywa sie réznych
terminéw. Najbardziej powszechne to: Mergers & Acquisitions (M&A),
takeover, consolidation, buyout.

14 M, Romanowska: Alianse strategiczne przedsiebiorstw. Warszawa 1997
PWE, s. 12-14.
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Pojecie aliansu zaklada istnienie rzeczywistej lub
potencjalnej konkurencji miedzy partnerami, jest
czyms$ poérednim miedzy rywalizacja a fuzja, zawiera
w sobie zaréwno elementy wspétpracy, jak i walki.
Kazdy z uczestnikéw zachowuje swoja tozsamos¢ orga-
nizacyjna i autonomiczna strategie. Alianse strategiczne,
czyli chwilowe sojusze firm, pragnacych osiagna¢ kon-
kretny cel i zysk w ramach okre$lonego przedsiewziecia,
sa najbardziej popularna forma realizacji strategii wzrostu
zewnetrznego. Réwniez instytucje finansowe preferuja
alianse strategiczne nad inne formy wzrostu. Jak wyka-
zaly badania, 64% instytucji finansowych preferuje
alianse strategiczne nad fuzje i przejecia, gtéwnie z po-
wodu mniejszej skali zakldcenn wprowadzanych do or-
ganizacji na skutek podjecia wspétpracy z partneram115.

Z uwagi na swéj dorazny i czesto nieformalny cha-
rakter, sojusze strategiczne nie przyciagaja takiej uwagi
mediéw, jak fuzje i przejecia. W sektorze bankowym
alianse zawierane sa najczesciej w celu intensyfikacji
sprzedazy, wykorzystania nowych kanatéw dystrybu-
cji, wprowadzenia nowych produktéw finansowych
lub w celach promocyjnych. Sojusze zawierane sa z sie-
ciami detalicznymi, operatorami sieci komdrkowych,
portalami internetowymi oraz wszelkimi innymi part-
nerami, mogacymi ulatwié¢ realizacje okreslonych ce-
l6w. Wybrane przyktady alianséw, dotyczacych sekto-
ra bankowego zawiera tabela 3.

Alianse strategiczne przyczyniaja sie wprawdzie
do poprawy konkurencyjnosci banku, ale nie sa w sta-
nie zmieni¢ struktury rynku. Ten skutek moga nato-
miast wywotaé fuzje i przejecia, uwazane za najbardziej
radykalne i skuteczne sposoby walki o pozycje rynko-
wa w sektorze bankowym.

Fuzje i przejecia w europejskim sektorze
bankowym

Fuzja (konsolidacja) nastepuje wtedy, gdy dwa przed-
sigbiorstwa (lub wiecej), poczatkowo autonomiczne,
w wyniku umowy lacza sie, tworzac nowa spétke. No-
wy, wsp6lny podmiot ekonomiczny jest formalnym na-
stepca prawnym potaczonych firmS.

Przejecie oznacza transfer kontroli, czyli prze-
niesienie kontroli nad dzialalnoscia gospodarcza
przedsiebiorstwa z jednej grupy inwestoré6w do inne;j.
Moze to nastapi¢ poprzez zakup akcji (udziatéow),

157, Teplitz, C. Mills: Filling the value gap in mergers. The Banker
Supplement ,,Unlocking real value®, March 2001.

16 p, Szczepankowski: Fuzje..., op.cit., s. 53. Autor wyréznia tez pojecie fuzji
strategicznej. Jest to taki sposob dzialania przedsiebiorstw, ktéry zmienia
charakter i strukture gry ekonomicznej w danej branzy, np. poprzez
znaczace umocnienie pozycji firmy, wyeliminowanie innego konkurenta
czy umocnienie pozycji przetargowej wobec dostawcéw lub klientow.
Fuzja moze by strategiczna tylko dla jednego z uczestnikéw, np. poprzez
umozliwienie mu dostepu do kluczowej technologii lub nowego segmentu
rynku.
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zakup aktywdéw, prywatyzacje spétki publicznej lub
wspélne przedsiewziecie”.

Cecha wyrézniajaca wszystkich form przejecia
(wykupu), w odréznieniu od fuzji i konsolidacji (po-
taczen), jest to, ze przejmowane przedsiebiorstwo nie
traci podmiotowosci prawnej. Jedynie jego dotychcza-
sowa dziatalnos$¢ gospodarcza jest kontrolowana przez
innych wtascicieli.

Ostatnie lata XX wieku uptynety pod znakiem bez-
precedensowego nasilenia zjawiska fuzji i przejec
w sektorze bankowym, zar6wno w skali poszczegdl-
nych krajow, jak i miedzynarodowej. W 1999 r., uwaza-
nym za rekordowy, warto$¢ fuzji i przeje¢ w sektorze
ustug finansowych w krajach rozwinietych (G 10) prze-
kroczyta 350 mld UsD®,

Procesy konsolidacji kapitalowej bankéw sa
bardzo silne w Europie. Dotycza dwdch kierunkéw
dziatan: integracji kapitalowej z innymi bankami dla
powiekszenia udzialu w rynku oraz integracji z fir-
mami ubezpieczeniowymi w celu rozszerzenia oferty
i uzyskania efektu synergii. Istotna tendencja jest tez
dazenie wielu bankéw europejskich do rozbudowy
sfery ustug detalicznych. Powstaje dylemat: czy bu-
dowa¢ piony detaliczne od podstaw czy potaczy¢ sie
z ktérym$ z bankéw konkurencyjnych. Wiekszosé
wprowadzonych rozwiazan wypada na korzysé¢ fuzji
i przejec.

Poczatkowa faza konsolidacji kapitatowej sektora
bankowego w Europie obejmowata gtéwnie potaczenia
bankéw na rynkach narodowych. Transakcje miaty w
wiekszosci charakter defensywny, nastawione byly na
obnizke kosztéw i utrzymanie udziatu w rynku. Z oko-
fo 170 europejskich transakcji M&A w 1998 r. wiek-
szo$¢ dotyczyla wewnatrzkrajowych polaczen miedzy
dotychczasowymi konkurentami, a tylko 23 dotyczyty
transakcji z partnerami zagranicznymilg. Rok 1999 wy-
gladal podobnie, natomiast w 2000 r. pojawilo sie wie-
cej transakcji wykraczajacych poza granice narodowe
(tabela 4).

W wyniku transakcji fuzji i przeje¢ na europejskim
rynku bankowym daja sie zauwazy¢ trzy wazne zja-
wiska:

1) rozwdj bankéw globalnych, majacych gtéwna
siedzibe w Europie (np. HSBC, UBS, ABN Amro, Deut-
sche Bank);

2) tworzenie sie silnych grup bankowych o domi-
nujacym potencjale w skali narodowej (np. Royal Bank
of Scotland, Banco Santander Central Hispano, BNP-
-Paribas), co stanowi bardzo dobry punkt wyjécia do
ekspansji na skale regionalna lub globalna;

3) duza aktywno$¢ w procesie integracji kapitato-
wej bankéw z panstw o stosunkowo nieduzym poten-

17 Tamze, s. 56.
18 7rodto: J. Teplitz, C. Mills: Filling the value gap in mergers, op.cit.
19 The 2000 Deals of the Year. ,Institutional Inwestor”, January 2001.
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Tabela 4 Wazniejsze transakcje fuzji i przej$¢ w sektorze bankowym w Europie w latach 1999-2000

Podmioty transakcji

Banco Santander - Banco Central Hispanoamericano
Societe Generale - Banque Paribas

Union Bank of Switzerland - Swiss Bank Corporation
Royal Bank of Scotland - National Westminster Bank
Banque Nationale de Paris - Paribas

HSBC Holdings - Republic New York Corp./Safra Republic
Hypo Vereinsbank - Bank Austria

HSBC - Credit Commercial de France

UBS - Paine Weber

Kraj Wartos¢ transakcji mld UDS
Hiszpania 33,5
Francja 16,5
Szwajcaria 66,0
Wielka Brytania 30,0
Francja 19,0
Wielka Brytania, USA 9,8
Niemcy, Austria 6,6
Wielka Brytania, Francja 10,5
Szwajcaria, USA 11,8

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: The 2000 Deals of the Year. ,Institutional Investor”, January 2001 oraz ,Institutional Investor”, March 1999.

cjale gospodarczym, jak Austria (Bank Austria), Belgia
(Fortis Bank, KBC) czy Holandia (ING, ABN Amro).

Motywy i efekty fuzji i przejg¢ w sektorze
bankowym

Motywy podejmowania dziatan zmierzajacych do fuzji
i przeje¢ mozna podzieli¢ na cztery grupy: motywy
operacyjne, motywy rynkowe, motywy finansowe oraz
motywy osobiste (tabela 5).

Dominujacym czynnikiem w transakcjach fuzji i prze-
je¢ w sektorze bankowym wydaja sie by¢ motywy rynkowe

Tabela 5 Motywy transakcji fuzji i przejec¢

i marketingowe. U podloza wiekszosci transakcji pota-
czen i przejec leza: zwiekszenie udziatu w rynku, zwiek-
szenie warto$ci banku, rozszerzenie zakresu dziatalnosci,
uzyskanie dostepu do nowych rynkéw itp. Motywy ryn-
kowe przyswiecaja m.in. wiekszosci zakupéw prywaty-
zowanych bankéw w Polsce przez banki zagraniczne.

Istotna role w dazeniu do wzrostu odgrywaja takze
motywy operacyjne, w tym przede wszystkim che¢
ograniczenia kosztéw oraz zwiekszenia efektywnosci
poprzez uzyskanie ekonomii skali i zakresu. Takie mo-
tywy byly podstawa fuzji Citicorp i Travellers Group,
BNP i Paribas, Lloyds i TSB, Royal Bank of Scotland
i National Westminster oraz wielu innych.

Grupy motywow

Motywy techniczne i operacyjne

Motywy rynkowe i marketingowe

Motywy finansowe

Motywy menedzerskie (osobiste)

Motywy szczegolowe

Zwiekszenie efektywnosci zarzadzania
Pozyskanie lepszego know-how menedzerskiego
Synergia operacyjna

¢ Korzysci skali

¢ Komplementarno$¢ zasobéw i umiejetnosci

¢ Ograniczenie kosztow

¢ Korzysci integracji technicznej

Zwiekszenie udzialu w rynku

Zwiekszenie warto$ci dodanej

Wyeliminowanie konkurencji

Komplementarno$é produktéw i rynkow
Rozszerzenie dziatalnosci, wejScie na nowe obszary
Dywersyfikacja ryzyka

Wykorzystanie funduszy nadwyzkowych
Obnizenie kosztu kapitatu

Korzysci podatkowe

Wykorzystanie okazji rynkowych (niedoszacowanie
podmiotéw przejmowanych)

Wzrost prestizu i wiadzy
Wzrost wynagrodzen kierownictwa
Zwiekszenie swobody dziatania

Zrédto: W. Frqckowiak (red.): Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. Warszawa 1998 PWE, s. 23.
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Tabela 6 Zestawienie przychoddow ze sprzedazy produktdw finansowych Citicorp i Travellers Group

w 1997 v. (mld USD)

Rodzaj produktu

Kredyty konsumpcyjne

Kredyty dla przedsiebiorstw
Karty kredytowe

Zarzadzanie gotéwka

Ustugi inwestycyjne

— bankowo$¢ inwestycyjna

— transakcje rynku kapitalowego
Ubezpieczenia na zycie

Private banking

Ubezpieczenia majatkowe i osobowe

Bankowosc¢ detaliczna

Citicorp Travellers Group
1,7
1,2
6,9 b.d.
2,3
1,6 21,5
2,5
4,4
1,1
9,9
6,0

Zrédlo:P. Lee: Can Citigroup Get in Step? ,,Euromoney”, May 1998, cytowane w: M. Marcinkowska: Ksztaltowanie wartosci firmy. Warszawa 2000 PWN, s.180.

Motywy finansowe fuzji i przeje¢ w sektorze ban-
kowym polegaja najczesciej na poszukiwaniu okazji
rynkowych, umozliwiajacych zakup podmiotéw i akty-
woéw niedoszacowanych przez rynek. Ze strategii M&A
opartej na motywach finansowych znany jest m.in.
miedzynarodowy bank HSBC, ktéry ma zwyczaj kupo-
wania nisko wycenianych aktywoéw instytucji podupa-
dajacychzo.

Waznym motorem fuzji i przeje¢ bywaja tez motywy
osobiste, wynikajace z ambicji zawodowych czlonkéw
zarzadow réznych bankéw. Udane transakcje koncza sie
zazwyczaj znacznym wzrostem prestizu i wynagrodzen,
czesto sa tez spelnieniem osobistych wizji stworzenia
poteznych instytucji finansowych.

Transakcjom fuzji i przeje¢ towarzysza zazwyczaj
wysokie oczekiwania. W sektorze bankowym najwaz-
niejsze z nich to:

— synergia operacyjna,

— dywersyfikacja dziatalnosci,

— globalizacja dziatalnosci,

— eliminacja konkurencji.

Pomimo wielkiego entuzjazmu towarzyszacego
wiekszosci transakcji M&A oczekiwania z nimi zwiazane
nie zawsze sie speilniaja. Sprébujmy ocenié¢ pod tym
wzgledem dwa wybrane przypadki: udany (fuzja Citi-
corp i Travellers Group) oraz nieudany (fuzja Deutsche
Bank i Dresdner Bank).

Fuzja Citicorp i Travellers Group

Najbardziej spektakularnym przyktadem fuzji w sektorze
bankowym, a zarazem najwieksza tego typu transakcja
jest polaczenie Citicorp i Travellers Group Inc., doko-

nane w 1997 r. W wyniku konsolidacji powstata mie-
dzynarodowa instytucja finansowa o charakterze
konglomeratu, oparta na trzech filarach: bankowosci
detalicznej, bankowosci inwestycyjnej i dziatalnosci
ubezpieczeniowej. Jednym z giéwnych motywoéw
transakcji byta komplementarnos¢ ustug i produktéw
oferowanych przez obie instytucje (tabela 6).

W wyniku fuzji powstata wielka grupa bankowo-
-ubezpieczeniowo-inwestycyjna pod nazwa Citigroup,
obstugujaca ponad 100 mln klientéw na calym Swiecie.
Laczna warto§¢ aktywéw polaczonych instytucji prze-
kroczyta 700 mld USD, co w 1997 r. dato Citigroup po-
zycje najwiekszej instytucji finansowej na swiecie®!,

Potaczenie Citicorp i Travellers Group jest uwaza-
ne za jeden z najbardziej udanych przyktadéw transak-
cji M&A w sektorze ustug finansowych. O sukcesie za-
decydwaty dwa czynniki: komplementarnos¢ oferowa-
nych produktéw finansowych oraz sita marki Citicorp,
ktéra stanowi gtéwna ceche wyrdzniajaca tego przed-
siewziecia. W 2001 r. warto$¢ marki Citibank - sztan-
darowego banku grupy - zostala wyceniona na 19 mld
USD, co plasuje ja na pierwszym miejscu jako najbar-
dziej wartoSciowa marke wsréd instytucji finansowych
na $wiecie””. W przypadku fuzji Citicorp i Travellers
Group osiagniety zostal zar6wno efekt synergii opera-
cyjnej jak i efekt dywersyfikacji.

Fiasko fuzji Deutsche Bank - Dresdner
Planowana na poczatku 2000 r. nieudana fuzja Deut-

sche-Dresdner moze stuzy¢ jako klasyczny przykiad
przedsiewziecia majacego na celu skokowy wzrost

20 wyjatkiem od tej reguty byt zakup w 1999 r. przez HSBC banku Republic
New York Corp. wraz z jego oddzialem private banking Safra Republic
Holdings za sume przekraczajaca 2,8 razy warto$¢ ksiegowa obu instytucji.
K. Hamlin: The unconventional Mr Bond. ,Institutional Investor”,
November 1999.

21y 2001 r. Citigroup utrzymala pozycje najwiekszej instytugji finansowej na
$wiecie zar6wno pod wzgledem wartosci aktywow (ponad 1 bln USD), jak
i wartosci rynkowej (250 mld USD). , Financial Times”, May 11, 2001.

22 Nastepna w kolejnosci marka finansowa - American Express - zostala

wyceniona na 17 mld USD. ,Business Week”, cytowane w: Planeta marek.

»Wprost” nr 39 z 30 wrzeénia 2001 r.
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wielkosci. Transakcja, obliczona na 30 mld USDZB,
przyciagneta ogromna uwage mediéw z uwagi na to, ze
w jej wyniku mial powstaé najwiekszy bank na swiecie.
Miata tez wplynaé¢ na catkowita zmiane struktury nie-
mieckiego rynku finansowego i stworzy¢ nowa jakosé¢
konkurencji w zakresie zarzadzania aktywami i banko-
wosci elektronicznej. Fuzja nie doszta do skutku na
skutek rozbieznosci opinii co do losu banku inwestycyj-
nego Dresdner Kleinwort Benson, bedacego wtasnoscia
Dresdner Banku. Fiasko bylo tym bardziej zaskakujace,
ze transakcja zostala zaplanowana i wynegocjowana
w najmniejszych szczegélach, facznie z kolorem logo
nowej instytuciji.

Potaczenie Deutsche i Dresdner byto podyktowane
checia uzyskania dominujacej pozycji na stagnacyjnym
niemieckim rynku ustug detalicznych. Piony detaliczne
obu bankéw miaty zosta¢ potaczone i utworzy¢ odrebna
instytucje pod nazwa Deutsche Bank 24. Miat to by¢
pierwszy w Europie przyklad potaczenia dystrybucji
stacjonarnej i elektronicznej. Planowano réwniez urucho-
mienie na duza skale operacji poprzez Internet oraz
elektronicznej platformy dla masowego segmentu inwe-
storow indywidualnych. Rozwdj operacji elektronicznych
mial sta¢ sie przeciwwaga dla popularnych w Niem-
czech bankéw oszczedno$ciowych (Sparkassen) oraz
spéidzielczych, ktére lacznie kontroluja trzy czwarte
depozytéw oséb fizycznych, oferuja raczej tradycyjny
spos6b obstugi i osiagaja przy tym bardzo wysoka efek-
tywnoéé“. Otwarta kwestia jest jednak pytanie, czy
przeciwwaga dla efektywnoéci moze by¢ wielkosé.

Niejednoznaczna ocene efektéow fuzji przez rynek
potwierdza fakt, ze kiedy okazalo sie, iz transakcja po-
taczenia Deutsche Banku z Dresdner nie dojdzie do
skutku, akcje obu bankéw Wzrosly25.

Deutsche Bank jest instytucja, ktéra wiele swoich
planéw formutuje w kategoriach powiekszania wielkosci.
W 2001 r. bank zakupit dziat zarzadzania pieniedzmi
Zurich Financial Services. Dzieki tej transakcji
Deutsche Bank niemal zréwnat sie z Citigroup pod
wzgledem wielkosci aktywéw i osiagnal pozycje drugiej
najwiekszej instytucji finansowej na $wiecie®, Innym
przejawem dazenia Deutsche Banku do zwigkszania
wielkosci byl zamiar potaczenia z Barclays. Przy tej
okazji prezes Deutsche Banku podkreslit koniecznosé
zwigkszenia liczby obstugiwanych klientéw detalicz-
nych z 11 mln do 20 mln, co jest mozliwe tylko wskutek

27

przejecia ktéregos z konkurentéw”. Kolejna préba
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uzyskania szybkiego wzrostu sa negocjacje DB z francuska
grupa ubezpieczniowa Axa w celu stworzenia poteznej
grupy bankowo-ubezpieczeniowej. Oprécz wzgledéw
strategicznych zarzadowi Deutsche Banku chodzi
o zdobycie dostepu do 50 mln klientéw obstugiwanych
przez francuskiego ubezpieczycielazg.

Strategia Deutsche Banku osiagania wielkosci droga
fuzji i przeje¢ nie przynosila dotad zadowalajacych
rezultatéw. Podstawowe problemy tej instytucji to
wysokie koszty dziatania, przerost infrastruktury, nie-
efektywna sie¢ oddziatéw detalicznych oraz konserwa-
tywna strategia rozwoju. Wiele planéw tego banku
w zakresie transakcji M&A koniczy sie niepowodzenieng,
a w strategii wyraznie brakuje wyrdzniajacej wartosci,
na ktérej mozna by budowaé trwala przewage konku-
rencyjna.

Czy fuzje w sektorze bankowym sq skuteczne?

Ocena wplywu fuzji i przeje¢ na wzrost wartoéci banku
nie jest jednoznaczna. Duza czes¢ transakcji nie speinia
oczekiwan inwestoréw, powodujac spadek wartodci
rynkowej zamiast wzrostu. Tak bylo m.in. w przypad-
ku Royal Bank of Scotland, ktérego akcje po przejeciu
National Westminster zaczely traci¢ na wartoéci, mimo
ze og6lny trend gietdowy utrzymywat sie na stabilnym
poziomie30.

Réwniez wiele analiz i badan wskazuje na zjawisko
marnotrawienia warto$ci przedsiebiorstw w wyniku
fuzji3l. Jako przyczyne podaje sie m.in. nadmiernie
optymistyczne zalozenia prognoz finansowych, niedo-
szacowanie kosztow fuzji i przeje¢, problemy zwiazane
z laczeniem kultur organizacyjnych. Wedtug badan
prowadzonych przez firme AT Karney blisko potowa
nieudanych proceséw integracji kapitalowej w Europie
wynikata z probleméw z okresleniem przywoédztwa
i brakiem konsekwencji w realizacji przyjetej strategii
rynkowej32.

Przyktady fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym nie
daja tez jednoznacznych wynikéw co do skutecznosci
osiagniecia czterech efektéw: synergii, dywersyfikacji,
globalizacji i eliminacji konkurencji. Rozwazmy je po
kolei, zaczynajac od efektu synergii. Niezbednym
warunkiem jej wystapienia jest natozenie sie kluczo-
wych czynnikéw sukcesu lub kluczowych kompetencji
reprezentowanych przez partneré6w. Synergia jako

23 History postponed. ,Institutional Investor”, January 2001.

24 Najwigksze cztery banki niemieckie (w tym Deutsche i Dresdner) wykazuja
niska rentownos¢. Wskaznik kosztéw do przychodéw wynosi tam 80%,
a wskaznik zysku do wartosci depozytow 1,3% (tj. dwa razy mniej niz
w bankach oszczedno$ciowych i spétdzielczych). D. Lanchner: Online and
upward. ,Institutional Investor”, May 2000.

25 1, Pawlowicz: Zamiast fuzji - podzial. ,Gazeta Bankowa” z 2-8 pazdziernika
2001 r.

26 Bloomberg, cytowane w: ,,Puls Biznesu” z 25.09.2001 r.

27 Deutsche Bank nie polaczy sig z Barclays. ,Puls Biznesu” z 4.09.2001 .

28 Axa and Deutsche Bank talks halted. ,Financial Times”, May 31, 2001.

29 Deutsche Bank musial m.in. zrezygnowac ze staran o kontrolny pakiet akcji
Credit Lyonnais. Przegral tez rywalizacje o zakup czeskiego banku CSOB
na rzecz belgijskiej grupy KBC. Nie powiodla sie rowniez préba Deutsche
Banku przejecia kontrolnego pakietu akcji BIG Banku Gdanskiego w lutym
2000 r.

30 F, Kowalik: Lepsze niz fuzja? ,, Gazeta Bankowa” z 5-11 grudnia 2000 r.

31 por. L. Pawlowicz: Zamiast fuzji - podzial. op.cit.

32 1, Gebski: Jeden globalny MicrosoftBank. ,Gazeta Bankowa” z 14-20 listopada
2000 1.
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rezultat polaczen prawie nigdy nie wystepuje wtedy,
gdy taczace sie instytucje nie wnosza niczego szczegdl-
nego do nowego przedsiewziecia. Aby efekt synergii
wystapil, co najmniej jedna ze stron musi zaoferowac
elementy wyrézniajace, trudne do odtworzenia przez
konkurencje.

Efekt dywersyfikacji takze moze by¢ problema-
tyczny. Rozszerzenie oferty o nowe rodzaje ustug (np.
ubezpiecznia lub leasing) prowadzi z reguty do rozpro-
szenia dziatan banku, a czesto tez do obnizenia standar-
du w dziatalnosci podstawowej. Z tego wzgledu wiele
bankéw po pewnym czasie wycofuje sie z nadmiernie
zréznicowanej oferty, aby skupié¢ sie ponownie na kil-
ku wybranych obszarach®.

Najwieksze szanse powodzenia w transakcjach
M&A ma - jak sie wydaje - uzyskanie efektu globalizacji.
Przenoszenie operacji na rynki zagraniczne jest szcze-
gélnie atrakcyjne w przypadku rynkéw wschodzacych,
wykazujacych wysoka stope wzrostu (np. rynki potu-
dniowo-wschodniej Azji, Ameryki Lacinskiej czy Europy
Centralnej). Trzeba jednak pamietac, ze strategie globalna
podejmuje niewiele bankéw. Wynika to stad, ze zarza-
dzanie instytucja globalna podlega catkowicie odrebnym
regutom i wymaga od zarzadu unikatowych predyspo-
zycji i kwalifikacji.

33 Rezygnacji z nadmiernie rozbudowanego zakresu operacji zamierza
dokona¢ m.in. Commerzbank. Plany dotycza pozbycia sie dzialalnosci
leasingowej i zarzadzania nieruchomosciami, ktére wczesniej zostaly
dolaczone do dzialalnosci podstawowej banku. ,Financial Times”,
November 15, 2000.
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Pozostaje jeszcze czwarty motyw - eliminacji
konkurencji. Efekt w wyniku fuzji i przeje¢ wydaje
sie¢ w tym przypadku najbardziej pewny i oczywisty:
bank konkurencyjny albo zostaje wchloniety, albo
przechodzi pod kontrole instytucji przejmujacej. Jed-
nak ograniczenie konkurencji, ktére wtedy nastepuje,
odbywa sie tylko w wymiarze iloSciowym. Problem
stworzenia réznicy jakoSciowej, bedacej podstawa
do utrzymania przewagi na rynku, pozostaje nieroz-
wiazany.

Na pytanie, czy fuzje i przejecia sa skutecznym
sposobem osiagania przewagi rynkowej, nie ma jedno-
znacznej odpowiedzi. Otwarte pozostaje tez pytanie,
czy fuzje i przejecia sa narzedziem strategii zwiek-
szania warto$ci bankéw, czy tylko taktyka obronna.
Nalezy jednak pamietaé, ze konsolidacja i konwergen-
cja to gléwne megatrendy w sferze ustug finansowych
na przelomie XX i XXI wieku. Mimo ograniczen zwia-
zanych z efektami transakcji M&A, najwazniejszym
argumentem, przesadzajacym o koniecznosci fuzji
i przeje¢ w sektorze bankowym, jest trwajaca od kilku
lat intensywna konsolidacja kapitalowa i przedmio-
towa tego sektora. Jest to proces o duzej dynamice,
ktérego nie da sie zatrzymacé. Niezaleznie wiec od
pogladéw na temat wzrostu zewnetrznego banki stoja
w obliczu przymusowego wyboru: get bigger or get out
(wzrost albo znikniecie z rynku)34.

34 Por.: A. Karnani: Five ways ..., op.cit.
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Zasady dziatania i ocena efektywnosci
europejskiego transgranicznego
systemu rozliczeniowego - EURO |

Beata Wrobel*

Wstep

Ten trzeci z cyklu artykulc’)w1 poswieconych transgra-
nicznym systemom rozliczeniowym przedstawia budowe,
spos6b dziatania i ocene efektywnosci systemu EURO 1.
System ten jest Scisle zwiazany z dwiema europejskimi
organizacjami bankowymi: EBA (Euro Banking Asso-
ciation), ktéra byta twérca tego systemu, i Spétka Roz-
liczeniowa EBA (EBA Clearing Company), obecnym
operatorem tego systemu. Analiza systemu EURO 1 roz-
pocznie sie zatem od przyblizenia struktury i celéw
dziatania tych podmiotéw.

EBA

EBA zostala zalozona zgodnie z prawem francuskim
w 1985 r. przez 18 bankéw komercyjnych i Europejski
Bank Inwestycyjny przy pomocy Komisji Europejskiej
i Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Poczatkowo
EBA byta odpowiedzialna za promowanie ECU (European
Currency Unit, tj. Europejskiej Jednostki Rozliczeniowej)
i rozwdj oraz zarzadzanie systemem rozliczajacym
w ECU - ECU Clearing System. W ciagu kilkunastu lat EBA,
przy wspolpracy Europejskiego Instytutu Walutowego,
bankéw centralnych, Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-

* Autorka jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Opinie zaprezen-
towane w niniejszym opracowaniu sa wylacznie jej osobistym pogladem na
omawiana tematyke i nie powinny by¢ inaczej interpretowane.

1 pierwszy artykul pt. Zasady i ocena funkcjonowania systemu EAF ukazal sie
w nr. 7/2001 ,Banku i Kredytu”, a drugi pt. Przedstawienie i ocena zasad
funkcjonowania niemieckiego systemu rozliczeniowego - RTGS™ w nr.
8/2001 ,Banku i Kredytu”.

dowych i SWIFT-u, wniosta duzy wkiad w rozwéj infra-
struktury rynkéw finansowych funkcjonujacych w ECU.

Nastepnie EBA stworzyla forum dla fachowcow
z dziedziny systemu platniczego w celu wymiany ich
doswiadczen zwiazanych z przygotowaniami do Unii
Gospodarczej i Walutowej (Economic and Monetary
Union - EMU). Poglady EBA byly traktowane przez euro-
pejskie wiadze jako cenny wktad w planowanie sprawnego
Pprzejécia na euro. W tym samym czasie, tj. bezposrednio
przed powstaniem Unii Gospodarczej i Walutowe;j,
EBA utworzyta nowy system platnosci - EURO 1, opiera-
jac sie na technicznej platformie systemu ECU Clearing
System. System ten przewidziany byl do rozliczania
transgranicznych platnosci w euro. Pod koniec 1998 r.
EBA przekazata system EURO 1 Spéice Rozliczeniowej
EBA. W 2000 r. EBA utworzyla i uruchomita pierwszy
transgraniczny system detaliczny w Europie - system
STEP 1°.

Wedtug stanu na grudzien 2001 r. EBA jest stowa-
rzyszeniem 153 bankéw z 21 krajow (15 krajéw Unii
Europejskiej, Australii, Chin, Japonii, Norwegii, Stan6w
Zjednoczonych i Szwajcarii). Uczestnikami EBA moga
by¢ banki majace zarejestrowana siedzibe lub oddziat
na terytorium krajow Unii Europejskiej. Kazdy podmiot
prawny moze ubiega¢ sie o pozwolenie od Zarzadu
EBA na uczestnictwo w formie cztonka stowarzyszonego.
Czlonkowie stowarzyszeni nie sa w petni uprawnionymi
cztonkami EBA. Moga oni uczestniczy¢ w komitetach

2 Dokladnej analizie tego systemu bedzie poswiecony kolejny z cyklu artyku-
16w opisujacych transgraniczne systemy rozliczeniowe.
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dziatajacych w ramach EBA i w posiedzeniach Walnego
Zgromadzenia EBA, ale nie sa uprawnieni do glosowania.
Dotyczy to podmiotéw, ktdre nie maja przedstawicielstwa
w Unii Europejskiej. Wedtug stanu na grudzien 2001 r.,
w EBA uczestniczy w tej formie 17 podmiotéw.

Banki moga uczestniczy¢ w EBA majac réwniez
status uczestnika - uzytkownika. Forme te utworzono
specjalnie dla bankéw, ktére nie chca sta¢ sie pelnymi
uczestnikami EBA, a ubiegaja sie o uczestnictwo w systemie
STEP 1. Uczestnicy ci nie maja prawa do glosowania na
Walnym Zgromadzeniu EBA, ale moga glosowac
w ramach Komitetu Systemu STEP 1.

Misja EBA jest inicjowanie i wspomaganie rozwoju
infrastruktury ptatniczej w Europie.

Do celéw EBA naleza:

1) dzialanie jako forum dyskusyjne dla spraw
zwiazanych z platnosciami w euro,

2) rozwijanie polityki i specyficznych propozycji
zwiagzanych z wymogami prawnymi i infrastruktura
platnicza,

3) koordynowanie i popieranie rozwoju wszelkich
przyszlych inicjatyw dotyczacych platnosci transgra-
nicznych, w celu zapewnienia generujacych niskie
koszty i efektywnych mechanizméw platniczych
bankom czlonkowskim,

4) rekomendowanie i formutowanie powszechnie
stosowanych standardéw i praktyk dla ustug platniczych.

EBA jest zobowiazana do rozwoju swojej oferty
w zakresie przetwarzania platnosci w celu zaspokojenia
rosnacych potrzeb jej uczestnikéw i osiagniecia auto-
matycznego przetwarzania (Straight Through Processing
- STP) od poczatku do konca cyklu rozliczeniowego.
Kolejne dziatania EBA sa ukierunkowane na spetnienie
specyficznych wymogéw przetwarzania, dotyczacych
platnosci powtarzajacych sie i masowych, dokonywanych
za pomoca instrumentdéw uznaniowych i debetowych, jak
réwniez platnosci wynikajacych z e-commerce i innych
platnosci elektronicznych.

W szerszej perspektywie EBA propaguje techniczny
rozw6j e-commerce o duzym zasiegu geograficznym,
pozwalajac uczestnikom transakcji elektronicznych
czerpac korzysci wynikajace ze wzrostu produktywno-
§ci, ktore niesie ze soba internet.

Obecnie EBA przygotowuje sie do utworzenia
platformy centralnej, wychwytujacej wielowalutowe
zlecenia platnicze zainicjowane przez klientéw korpo-
racyjnych uczestniczacych w niej bankéw. Platforma
ta, nazwana ,.e-ba”, bedzie zaspokajata potrzeby klien-
tow korporacyjnych wykorzystujacych e-commerce.
System ten, przeznaczony dla platnosci transgranicz-
nych, stopniowo bedzie udostepniany réwniez dla
platnosci krajowych. Przewiduje sie, ze forma auto-
matycznej izby rozliczeniowej przyniesie obnizenie
kosztéw rozliczania ptatnosci transgranicznych. Opera-
torem platformy ,.e-ba” bedzie nowa spétka utworzona
pod egida EBA.
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Spotka Rozliczeniowa EBA

Spoétka Rozliczeniowa EBA zostala utworzona przez
EBA w celu operowania i zarzadzania systemem EURO
1, znanym réwniez pod nazwa ,,System EBA”. Spétka
ta ma siedzibe w Paryzu i funkcjonuje zgodnie z pra-
wem francuskim. Spétka Rozliczeniowa EBA jest wia-
snoscia 73 gtéwnych bankéw (z 20 krajow), ktére sa
bezposrednimi uczestnikami systemu EURO 1. Kazdy
bezposredni uczestnik systemu EURO 1 ma réwne
udzialy w Spéice Rozliczeniowej EBA. Jej zarzad jest
wybierany przez udzialowcow.

System EURO 1

Informacje ogélne

System EURO 1 jest transgranicznym systemem rozlicza-
jacym platnosci w euro w postaci uznaniowych zlecen
platniczych. W stosunku do kwot tych zlecen platni-
czych w systemie nie istnieja zadne restrykcje, jednak
system nastawiony jest gléwnie na ptatnosci wysoko-
kwotowe. System EURO 1 jest systemem netto. Oznacza
to, ze przesytane do niego platnosci podlegaja wzajemnej
kompensacie, w wyniku ktérej wyliczane sa, a nastepnie
regulowane wzajemne zobowiazania i naleznosci
uczestnikow.

System EURO 1 rozpoczal swoja dziatalnosé
z dniem wprowadzenia euro w postaci bezgotéwkowej,
tj. 4 stycznia 1999 r., jako pierwszy prywatny system
rozliczajacy platnosci w euro. Funkcjonowanie syste-
mu EURO 1 jest scisle zwiazane z Europejskim Ban-
kiem Centralnym, ktéry odgrywa w stosunku do tego
systemu potréjna role:

—nadzorcza,

— agenta rozrachunkowego,

— depozytariusza puli ptynnosci.

Struktura organizacyjna systemu

W ramach systemu EURO 1 dzialaja cztery komitety, do
ktérych naleza :

1) Komitet Strategii i Polityki - jego misja jest
proponowanie dlugoterminowych wytycznych funk-
cjonowania i rozwoju systemu EURO 1;

2) Komitet Techniczny - jego misja jest analizowanie
technologicznych i zwiazanych ze SWIFT-em aspektow
funkcjonowania i rozwoju systemu EURO 1;

3) Komitet Operacyjny - jego misja jest analizowanie
operacyjnych i proceduralnych aspektéw funkcjono-
wania systemu EURO 1;

4) Komitet Audytowy - jego misja jest wyznaczanie
polityki i wytycznych dla audytu wewnetrznego oraz
wspblpraca z zewnetrznymi audytorami.
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Czas operacyjny

System EURO 1 przetwarza zlecenia platnicze od godz.
7.30 do 16.00 czasu Srodkowo-europejskiego (Central
European Time - CET). Dniami operacyjnymi w systemie
EURO 1 sa dni, w ktérych funkcjonuje system TARGET,
tj. obecnie od poniedziatku do piatku, z wyjatkiem
Nowego Roku, Wielkiego Piatku, Poniedziatku Wielka-
nocnego, 1 maja (Swieta Pracy), Bozego Narodzenia
i 26 grudnia.

Uczestnictwo w systemie

W systemie EURO 1 uczestnicza jedynie banki z krajéw
nalezacych do Organizacji Wspétpracy Gospodarczej
i Rozwoju (Organisation for Economic Co-operation
and Development - OECD). Ponadto uczestnikami systemu
EURO 1 moga by¢ jedynie banki, ktére maja zarejestro-
wana siedzibe lub oddziat w krajach Unii Europejskiej,
sa uczestnikami EBA i spelnia finansowe, prawne
i operacyjne kryteria dostepu. Do kryteriéw finansowych
naleza: posiadanie funduszy witasnych na poziomie
1,25 mld euro (zgodnie z dyrektywa Rady nr
89/299/EEC z dnia 17 kwietnia 1989 r. w sprawie fun-
duszy wiasnych instytucji kredytowych) i krétkotermi-
nowego wskaznika kredytowego na poziomie przynaj-
mniej P2 (Moody’s) lub A2 (S&P) badz réwnorzednego.
Obecnie Spoétka Rozliczeniowa EBA rozwaza obnizenie
wymaganych funduszy wtasnych do 500 mln euro.

Do prawnych kryteriéw nalezy dostarczenie przez
bank opinii prawnej, stwierdzajacej jego zdolnos¢ do
uczestnictwa w systemie (tzw. capacity opinion), oraz
opinii prawnej potwierdzajacej uznawanie przez pra-
wodawstwo kraju, w ktérym bank zostal ustanowiony,
Struktury Pojedynczego Zobowiazania (Single Obliga-
tion Structure), gdyz stanowi ona podstawe prawna
systemu (tzw. country opinion). Ta druga opinia do-
starczana jest tylko przez jeden bank z danego kraju.

Natomiast do kryteriéw operacyjnych naleza:

1) bezposrednie uczestnictwo w systemie RTGS
podtaczonym do systemu TARGET;

2) posiadanie odpowiednich udogodnien technicz-
nych i operacyjnych spelniajacych techniczne warunki
okres$lone przez Spétke Rozliczeniowa EBA; niezawod-
no$¢ operacyjna i solidno$¢ tych udogodnienr musi by¢
poswiadczona przez Spétke Rozliczeniowa EBA;

3) Spoétka Rozliczeniowa EBA musi byé¢ powiado-
miona o wszystkich oddziatach i filiach znajdujacych
sie na terenie UE, ktére moga uczestniczy¢ w rozlicze-
niach posrednio poprzez bank rozliczeniowy (uczestnika
bezposredniego), bank rozliczeniowy jest odpowiedzialny
za dziatalnos¢ takiego uczestnika posredniego i zapewnia
jego niezawodno$¢ techniczna i operacyjna;

4) podjecie sie bezwarunkowego stosowania sie
do wszystkich zasad systemu i zwiazanych z nim
umow.
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O przystapieniu banku do systemu EURO 1 decy-
duje gtosowanie udzialowcéw Spéiki Rozliczeniowej
EBA, tj. dotychczasowych uczestnikéw tego systemu.

W systemie EURO 1 istnieje réwniez mozliwosé
uczestnictwa poéredniego. Uczestnikami posrednimi moga
by¢ filie uczestnikéw systemu EURO 1, pod warunkiem ze
sa w pelni kontrolowane. Maja one wlasny podadres
w ramach adresu uczestnika bezposredniego. Budowa
systemu pozwala na wykorzystanie maksymalnie 99 poda-
dreséw w ramach jednego bezposredniego uczestnika
systemu. Uczestnik posredni moze bezposrednio przesyta¢
do systemu i otrzymywac z niego platnosci, wykorzystujac
swoj wlasny Kod Identyfikacyjny Banku (Bank Identifi-
cation Code - BIC). Platnosci uczestnika posredniego
rozliczane sa w ramach limitéw uczestnika bezposred-
niego i w razie potrzeby kolejkowane wspélnie z jego
platnosciami. Uczestnicy posredni moga mieé¢ swoja
wlasna rozliczeniowa stacje robocza i uzyskiwac infor-
macje dotyczace realizacji ich ptatnosci. Uczestnik
bezposredni nie zna szczegétéw dotyczacych klientéw
swoich filii, a jedynie szczegdty dotyczace platnosci na
potrzeby zarzadzania plynnoscia. Uczestnicy posredni
moga przesylaé¢ zlecenia platnicze réwniez do swojego
banku macierzystego oraz do innych jego filii.

Wedtug stanu na grudzien 2001 r., uczestnikami
systemu EURO 1 byto 97 gléwnych miedzynarodowych
bankéw (w tym uczestnikami bezposrednimi - 73,
a posrednimi - 24) z 20 krajéw (wszystkich krajow UE,
Australii, Japonii, Norwegii, Stanéw Zjednoczonych
i Szwajcarii). Korzystuja one z ponad 85% ustug Swiad-
czonych przez SWIFT w Europie.

Optaty w systemie

W systemie EURO 1 pobierane sa oplaty za przystapienie
do systemu, uczestnictwo w nim, a takze za realizacje
zlecen platniczych. Ponadto, w zwiazku z tym, ze jednym
z kryteriéw uczestnictwa w systemie EURO 1 jest przy-
naleznoé¢ do EBA, koszty uczestnictwa w tym systemie
zwiekszaja sie o koszty przynalezenia do tej organizacji,
ktére ksztattuja sie nastepujaco:

— oplata za przystapienie do EBA - 10 tys. euro,

— oplata roczna za uczestnictwo w EBA - 15 tys. euro.

Jednorazowe oplaty za przystapienie banku do
systemu EURO 1 wyznaczone zostaly na nastepujacym
poziomie:

— oplata za przystapienie do systemu plus udziat
w inwestycjach - 180 tys. euro,

— nabycie jednej akcji - 1 tys. euro,

— audyt techniczny - 10 tys. euro,

— przytaczenie SWIFT-u - 1 tys. euro.

Od uczestnikéw posrednich nie sa pobierane oplaty
za przystapienie do systemu EURO 1.

W ramach optat za uczestnictwo w systemie EURO 1
uczestnicy placa Spoéice Rozliczeniowej EBA roczna
oplate w wysokosci 10 tys. euro. Koszty operacyjne
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Tabela | Oplaty za realizacje zlecen platni-
czych w systemie EURO 1

Srednia dzienna liczba zlecer 4

X . Wysokos¢ oplaty
platniczych przestanych w okresie,

p : . W euro
za ktory pobierana jest oplata
mniej niz 800 0,18
od 800 do 1 499 0,16
od 1.500 do 2.499 0,14
od 2.500 do 3.499 0,13
od 3.500 do 4.499 0,12
od 4.500 do 5.499 0,105
5.500 i powyzej 0,095

agenta przetwarzajacego platnosci (SWIFT) i koszty
operacyjne Spétki Rozliczeniowej EBA sa kwartalnie
rozdzielane miedzy uczestnikéw systemu zgodnie
z okre$lonym kluczem.

Optaty za realizacje zlecen platniczych ponoszone
przez uczestnikéw systemu EURO 1 zalezna od $red-
niej dziennej liczby zlecen platniczych przestanych do
systemu w okresie, za ktéry sa pobierane oplaty. Ksztal-
tuja sie wedlug wykazu zawartego w tabeli 1.

Stosunkowo wysokie oplaty za przylaczenie do
systemu i uczestnictwo w nim, a takze degresywne oplaty
za realizacje zlecen platniczych sprawiaja, ze bezpo-
srednie uczestnictwo w systemie EURO 1 optacalne jest
gtéwnie dla bankéw przesytajacych bardzo duza liczbe
zlecen platniczych, ktére przy tym sa wysokokwotowe.
Liczba zlecen ptatniczych przesytanych przez bezpo-
sredniego uczestnika do systemu EURO 1 powinna by¢
bardzo duza, tak aby ponoszenie przez niego wysokich
oplat statych (za przystapienie do systemu i uczestnictwo
w nim) bylo oplacalne. Dla bankéw rozliczajacych
gtéwnie platnosci detaliczne, ktére zazwyczaj nie sa
pilne i nie wymagaja drogich zabezpieczen bardziej
oplacalne jest natomiast uczestniczenie w systemach
przeznaczonych do rozliczen platnosci detalicznych.

Struktura prawna systemu

Podstawa prawna systemu EURO 1 jest Struktura Poje-
dynczego Zobowiazania (Single Obligation Structure),
zaczerpnieta z prawa niemieckiego, obowiazujaca we
wszystkich prawodawstwach krajéw, z ktérych pochodza
banki uczestniczace w tym systemie. Struktura Pojedyn-
czego Zobowiazania sprawia, ze prawna definicja nalezno-
§ci i zobowiazan uczestnikéw wynikajacych z przesyfania
i otrzymywania zlecen platniczych odzwierciedla sposéb,
w jaki system rzeczywiscie funkcjonuje. Uczestnicy
uzgadniaja, ze ich naleznosci lub zobowiazania wyni-
kajace z przesylania i otrzymywania zlecen platniczych
wyliczane sa na bazie netto. W kazdym momencie kazde-
go dnia rozliczeniowego kazdy uczestnik ma do zaptacenia
wszystkim pozostatym uczestnikom systemu (systemowi)
tylko jedna kwote srodkéw pienieznych lub nalezy mu sie
od wszystkich pozostatych uczestnikéw systemu (od
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systemu) tylko jednak kwota srodkéw pienieznych.
Kwota ta zmienia sie automatycznie po realizacji kaz-
dego zlecenia platniczego przestanego przez tego
uczestnika lub na jego rzecz i jest prawnie wymagalna
w kazdym momencie calego dnia rozliczeniowego.
W zwiazku z tym Struktura Pojedynczego Zobowiaza-
nia nie pozwala na ponowne wyliczanie sald rozlicze-
niowych uczestnikéw po wykluczeniu jednego lub kilku
z nich z systemu z powodu ich niezdolnosci do uregulo-
wania zobowiazan powstatych w systemie (unwinding),
jest gléwna przyczyna powstawania ryzyka systemowe-
go. Po przetworzeniu zlecenia platnicze sa nieodwotalne
i ostateczne.

Budowa systemu

System Euro 1 oparty jest na infrastrukturze stuzacej do
informowania za poérednictwem komunikatéw (infor-
mation messaging infrastructure), dostarczonej przez
SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication) i wykorzystujacej komunikaty
w standardzie SWIFT. SWIFT zapewnia w systemie
EURO 1 ustugi sieciowe i transmisyjne oraz dziala jako
agent przetwarzania platnoéci w tym systemie. System
EURO 1 wykorzystuje efektywna, bezpieczna i wydajna
metode rozliczeniowa, zapewniajaca przetwarzanie
zlecen platniczych wyrazonych w euro. System opiera
sie na:

— ciaglym obliczaniu salda rozliczeniowego zobo-
wiazan i nalezno$ci uczestnikéw oraz sprawdzaniu
wykorzystanych limitéw,

— wysoko zautomatyzowanym rozrachunku w Euro-
pejskim Banku Centralnym,

— ustudze monitorujacej ruch ptatnoéci w systemie,
interweniujacej, gdy powstana okolicznosci, ktére moga
zakléci¢ dziatanie systemu, i zarzadzajacej procesem
rozrachunku,

— rozliczeniowej stacji roboczej, zapewniajacej
przeptyw informacji.

W celach bezpieczenistwa, np. na wypadek awarii,
sprzet komputerowy i oprogramowanie wykorzystywane
do zarzadzania systemem EURO 1 - wlaczajac stacje
monitorujaca faze rozliczeniowa i system administruja-
cy faza rozrachunku - sa zduplikowane w osrodku zapa-
sowym. SWIFT zapewnia dwa centra operacyjne dla
rozliczenn w euro: w Holandii i Stanach Zjednoczonych.
W obu tych centrach przez caly czas rozliczenia sa dupli-
kowane przez drugi zestaw sprzetu.

W ramach operacyjnego wykorzystania identyfikacji
SWIFT-u system umozliwia uczestnikowi identyfikacje
poprzez 6-, 8- lub 11-znakowy kod - BIC (Bank Identifi-
cation Code). Budowa systemu pozwala natomiast, jak
juz wspomniano, na korzystanie przez pojedyncze banki,
ich oddziaty i filie z maksymalnie 99 podadreséw w celu
zapewnienia wielu punktéw wejsciowych dla ich
zlecen platniczych bez modyfikacji systemu.
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Typy komunikatéw wykorzystywane przez uczestnikow

Obecny system przetwarza nastepujace komunikaty
w standardzie SWIFT: MT100, MT102, MT103, MT202
i MT400. Komunikaty ptatnicze moga by¢ przesylane
do systemu na 5 dni rozliczeniowych przed ich dniem
waluty (dniem rozrachunku). W 2002 r. planuje sie
wprowadzenie dodatkowych komunikatéw MT104
i MT204, co spowoduje, ze w systemie zaczna by¢ prze-
twarzane zlecenia obcigzeniowe.

Przetwarzanie zlecen ptatniczych i zarzqdzanie kolejkg zlecen
oczekujgeych na realizacje

Zlecenia platnicze przesylane przez uczestnikéw do
systemu EURO 1 w celu realizacji musza mie¢ identyfika-
tor ,,EBA” w polu 103 nagtéwka komunikatu. Komunikaty
z tym identyfikatorem sa czeSciowo kopiowane do kompu-
tera rozliczajacego za pomoca ustugi FIN-Copy SWIFT-u.

Zlecenia platnicze przetwarzane sa na bazie indy-
widualnej. Przetwarzanie sklada sie ze sprawdzenia
sald rozliczeniowych uczestnika wysytajacego i otrzy-
mujacego i, jezeli to mozliwe, ze zmiany tych sald.
Zmiana taka nie moze nastapi¢ w sytuacji, gdy realizacja
zlecenia platniczego spowodowalaby przekroczenie
limitu debetowego u uczestnika wysytajacego lub limitu
kredytowego u uczestnika otrzymujacego. W takiej
sytuacji zlecenie platnicze kierowane jest do kolejki
zlecen oczekujacych na realizacje.

Po przetworzeniu zlecenia platniczego komputer
rozliczeniowy generuje komunikat wychodzacy, a orygi-
nalne zlecenie platnicze przesytane jest do otrzymujacego
uczestnika.

Po kazdorazowym przetworzeniu zlecenia platni-
czego zmieniajacego saldo rozliczeniowe uczestnika
system sprawdza kolejke zlecenn oczekujacych na reali-
zacje, aby oceni¢ czy mozliwa jest realizacja zlecen
z kolejki. Przy roztadowywaniu kolejki zlecen oczeku-
jacych na realizacje stosowana jest zasada ,,by-passing
FIFO”, czyli zlecenia realizowane sa w kolejnosci ich
przesylania do systemu, z tym Ze zlecenia, na ktérych
realizacje nie ma wystarczajacej ilosci Srodkéw
pienieznych, sa omijane. Uczestnik moze wycofa¢ zle-
cenie platnicze, dopéki nie zostanie ono przetworzone.

Obowigzujgce limity

Na kazdego bezposredniego uczestnika w systemie EURO 1
nafozone sa wspominane juz limity: debetowy i kredytowy
(limit kwotowy zobowiazan i naleznosci narostych w sys-
temie). Zlecenia platnicze uczestnikéw posrednich rozli-
czane sa w ramach limitéw uczestnikéw bezposrednich.
Procedury systemu zapewniaja, ze limity te nie moga
by¢ nigdy przekroczone. Zlecenia ptatnicze, ktére mogly-
by doprowadzi¢ do przekroczenia limitéw, umieszczane
sa w kolejce zlecen oczekujacych na realizacje.
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Wyznaczanie limitéw debetowych i kredytowych
odbywa sie wedlug nastepujacych zasad:

1. Kazdy uczestnik udziela kazdemu innemu
uczestnikowi systemu obowiazkowego limitu 5 mln euro.

2. Kazdy uczestnik moze przyznaé, wedlug wia-
snego uznania kazdemu innemu uczestnikowi systemu
dodatkowy limit, maksymalnie w wysokosci 25 mln
euro. W zwiazku z tym maksymalny bilateralny limit
w systemie moze wynosi¢ 30 mln euro.

3. Suma limitéw przyznanych przez innych
uczestnikéw systemu danemu uczestnikowi stanowi jego
limit debetowy, natomiast suma limitéw przyznanych
przez uczestnika innym uczestnikom systemu stanowi
jego limit kredytowy.

4. W celu ograniczenia ryzyka systemowego za-
réwno debetowy, jak i kredytowy limit uczestnika nie
moze przekroczy¢ 1 mld euro.

5. Uznaniowe czesci przyznanych limitéw uczestnik
moze zmieni¢ do godz. 18.00 dnia poprzedzajacego
dzief, na ktéry zostaly przyznane. W dniu ich wyko-
rzystania nie moga one by¢ zmieniane ani odwotywane.
Wysokoé¢ przyznanych przez uczestnika limitéw uzna-
niowych zalezy od jego systemu zarzadzania ryzykiem.

Rozrachunek w systemie

Rozrachunek w systemie EURO 1 dokonywany jest
w pieniadzu banku centralnego, w Europejskim Banku
Centralnym. Kraiicowa godzina przesytania zlecenr do
systemu EURO 1 wyznaczona jest na godz. 16.00 CET.
Oznacza to, Ze uczestnicy maja 2 godziny (do godz.
18.00 CET, kiedy zamykany jest system TARGET) na
uzyskanie srodkéw pienieznych niezbednych do po-
krycia zobowiazania narostego w systemie. Rozrachunek
w systemie EURO 1 skfada sie z nastepujacych etapow:

1. O godz. 16.00 CET SWIFT finalizuje przetwarza-
nie zlecen platniczych przestanych do systemu przed
ta godzina i informuje kazdego uczestnika o kwocie je-
go salda rozliczeniowego, wynikajacego ze wszystkich
przetworzonych zlecenn platniczych. Jednoczesnie
SWIFT przesyla liste z ostatecznymi saldami rozlicze-
niowymi uczestnikéw do Spétki Rozliczeniowej EBA i
Europejskiego Banku Centralnego - okolo 16.05 CET.

2. Nastepnie kazdy uczestnik z ujemnym saldem
rozliczeniowym przesyta do swojego krajowego banku
centralnego zlecenie platnicze obciazajace jego rachu-
nek w tym banku i uznajace rachunek rozliczeniowy
systemu EURO 1 w Europejskim Banku Centralnym -
okofo 16.15 CET.

3. Krajowe banki centralne realizuja zlecenia ptat-
nicze uczestnikéw systemu EURO 1 z ujemnym saldem
rozliczeniowym za podrednictwem systemu TARGET.

4. Europejski Bank Centralny uznaje rachunek roz-
liczeniowy systemu EURO 1 kwotami otrzymanych od
bankéw centralnych zlecen platniczych i powiadamia
o tych uznaniach Spétke Rozliczeniowa EBA.
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5. Po otrzymaniu wszystkich ptatnosci od uczest-
nikéw z ujemnymi saldami rozliczeniowymi Spétka
Rozliczeniowa EBA przesyta do Europejskiego Banku
Centralnego instrukcje przestania uznaniowych zlecen
platniczych do wszystkich uczestnikéw systemu
EURO 1 z dodatnimi saldami rozliczeniowymi - okoto
16.25 CET.

6. Europejski Bank Centralny obciaza rachunek
rozliczeniowy systemu EURO 1 zgodnie z instrukcjami
otrzymanymi ze Spoéiki Rozliczeniowej EBA i wysyla
zlecenia platnicze za posrednictwem systemu TARGET
do krajowych bankéw centralnych wszystkich uczest-
nikéw systemu EURO 1 z dodatnimi saldami rozlicze-
niowymi.

7. Krajowe banki centralne uznaja rachunki uczest-
nikéw systemu EURO 1 z dodatnimi saldami rozlicze-
niowymi i przesylaja potwierdzenie tej operacji do
Europejskiego Banku Centralnego - okoto 16.35 CET.

8. Europejski Bank Centralny przesyla te potwier-
dzenia do Spétki Rozliczeniowej EBA.

9. Po otrzymaniu wszystkich potwierdzen Spétka
Rozliczeniowa EBA zawiadamia wszystkich uczestni-
kéw systemu EURO 1 o zakonczeniu rozrachunku.

Zabezpieczenia rozrachunku

Podstawy prawne systemu EURO 1 oraz procedury
regulujace plynnosé i podziat strat gwarantuja dzienny
rozrachunek i znacznie ograniczaja potencjalne ryzyko
systemowe. Ponadto, system EURO 1 stosuje zabezpie-
czenia w celu pokrycia najwiekszego ujemnego salda
rozliczeniowego powstalego na koniec kazdego dnia
w systemie. Pod wzgledem gospodarowania plynnoscia
jest to jeden z najefektywniejszych systeméw dziataja-
cych w Europie. Uczestnicy systemu EURO 1 maja
mozliwo$¢ monitorowania swojego stanu Srodkéw
pienieznych i statusu wystanych zlecen ptatniczych.

Do gtéwnych rozwiazan zapewniajacych rozrachu-
nek w systemie EURO 1 naleza:

1. Podstawy prawne systemu. Zapewniaja one
prawnie wymagalna strukture pojedynczego zobowia-
zania lub pojedynczej naleznosci kazdego uczestnika w
stosunku do pozostalych uczestnikéw i odwrotnie.
Struktura Pojedynczego Zobowiazania nie pozwala na
ponowne wyliczanie sald rozliczeniowych w przypad-
ku niezdolnosci do wywiazania sie ze zobowiazania
jednego lub kilku uczestnikéw (tzw. unwinding).

2. Proces przetwarzania w systemie EURO 1. Za-
pewnia on, ze zlecenia platnicze, ktére spowodowatyby
przekroczenie limitu debetowego u uczestnika wysytaja-
cego lub limitu kredytowego u uczestnika otrzymujacego,
nie sa realizowane. Na wszystkie banki natozony jest
maksymalny limit debetowy i kredytowy w wysokosci
1 mld euro. Nakladanie limitéw zapewnia, ze:

— dany uczestnik nie moze wygenerowac¢ wieksze-
go zobowiazania w stosunku do systemu (wszystkich
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pozostatych uczestnikéw systemu razem wzietych) niz
na kwote, ktéra zobowiazali sie pokry¢ inni uczestnicy
systemu w przypadku jego niezdolnosci do wywiaza-
nia sie z tego zobowiazania (limit debetowy);

— w razie niezdolnosci innych uczestnikéw systemu
do wywiazania sie ze swoich zobowiazan w stosunku do
systemu (wszystkich pozostalych uczestnikéw systemu
razem wzietych) dany uczestnik jest zdolny do pokrycia
wczesniej zadeklarowanej czesci tych zobowigzan
(limit kredytowy). Limity gwarantuja wiec rozrachunek
w obu opisanych wyzej sytuacjach.

3. Zlecenia platnicze, ktére zostaly zrealizowane
w systemie, sa nieodwotlalne i ostateczne w ramach
systemu. Wszelki zwrot srodkéw pienieznych rozli-
czonych w systemie wymaga porozumienia miedzy
uczestnikiem wysytajacym i otrzymujacym platnosé
i ewentualnie przestania odwrotnego zlecenia platni-
czego, powodujacego zwrot przestanych wczesniej
srodkéw pienieznych.

4. W celu zapewnienia rozrachunku w przypadku
niezdolnosci jednego lub kilku uczestnikéw do wypet-
nienia zobowiazania powstalego w ramach systemu
uruchamia sie utrzymywana w Europejskim Banku
Centralnym pule zabezpieczen w wysokosci 1 mld euro
(wszyscy uczestnicy systemu EURO 1 maja réwny
udzial w tej puli). Europejski Bank Centralny moze
wykorzysta¢ $rodki pieniezne z puli zabezpieczen
w celu sfinalizowania rozrachunku jedynie na polecenie
Spoiki Rozliczeniowej EBA. W przypadku czesciowego
lub catkowitego wykorzystania $rodkéw pienieznych
z puli zabezpieczen uczestnicy systemu EURO 1 maja
obowiazek uzupelni¢ fundusze przed rozpoczeciem
rozliczania w nastepnym dniu rozliczeniowym. Gdy
cze$¢ uczestnikow systemu EURO 1 nie jest zdolna do
uregulowania zobowiazan, ktérych taczna kwota prze-
wyzsza pule zabezpieczen, pozostali uczestnicy systemu
zobowiazani sa do dostarczenia brakujacych srodkéw
pienieznych w celu zakoficzenia rozrachunku. Jezeli
maksymalnie 3 banki nie sa w stanie uregulowaé swo-
ich zobowiazan w systemie, pozostate banki dostarczaja
srodki pieniezne do systemu proporcjonalnie do przy-
znanych przez nie limitéw kredytowych tym bankom,
ktore zawiodly. Gdy liczba bankéw, ktére nie sa w stanie
wywiazaé sie ze swoich zobowiazan, przekroczy 3,
pozostale banki dostarczaja srodki pieniezne do systemu
proporcjonalnie do przyznanego przez nie wielostron-
nego limitu kredytowego wszystkim pozostalym
uczestnikom systemu razem wzietym. Straty ponoszone
sa wedlug takiego samego mechanizmu.

5. System EURO 1 spelnia standardy Lamfalus-
sy’egoa, co zostalo potwierdzone przez Europejski Bank
Centralny.

3 Standardy Lamfalussy’ego zostaly opracowane przez Komitet ds. Miedzyban-
kowych Systeméw Kompensaty przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych i opublikowane w raporcie pt. ,Report of the Committee on Interbank
Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries”
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6. System EURO 1 spetnia takze Podstawowe zasa- —saldzie rozliczeniowym (informacje okresowe lub
dy dla systemowo waznych systeméw4, co zostalo  w ciagu dnia), zrealizowanych zleceniach ptatniczych
stwierdzone na poczatku 2001 r. przez specjalistow z  (w formie wyciagéw przesylanych po zakoficzeniu dnia
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w ramach  operacyjnego) i odroczonych zleceniach ptatniczych,
globalnego programu audytowego. Potwierdzono réw- — pojedynczych zleceniach platniczych, ktére zo-
niez, ze Struktura Pojedynczego Zobowiazania stanowi  stana zrealizowane w przyszlych dniach,
solidna podstawe prawna systemu. — zleceniach platniczych uczestnikéw posrednich

w celu analizowania przez nich ich pozycji.
Zarzgdzanie informacjqg
Dane dotyczgce funkcjonowania systemu
Kazdy uczestnik ma stacje robocza, ktéra zapewnia mu
uzyskiwanie nastepujacych niezbednych informacji o: Od poczatku funkcjonowania systemu EURO 1 zar6wno

— biezacych limitach, saldzie rozliczeniowym  liczba przetwarzanych zlecen platniczych, jak i wysokosé
i ogélnej kwocie zlecen znajdujacych sie w kolejce  obrotéw stopniowo sie zwiekszaty. Po pierwszym roku
w kazdym momencie dnia, dziatania tego systemu (poréwnujac styczen 1999 r. ze

— pewnych szczegétach ze zlecenn platniczych  styczniem 2000 r.) Srednia liczba platnosci przetwarzanych
kolejkowanych w systemie centralnym - wystanych  w nim dziennie ptatnosci zwiekszyta sig 0 92% (z 42.752
i tych, ktére zostana otrzymane, do 81.877), po drugim (pordéwnujac styczen 2000 r. ze
styczniem 2001 r.) 0 28% (z 81.877 do 104.958), a w trze-
w listopadzie 1990 r. Brzmia one nastepujaco: 1. Schematy wyliczania sald cim (pOI‘éWIlHjQC styczefl 2001r.z paZdziernikiem 2001 I‘.)

wielostronnych (nettingu) powinny miec¢ dobrze okreslonq bazg prawna, 4 12% (ze 104.958 do 117.334). Oznacza to, ze od urucho-
. . . ,
w ramach wszystkich systeméw prawnych. II. Uczestnicy schematéw netto

o C i } mienia systemu do dzisiejszego dnia liczba ta wzrosta
powinni dobrze rozumiec¢ wplyw danego schematu na kazdy z typoéw ryzyka

finansowego, jakie wystepuje w procesie nettingu. IIl. Systemy nettingu po- 0174% (Z 42752 do 117 334]. w ujeciu rocznym wzrost

winny mie¢ dobrze okreslone procedury zarzqdzania ryzykiem kredytowym éredniej hCZby 7zleceti platniczych rozliczanych dziennie

i plynnosciowym, ktére okreslaja odpowiedzialno$é instytucji prowadzqcej . .
Pynnoscionym. = ya ocpowiedzia nosc instyiuei pro " wynosit 42% (2000/1999), 15% (2001/2000) i 64%

netting i uczestnikéw. Procedury te powinny réwniez zapewniac, ze wszyst-

kie strony chcq i sq w stanie zarzqdzac kazdym typem ponoszonego ryzyka (2001/1999). Gwaltowny wzrost hCZby platnoém rozli-

1 opanowac je oraz ze limity sq ustawione na maksymalnym poziomie zagro- czanych w systemie EURO 1w pierwszym roku po jego
zenia ryzykiem kredytowym, jakie moze byé enerowane przez kazdego . 5 . . .

e viowm Ja e wygeneowane praes % uruchomieniu wynikat z faktu, ze byt to pierwszy rok
z uczestnikéw. IV. Systemy nettingu powinny, jako minimum, miec zdoInosé

do zapewnienia terminowego dokonywania dziennych rozrachunkéw fllIlijOIlOWﬂIlia euro. W pOCZE[tkOWyCh miesigcach 1999 .

w przypadku niezdolnosci do uregulowania zobowiqzania przez uczestnika niewiele bankéw i ich klientéw ZdaZyIO zaadaptowaé
o najwiekszej pozycji debetowej netto. V. Systemy wielostronnego nettingu

powinny stosowac obiektywne i publicznie dostepne kryteria uczestnictwa, nowa walute, ]ednakze z bleglem czasu ich liczba rosta,

zapewniajqce réwnoprawny i otwarty dostep. VI. Wszystkie systemy nettin- a wraz z nia liczba przesylanych platnoéci. Ponadto,

gu powinny zapewnia¢ niezawodnos¢ operacyjnq systeméw technicznych wzrost zleceni platniczych przetwarzanych w systemie
oraz dysponowa¢ instalacjami rezerwowymi, umozliwiajqgcymi sfinalizowanie . . .
prstwarzania dziennego. EURO 1 w pierwszym roku funkcjonowania euro pokazu-

4 Podstawowe zasady dla systemowo waznych systeméw zostaty opracowane je, ze Wykorzystanie systemc')w transgranicznych cieszylo

przez Komitet ds. Systeméw Platnosci i Systeméw Rozrachunku przy Banku sie Wiekszym powodzeniem niz zdalny dOStQp do syste-
Rozrachunkéw Miedzynarodowych i opublikowane w raporcie pt. ,,Core

Principles for Systemicaly Important Payment Systems” w styczniu 2001 r. mow kra] OWyCh fllIlkC] onu]acych w HlIly(]h panstwach.

Brzmia one nastepujaco: 1. System powinien mie¢ solidne podstawy prawne w kOlejIlyCh latach thpO wzrostu hCZby platnoéci

we wszystkich wlasciwych jurysdykcjach. II. Zasady i procedury systemu po- przetwarzanych w systemie EURO 1 spadalo, jednak ich
winny umozliwiaé uczestnikom jednoznaczne zrozumienie wplywu systemu

) ) ) S . liczba nadal rosta. Swiadczy to o rozwoju systemu i jego
na kazde ryzyko finansowe, na ktére sq oni narazeni poprzez uczestnictwo

w tym systemie. IIl. System powinien mie¢ jednoznacznie zdefiniowane pro- dObI‘ej pOZYCji wérod konkurencji, ktél‘a tworza inne trans-

cedury zarzqdzania ryzykiem kredytowym i ryzykiem plynnosci, ktére okre- graniczne systemy rozliczeniowe. Liczba I‘OZliCZﬂIlyCh
slajq indywidualng odpowiedzialnos¢ operatora systemu i uczestnikéw oraz

K6 - . L . zlecen platniczych w omawianym okresie rosta w nim
tére zapewniajq stosowne bodzce do zarzqdzania i opanowywania tych

ryzyk. IV. System powinien zapewniaé terminowy ostateczny rozrachunek WOlIliBj (Ilp W przypadku systemu TARGET) lub nawet

w dniu waluty, najlepiej w ciqgu dnia, a jako minimum na koniec dnia. V. zmniejszala sie [Ilp w przypadku systemu EAF (obecnie
System, w ktérym przeprowadzane jest kompensowanie wielostronne, powi-

RTGSpluS). Przewiduje sie, ze nastapi dalszy wzrost liczby

nien, jako minimum, by¢ zdolny do zapewniania terminowego sfinalizowania
dziennych rozrachunkéw w przypadku niezdolnosci do uregulowania zobo- platnoém przetwarzanych w systemie EURO 1 w zwiaz-

wiqzania przez uczestnika o najwiekszej pozycji debetowej netto. VI. Aktywa ku z pelnyln Wprowadzeniem Wsp(’)lnej Waluty euro,

wykorzystywane do rozrachunku powinny by¢ w najlepszym przypadku

roszczeniem w stosunku do banku centralnego; jezeli inne aktywa sq wyko- aw pI‘ZySZlOSCl z rozszerzeniem obszaru euro.

rzystywane, powinny pociqga¢ za sobq male lub zadne ryzyko kredytowe Warto$¢ obrotéw w systemie EURO 1 takze rosnie

i male lub zadne ryzyko plynnosci. VII. System powinien zapewniac¢ wysoki od poczatku funkcjonowania systemu, jednak w wolniej-
poziom bezpieczenstwa I niezawodnosci operacyjnej oraz powinien mie¢

- . . L szym tempie. Poréwnujac styczeft 1999 1. ze styczniem
rozwiqzania awaryjne w celu termmowego zakonczenia dzwnnego pl’ZEtWﬂl‘Zﬂ-

nia. VIIL. System powinien zapewnia¢ mechanizmy rozliczeniowe praktyczne 2000 r. $rednie ObI‘Oty dzienne Spﬂdly w systemie 04%

dla uzytkownikéw i efektywne dla gospodarki. IX. System powinien miec¢ (ze 172 mld euro do 165 mld euro). Nie jest to jednak
obiektywne I publicznie dostepne kryteria uczestnictwa, ktére pozwolq na

sprawiedliwy i otwarty dostep. X. Ustalenia dotyczqce zarzqdzania systemem mlaroda]ny wskaznik uwagl na to, ze w styczniu 2000 .

powinny by¢ efektywne, okreslajqce odpowiedzialnosé i przejrzyste. srednie obroty dzienne byly wyjatkowo niskie, co potwier-
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Tabela 2 Liczba i wartos¢ platnosci przetwarzanych dziennie w systemie EURO 1 w okresie styczen

1999 1. — paZdziernik 2001 r.

Kategoria danych I Srednio
1999 r. w1999 r.
Srednia dzienna liczba platnosci 42 752 68 132
Srednia warto$¢ dziennych
172 171
obrotéw (w mld euro)
Srednia warto$¢ pojedynczej
4,0 2,5

platnosci (w mln euro)

I
2000 r.

81 877

165

2,0

Srednio 1 X Srednio
w 2000 r. 2001 r. 2001 r. w 2001 r.
96 830 104 958 117 334 110 987
195 209 200 207
2,0 2,0 1,7 1,9

dza fakt, ze srednia warto$¢ obrotéw dziennych w calym
2000 r. (195 mld euro) znacznie przewyzszyta wynik ze
stycznia. Poréwnujac styczeni 2000 r. ze styczniem 2001 r.
srednie obroty dzienne wzrosty o 27% (ze 165 mld euro do
209 mld euro), a styczen 2001 r. z pazdziernikiem 2001 r.
srednie obroty dzienne spadty 0 4% (z 209 mld euro do
200 mld euro). Oznacza to, ze $rednie obroty dzienne
wzrosty poréwnujac styczen 1999 r. z pazdziernikiem
2001 r. 0 16%. Srednie wartosci obrotéw w ciagu dnia
rozliczeniowego w ujeciu rocznym, w pierwszym roku
po uruchomieniu systemu EURO 1 wzrosty natomiast
0 14% (ze 171 mld euro do 195 mld euro), w drugim
0 9% (ze 195 mld euro do 207 mld euro). Przy poréw-
naniu 1999 r. i 2001 r. wskaznik ten wyniost 24%.

Znacznie wiekszy wzrost liczby przetwarzanych
zlecen platniczych niz obrotéw osiaganych w systemie
EURO 1 w omawianym okresie §$wiadczy o zmniejszaniu
sie wartoéci pojedynczych zlecen platniczych w nim
rozliczanych. Fakt ten potwierdzaja liczby, gdyz Srednia
warto$¢ pojedynczej platnosci przetwarzanej w systemie
EURO 1 malata: z 4 mln euro w styczniu 1999 1. do 2 mln
euro w styczniu 2000 r. i 1,7 mln euro w pazdzierniku
2001 r. Spadek wartosci pojedynczej platnosci w systemie
EURO 1 spowodowany by! tendencja kierowania przez
banki do rozliczeniowych systeméw transgranicznych
coraz wigkszej liczby ptatnosci klientowskich, rozliczanych
dotychczas gtéwnie poprzez stosunki korespondenckie.
W styczniu 1999 r. relacja zlecen klientowskich do zlecen
platniczych ogétem rozliczanych w systemie EURO 1
wyniosta 39% pod wzgledem liczby i 4% pod wzgledem
warto$ci, w styczniu 2000 r. odpowiednio 55% i 7%,
w sierpniu 2000 r. odpowiednio 57% i 7%, a we wrzesniu
2001 r. juz 60% pod wzgledem liczby.

Dane dotyczace liczby i wartodci zlecen platni-

czych rozliczanych w systemie EURO 1 prezentuja

tabele 2 i 3, natomiast dane ukazujace udzial zlecen

miedzybankowych i klientowskich w ogélnej liczbie

zlecen platniczych przetwarzanych w systemie EURO 1

w poszczegdlnych latach zawiera tabela 4.

Udzial poszczegdlnych krajéw w liczbie przesyta-

nych do systemu EURO 1 zlecen platniczych ksztaltuje

sie nastepujaco:

- Niemcy - 18%,

- Francja - 14%,

- Belgia - 11%,

- Holandia - 10%,

- Wielka Brytania - 9 %,
- kraje spoza UE - 9%,
- Wiochy - 7%,

- Hiszpania - 6%,

- Szwecja - 5%,

- Finlandia - 3%,

- Luksemburg - 2%,

- Portugalia - 1%,

- inne - 6%.

Uczestnictwo polskich bankéw

Polskie banki obecnie nie uczestnicza w systemie EURO 1

ani w sposéb bezposredni, ani posredni. Gtéwnymi

przyczynami tego sa m.in.: nieposiadanie przez polskie

banki oddzialéw na terenie Unii Europejskiej (z nielicz-

nymi wyjatkami), nieuczestniczenie bezposrednio

w systemie RTGS podlaczonym do systemu TARGET

(w systemie TARGET nie dopuszcza sie bezposredniego

uczestnictwa bankéw spoza Unii Europejskiej) oraz sto-

Tabela 3 Procentowy wzrost liczby i wartosci platnosci przetwarzanych dziennie w systemie EURO 1

w okresie styczen 1999 7. - styczen 2001 . (w %)

Kategoria danych 11999 r. 1999 r.
12000 r. 2000 r.
Wzrost $redniej dziennej
liczby platnosci 92 42
Wzrost $redniej wartosci
dziennych obrotéw 4 14
Wzrost $redniej wartosci
-50 -20

pojedynczej platnosci

12000 r.

12001 r.

28

27

12001 r. 2000 r. 11999 r. 1999 r.
X 2001 r. 2001 r. X 2001 r. 2001 r.
12 15 174 64
-4 9 16 24
-15 -5 -57 -24
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Tabela 4 Udzial zlecern miedzybankowych
i klientowskich w ogolnej liczbie zlecen platni-
czych rozliczanych w systemie EURO 1 w latach

1999 - 2001 (w %)

warto$¢

Zlecenia miedzybankowe Zlecenia klientowskie
Data liczba warto$¢ liczba
Styczen 1999 r. 61 96 39 4
Styczen 2000 r. 45 93 55 7
Sierpien 2000 r. 43 93 57 7
Wrzesien 2001 r. 40 - 60 -

sunkowo mata liczba transgranicznych zlecen ptlatni-
czych, ktdre polskie banki musza kierowa¢ do rozliczenia.
Jednakze po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej,
a nastepnie do Unii Gospodarczej i Walutowej uczest-
nictwo polskich bankéw w systemie EURO 1 stanie sie

bardziej realne.

Ocena systemu

System EURO 1 jest systemem bardzo nowoczesnym,
bezpiecznym i efektywnym. Swiadczy o tym chocby staty
wzrost liczby jego uczestnikéw oraz liczby rozlicza-
nych zlecen platniczych i wartosé obrotéw. Ponadto,
system EURO 1 zajmuje wysoka pozycje wéréd konku-
rencyjnych systeméw rozliczajacych ptatnoéci w euro,
do ktérych naleza m.in. system TARGET, system
RTGSplus (wczeséniej system EAF), PNS i SPI. Pod wzgle-
dem liczby rozliczanych transgranicznych zlecen ptat-
niczych zajmuje on pierwsze miejsce, natomiast pod
wzgledem wartoéci obrotéw przewyzsza go tylko system
TARGET. Warto jednak podkresli¢, ze system EURO 1
jest w pelni prywatny, natomiast system TARGET jest
gtéwnie wlasnoscia bankéw centralnych krajéw Unii
Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego.
Ponadto, system TARGET zajmuje dominujaca pozycje
na rynku Unii Gospodarczej i Walutowej dzieki temu,
ze ma wylaczno$¢ na rozliczanie transakcji zwiazanych
z prowadzeniem polityki pienieznej w Eurosystemie.
System EURO 1 charakteryzuje sie nastepujacymi

zaletami:

1) ma mechanizmy optymalizujace wykorzystanie

plynnosci,

2) ustanowienie limitéw pozwala na kontrole

wykorzystania ptynnosci,
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3) stosuje bodZce do wczesnego przesylania zlecen
do systemu,

4) zlecenia platnicze uzyskuja ostatecznosc¢ od razu
Po przetworzeniu, a nie dopiero po dokonaniu rozrachunku,

5) stosuje liczne zabezpieczenia gwarantujace roz-
rachunek,

6) jest niezawodny operacyjnie,

7) stosuje w pelni przejrzyste oplaty,

8) dostarcza na biezaco pelnej informacji na temat
realizowanych zlecen ptatniczych, wysokosci salda roz-
liczeniowego i kolejki zlecen oczekujacych na realizacje,

9) wykorzystuje powszechnie stosowane standardy
i praktyki w dziedzinie ptatnosci,

10) uczestniczy w nim wiele instytucji z catego $wiata,

11) jest stale unowocze$niany we wspéipracy
z uzytkownikami,

12) spelnia wymogi ustanowione dla systeméw
platnosci (standardy Lamfalussy’ego i podstawowe
zasady dla systemowo waznych systeméw), ktére
gwarantuja bezpieczenstwo i efektywnosé.

System EURO 1 ma réwniez pewne wady, m.in.:

1) dostep do systemu jest ograniczony (kryteria
dostepu dla uczestnikéw bezposrednich ustanowione
sa na wysokim poziomie),

2) koszty state uczestnictwa w systemie sa stosun-
kowo wysokie,

3) uczestnicy systemu musza wnie$¢ wkiad do puli
zabezpieczen przechowywanej w Europejskim Banku
Centralnym,

4) system gwarantuje rozrachunek jedynie w sytu-
acji, gdy suma zobowiazan uczestnikéw, ktérzy nie sa
w stanie wywiazacé sie ze swoich zobowiazan narostych
w systemie, nie przekracza 1 mld euro (puli zabezpie-
czen); w przeciwnym przypadku uczestnicy musza
dostarczy¢ do systemu brakujaca plynnosé¢ wedlug
schematu podziatu strat.

Pomimo wystepowania w systemie EURO 1 poten-
cjalnego ryzyka systemowego jest on bardzo bezpiecz-
ny z uwagi na stosowane w nim liczne zabezpieczenia
dokonania rozrachunku. Pewne niedogodnosci dla
uczestnikdéw zwiazane z mechanizmem gwarantowania
rozrachunku sa natomiast rekompensowane wysoka
efektywnoscia systemu.

Podsumowujac, nalezy oceni¢, ze system EURO 1 jest
obok systemu TARGET jednym z najbardziej liczacych sie
transgranicznych systeméw rozliczeniowych w Europie.
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Sekuratyzacja aktywéw w procesie
zasilania finansowego przedsigbiorstw

Alicja Grubman

Rozwdj sekuratyzacji

Niemal do potowy lat sze$¢dziesiatych miedzynarodowy
rynek papieréw wartosciowych charakteryzowal sie
wyjatkowa stabilno$cia. Zrédta finansowania dziatal-
noéci oraz wolumen emisji i obrotu papierami byly
relatywnie state.

Lata siedemdziesiate to seria kryzyséw miedzy-
narodowych (gtéwnie importowana inflacja z USA),
upadek systemu z Bretton Woods oraz kolejne préby
ustabilizowania kurséw walutowych w ramach Unii
Gospodarczej i Walutowej (plan Wernera).

Poczatki lat siedemdziesiatych to réwniez ogromny
wzrost cen ropy naftowej. Kraje OPEC kierowaly swoje
nadwyzki do bankéw w krajach rozwinietych, a te -
liczac na wysokie stopy procentowe lub dodatkowe
korzysci - lokowaty $rodki finansowe w krajach stabo
rozwinietych'. W rezultacie duzych wahan kursow
walutowych nastepowal gwaltowny rozwéj rynkéw
terminowych i instrumentéw finansowych, majacych
pomoéc uczestnikom wymiany w unikaniu ryzyka.
Pogtebiajaca sie inflacja w USA oraz wzrost nominal-
nych stép procentowych w 1974 r. doprowadzily do
rozszerzenia kontraktéw futures na instrumenty kredyto-
we (listy zastawne, obligacje rzadowe, bony skarbowe)
poczatkowo na New York Commodities Exchange
(COMEX), a potem na innych gieldach.

W latach osiemdziesiatych nastepowaly istotne
zmiany w strukturze rynkéw finansowych najbardziej
uprzemyslowionych krajéw $wiata (USA, Japonia,
Niemcy). Przejawem tego byla miedzy innymi znaczna

liberalizacja rynkéw papieréw wartosciowych

1 W pézniejszych latach proces zadluzania sie krajow rozwijajacych sie spo-
wodowal powstanie specyficznych konstrukcji sekuratyzacyjnych, czyli
wpisywaniem komponentu akcyjnego jako zabezpieczenia pozyczki oraz
rozwojem technik polegajacych na wymianie dtugu na dtug lub na udziat ka-
pitatowy okreslanych jako Dept Swaps lub Dept-Equity Swaps.

i otwarcie na obr6t miedzynarodowy. Sprzyjalo to pro-
cesowi globalizacji rynkéw finansowych. Wzrastata
konkurencja miedzy podmiotami sektora finansowego
powiazana z dynamicznym postepem techniki kompu-
terowej i uproszczeniem systemu rozliczen. Stymulowata
ona rozwdj innowacji finansowych, zwiekszajacych
wzajemna substytucje poszczegdélnych aktywéw
finansowych, co z kolei pobudzato miedzynarodowa
mobilnoé¢ kapitatu.

Zaréwno pozyczkobiorcy, jak i kredytodawcy zacze-
li wycofywac sie z dotychczasowych zrédet finansowania.
Upowszechniala sie tendencja do zastepowania tradycyj-
nych kredytéw bankowych emisja papier6w diuznych,
okreslana mianem sekuratyzacji aktyw6w lub obligatory-
zacja. Nie bez znaczenia dla rozwoju rynku sekuratyzacji
bylo rosnace zapotrzebowanie podmiotéw sektora poza-
bankowego na dostep do korzystnych zrédet finansowania
ich dzialalnoéci i profesjonalne zarzadzanie dlugiem
w celu zdywersyfikowania ryzyka oraz redukcji kosztow.
Banki natomiast, funkcjonujace w warunkach zaostrzo-
nych przepiséw dotyczacych kapitalu regulacyjnego,
poszukiwaly nowych mozliwosci zwiekszenia zakresu
swoich operacji oraz rozszerzenia stref wplywéw bez
koniecznosci utrzymywania wysokich rezerw. Wzra-
stala rola r6znego rodzaju ulatwient emisyjnych i linii
zabezpieczajacych (np. NIF, RUF)* oraz operacji, ktore
nie znajdowaty odzwierciedlenia w bilansach instytucji
kredytowych.

Emisja papieréw zabezpieczonych aktywami naj-
szybciej rozwinela sie w Stanach Zjednoczonych.
W pierwszej fazie rozwoju najczesciej sekuratyzowanymi
aktywami byly r6znego rodzaju kredyty i karty kredytowe.

2 NIF - Note Issuance Facility: ulatwienia finansowe odnoszace sie do plaso-
wania krétkoterminowych instrumentéw diuznych; RUF - Revolving
Underwriting Facility: ulatwienia subskrypcyjne, w przeciwienstwie do NIF
- diugoterminowe.



62 Przedsiebiorstwo

Rynek papieré6w diuznych zdominowany byt przez kilka
syndykatéw, na ktérych czele znajdowaly sie takie
firmy, jak Morgan Stanley, First Boston czy Kuhn Loeb.
Jego funkcjonowanie w praktyce oparte byto na prywat-
nych porozumieniach menedzerskich.

Ewoluujacy w kierunku deregulacji system finansowy
USA stworzyl prawne podstawy bujnego rozwoju rynku
instrumentéw diuznych. Ustawa Depository Institu-
tions Deregulation and Monetary Control Act of 1980, pod-
pisana przez prezydenta J. Cartera w dniu 31.03.1980 r.,
znosita maksymalne dotychczasowe stopy procentowe dla
kredytéw hipotecznych, handlowych, rolniczych. Roz-
szerzyla takze mozliwosci funkcjonowania spétek kre-
dytowych (Credit Unions) oraz kas oszczednosciowo-
-pozyczkowych (Saving and Loan Associations), ktére pod
koniec lat siedemdziesiatych popadly w powazne kiopoty.

Ustawa Garn-St. Germain z 1982 r. zniosla kolejne
ograniczenia w dzialalnosci kas oszczednosciowo-
-pozyczkowych, zezwalajac im na inwestowanie w papiery
dtuzne spétek. Spowodowalo to uwolnienie ponad bilio-
na dolaré6w rezerw zgromadzonych przez te instytucje.
Perspektywa zagospodarowania tak zawrotnej kwoty
wzmagata konkurencje wérdd instytucji inwestycyjnych
i przyczyniata sie do zwiekszenia wyboru ich ustug.

W tym samym roku Kongres Stanéw Zjednoczo-
nych wprowadzil przepisy umozliwiajace sprzedaz
wierzytelnosci hipotecznych. Podnoszacy sie z kryzysu
lat siedemdziesiatych rynek obligacji hipotecznych
osiagnal w 1986 r. sprzedaz o wartoéci 150 mld USD
(w 1977 r. z 12,6 mld USD). Banki inwestycyjne zarabialy
ogromne prowizje od obrotu obligacjami hipotecznymi.

Prawdziwa eksplozje konkurencji wérdd firm inwe-
stycyjnych wyzwolily ulatwienia emisyjne wprowadzone
w marcu 1982 r. przez Komisje Papieréw Wartosciowych
i Gield. W portfelu podstawowych ustug niemal kazdego
banku inwestycyjnego figurowata oferta gwarantowania
emisji. Dochodowos$¢ underwritingu oraz wzrost obrotu
papierami dluznymi na Wall Street zadecydowaly
o przeszacowaniu sil w sektorze bankowym. Na znacze-
niu zyskiwaly mniejsze firmy oferujace korzystniejsze
warunki emisji, np. Merill Lynch i Salomon Brothers,
ktéry zastynat réwniez w zakupie obligacji hipotecznych
gwarantowanych przez agencje rzadowe.

W miare rozwoju rynku sekuratyzowano coraz
wiecej wierzytelnosci (np. leasing nieruchomosci i wy-
posazenia, umowy zakupu czy wynajmu samochodéw).
Papiery wartoSciowe oparte na aktywach przybieraja
rézne formy. Wierzytelnosci krétkoterminowe zwiazane
z wymiana handlowa lub kredyty konsumpcyjne
zazwyczaj sa finansowane papierami komercyjnymi,
natomiast aktywa o dtuzszej zapadalnosci (np. kredyty
hipoteczne) - obligacjami. Najczesciej sa to papiery
dtuzne na okaziciela

Konkurencja zaowocowata utworzeniem prze-
r6znych konstrukcji zar6wno papieréw, jak i transakeji
sekuratyzacyjnych. Powstaly derywaty kredytowe -
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swoiste spirale dtugéw (na przyktad obligacje zabezpie-
czone pakietami listow zastawnych). Najbardziej zna-
nymi papierami dluznymi na rynku sekuratyzacji sa:
CP, CMO, CBO, CLO®. Na uwage zasluguje réwniez
konstrukcja transakcji przejecia firmy przez zarzad
(management buy-out), ktéra pilotowal Chase Manhat-
tan. Nie doszlo w niej ani do sprzedazy wierzytelnosci,
ani do subpartycypacji. Byla to tzw. konstrukcja kredytu
zabezpieczonego. Otrzymala rating AAA. Zabezpiecze-
niem kredytu na wykup byly przyszte wpltywy uzyski-
wane przez te firme.

Finezyjne konstrukcje sekuratyzacyjne na rynku
fuzji i przeje¢ nie zawsze stuzyly potrzebom klienta.
Jedna z form przyciagania inwestor6w byty transakcje
wykupu z dzwignia (leveraged buy-out) zainicjowane
przez Drexel Burnham Lambert. Umozliwialy one wej-
Scie w posiadanie upatrzonej sp6tki przy niewielkim
kapitale wlasnym i ogromnym zadtuzeniu w bankach.
Fuzje i przejecia byly finansowane poprzez emisje obliga-
cji podwyzszonego ryzyka (junk bonds). Spektakularna
transakcja tego typu bylo przejecie osmiokrotnie wiek-
szego koncernu Revlon przez Perelmana i Pantry Pride.
Rynek transakcji zabezpieczanych obligacjami $§miecio-
wymi zatamat sie w 1986 r.

Pod koniec lat dziewiecdziesiatych wartoé¢ pu-
blicznej emisji papieréw zabezpieczonych aktywami
(bez kredytéw hipotecznych, ktére stanowia szczeg6l-
nie duzy segment amerykanskiego rynku sekuratyzacji)
wynosita ponad 200 mld USD. W tym samym okresie
tylko Chase Manhattan sekuratyzowat aktywa ze swoje-
go portfela o wartosci rzedu 5 mld USD rocznie. Bardzo
szybko rosnacym segmentem sa plasowane na za-
mknietym rynku papiery zabezpieczone kredytami
mieszkaniowymi oraz kredytami przeznaczonymi dla
przemystu lotniczego.

Nastapita réwniez duza zmiana w pozyskiwaniu
funduszy na finansowanie dziatalnosci. Udzial kredytow
bankowych w zrédlach pozyskiwania funduszy wynosi
tylko 20% (w rozwinietych krajach Europy - srednio 70%).

Europa stanowi drugi w $wiecie rynek papieréw
diuznych zabezpieczonych aktywami. Pierwsze transakcje
sekuratyzacyjne przeprowadzilty banki w Wielkiej Brytanii
w 1986 1. (Barclays, Lloyds). Sekuratyzowatly one wierzy-
telnosci z kredytéw hipotecznych. Celem sekuratyzacji
byto uwolnienie kapitalu regulacyjnego (zasada narzucona
przez Porozumienie Bazylejskie) na rozwiniecie dziatal-
nosci na innych obszarach. Ponadto banki uzyskiwaty
niska marze dochodowa od kredytéw udzielanych
przedsiebiorstwom. Sekuratyzacja okazala sie doskona-
tym sposobem na usuniecie z portfeli nisko dochodowych
aktywow i ominiecie wielu innych ograniczen.

Na brytyjskim rynku sekuratyzacji poczatkowo
mogly funkcjonowac jedynie firmy o ustalonej pozycji,

3 CP - Commercial Paper; CMO - Collateralized Mortgage Obligations; CBO -
Collateralized Bond Obligations; CLO - Collateralized Loan Obligations
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np. ich akcje byty notowane na gieldzie papieréw war-
tosciowych, a aktywa netto nie byty mniejsze niz 50 mIn
funtéw. Emitowane papiery diuzne, szczegélnie ko-
mercyjne (CP) w funtach szterlingach, mialy okreslony
termin platnosci (nie krétszy niz siedem dni i nie diuz-
szy niz rok). Banki nie miaty zadnej opcji odkupienia
wierzytelnoéci kredytowych przekazanych spétce celo-
wej. Dopiero Ustawa budzetowa z 1989 r. znacznie ztago-
dzita te warunki. Wydtuzono m.in. okres zapadalnosci
papieréw komercyjnych do 5 lat Zezwolono réwniez
spétkom o nizszym ratingu na korzystanie z ustug rynku
sekuratyzacji. W Wielkiej Brytanii istnieje tendencja do
zawierania duzych transakcji sekuratyzacyjnych,
o wartoéci okoto 20 mIn funtéw.

We Francji do wprowadzenia przepiséw prawnych
dotyczacych sekuratyzacji doszlo w 1988 r. Pierwsze
regulacje zawieraly wiele ograniczen i praktycznie
sprzyjaly tylko sektorowi bankowemu. Sekuratyzacja
byta metoda na ,,ulepszanie” tzw. watpliwych kredytéw.
Stala sie takze sposobem na pozyskiwanie relatywnie
tanich funduszy, poniewaz ceny emitowanych papieréw
dtuznych byly poréwnywalne z cenami obligacji rzado-
wych, ale znacznie korzystniejsze z uwagi na podatki.

Wlasciwe dostosowanie systemu legislacyjnego do
wymogdéw rynku nastapilo w 1993 r. Wprowadzono
réwniez sekuratyzacje wierzytelnosci z kart kredytowych
i innych udokumentowanych i zbywalnych aktywéw.
Rozwinatl sie rynek podmiotéw nabywajacych aktywa
(np. Credit Agricole) od innych podmiotéw w celu ich
sekuratyzacji nie tylko we Francji, ale réwniez za granica.
Sekuratyzacja jest uznawana we Francji réwniez za
spos6b adaptacji rozwiazan $wiatowych dotyczacych
funkcji sprawowanych przez banki.

Stosunkowo pdzno doszto do rozwoju rynku seku-
ratyzacji w Niemczech.

Niemiecki system zarzadzania podtrzymujacy bliskie
powiazania bankéw i przedsiebiorstw nie sprzyjal no-
wym ustugom finansowym. Stwarzat duze mozliwosci
pozyskiwania kredytéw znacznie utatwiajacych podej-
mowanie dlugookresowych projektéw, wymagajacych
ogromnych naktadéw kapitatowych.

Bundesbank nie dopuszczat do wprowadzenia inno-
wacji finansowych funkcjonujacych juz na eurorynkach,
uzasadniajac to wzgledami polityki walutowej. Wiele
regulacji wprowadzonych w latach osiemdziesiatych
mialo na celu ograniczenie ryzyka, mogacego powstac
na skutek upowszechniania sie innowacji. Ponadto
banki niemieckie przez wiele lat mialy dostep do ta-
nich zrédet pozyskiwania srodkéw na rynku listéw za-
stawnych. Nie byly zatem zainteresowane rozwojem te-
go segmentu rynku. Niski poziom oraz wadliwa struk-
tura stawek rezerw minimalnych, zmienione w 1986 r.,
réwniez nie skfanialy instytucji finansowych do poszuki-
wania korzystniejszych Zrédet finansowania dziatalnosci.
Presja innowacyjna i perspektywa wprowadzenia
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wspélnej waluty wymusily jednak na Bundesbanku
wprowadzenie pierwszych regulacji rynku sekuratyzacji
w latach dziewieédziesiatych. Korzystano przy tym
z doswiadczen systemu brytyjskiego.

Struktura sekuratyzacji

Finansowanie dziatalno$ci gospodarczej poprzez emisje
dtuznych papier6w wartoéciowych zabezpieczonych
aktywami okre$lamy mianem sekuratyzacji. Cecha cha-
rakterystyczna sekuratyzacji jest oddzielenie aktywéw
od ryzyka zwiazanego z dziatalnoScia jednostki gospo-
darczej, ktdra jest inicjatorem transakcji. Uzyskuje sie
to dzieki zastosowaniu wielu zabezpieczen, ktére maja
zagwarantowac pelne i terminowe sptacenie wszelkich
zobowiazan wynikajacych z wyemitowanych papierdw.

Aktywa

Mozliwoé¢ sfinansowania dzialalnosci gospodarczej
danego podmiotu za pomoca sekuratyzacji zalezy od jego
aktywow. Zakres potencjalnych aktywéw jest ogromny.
Przyjmuje sie, ze wszystkie wierzytelnosci, ktére moga
by¢ przedmiotem cesji, nadaja sie do sekuratyzacji.
Obok juz réznego rodzaju kredytéw i leasingu wystepuja
umowy zakupu czy wynajmu $rodkéw transportu,
maszyn rolniczych lub innych urzadzen, faktury za do-
stawe towaréw lub ustug, wierzytelnosci z tytutu optat
za elektryczno$¢, z tytutu przysztych czynszéw uzyski-
wanych od najemcéw lokali uzytkowych, podatkéw
badZz réznego rodzaju abonamentéw stosowanych
w mediach lub sieciach teleinformatycznych.

Wobec aktywéw stosuje sie w praktyce jedna nie-
podwazalna zasade: musza one przynosi¢ stabilny,
wiarygodny i statystycznie udowodniony dochéd.
Z uwagi na jeszcze stosunkowo wysoki koszt emisji
papieréw wartoSciowych oraz zréznicowanie zrédet
pozyskiwania Srodkéw na finansowanie gospodarcze,
sekuratyzuje sie zazwyczaj relatywnie duze bazy
wzglednie jednorodnych aktywoéw.

Zanim nastapi wybér odpowiedniej techniki seku-
ratyzacji, aktywa sa poddawane wnikliwej analizie
i grupowaniu. Istotne przy tym jest ich otoczenie prawne,
charakter, dochody generowane w przeszlosci, ryzyko,
jakie ze soba niosa, wskazniki pogarszania sie ich jakosci
i metody jej podwyzszania, sposéb i zasady ich funk-
cjonowania w przeszlosci oraz wszelkie inne czynniki,
ktére maja potencjalny wplyw na koszty i warunki
finansowania transakcji. Nastepnie grupuje sie aktywa
(tzw. pooling wierzytelnosci), czyli z catego ich zbioru
wybiera sie grupe o wspélnych cechach, ktéra bedzie
poddawana sekuratyzacji.

Zazwyczaj o technice sekuratyzacji decyduje bank
inwestycyjny, ktéra dziata jako doradca i agent emisji.
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Schemat Struktura transakcji sekuratyzacyjnej ,catkowitej sprzedazy”
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Techniki sekuratyzacji Nastepnie sp6tka celowa zdobywa $rodki na rynku kapi-

talowym, emitujac papiery wartosciowe zabezpieczone
W zaleznoéci od wynikéw analizy, systemu legislacyj-  aktywami (por. schemat). Z dochodéw z emisji spétka
nego kraju oraz od warunkéw rynkowych sekuratyzacja  reguluje swoje zobowiazania wobec kreatora. Catkowita
przybiera rézne formy m.in.: sprzedazy aktywéw,  sprzedaz nastepuje tylko w przypadku w pelni transfe-
udzielenia subpartycypacji do okreslonych aktywéw, rowalnych aktywow.
uzyskania kredytu zabezpieczonego aktywami. Subpartycypacja w przeciwiefistwie do catkowitej
Najprostsza forma i najcze$ciej stosowana narynku  sprzedazy, w sensie prawnym nie wymaga transferu
europejskim jest tzw. catkowita sprzedaz. Polega ona  aktywoéw od kreatora do spotki celowej. Na podstawie
na calkowitym, pod wzgledem prawnym, transferze  subpartycypacji w aktywach, spétka celowa emituje
aktyw6w wraz ze wszystkimi zwiazanymi z nimi typami ~ papiery, a otrzymane fundusze przekazuje kreatorom.
ryzyka, dochodami i ubezpieczeniami oraz prawami  Z kolei kreator, po otrzymaniu platnosci od swoich
akcesoryjnymi (tj. zastawy, hipoteki, poreczenia) z jed-  dluznikéw, przekazuje $rodki do spétki celowej
nostki gospodarczej (banku lub firmy), czyli od kreatora ~ w uzgodnionym terminie.
rynku do specjalnie w tym celu utworzonej spétki Subpartycypacja zaktada ekonomiczne przeniesienie
celowej’, Zasadniczym celem transferu aktywow jest  ryzyka niesplacalnosci wierzytelnosci na spotke celowa,
zabezpieczenie ich przed ryzykiem kredytowym kreatora. ~ jednak inwestorzy sa tutaj narazeni bardziej na ryzyko
niewyplacalnosci kreatora.

4 Spotka celowa okreslana jest réwniez mianem SPV - Special Purpose Vehicle Subpartycypa(:]a jest najczesciej stosowana, 8dy

lub SPC - Special Purpose Company. catkowita sprzedaz podlega ograniczeniom prawnym.
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Technika tzw. kredytéw zabezpieczonych -
podobnie jak subpartycypacja - nie wymaga transferu
aktywéw. Spoétka celowa ze Srodkéw uzyskanych
z emisji papieréw udziela kredytu kreatorowi. Zabez-
pieczeniem kredytu sa aktywa kreatora. Konstrukcja
kredytéw zabezpieczonych przewiduje mozliwoséé
przejecia prawa do aktywdéw przez spotke celowa (np.
w przypadku niewywiazywania sie z uméw lub zobo-
wiazan badz niewyplacalnosci kreatora).

Zabezpieczanie papieréw wartosciowych

Wszystkie wyemitowane przez spétke celowa papiery
uzyskuja ocene od agencji ratingowejS. Obejmuje ona
analize ryzyka prawnego, kredytowego i strumieni
gotéwkowych. Ocena agencji jest zarazem odpowiedzia
na pytanie, czy wszystkie zobowiazania zwiazane
z papierami zostana w pelni i terminowo splacone.

Zazwyczaj dazy sie do uzyskania wyzszego ratingu
papieréw niz rating kreatora, co daje mozliwos¢ tanszego
uzyskania funduszy. W tym celu zmniejsza sie ryzyko kre-
dytowe zwiazane z aktywami. Realizuje sie to kilkoma me-
todami. Jedna z nich jest przekazanie do spétki celowej
aktywéw o wiekszej wartosci niz zobowiazania wynika-
jace z emisji papieréw, czyli tzw. nadzabezpieczenie.

Kolejna metoda jest emisja kilku klas papieréow za-
bezpieczonych na tym samym pakiecie aktywéw. Poziom
zabezpieczenia zalezy od klasy papieréw. Oznacza to,
ze w przypadku jakichkolwiek trudnosci w realizacji
zobowiazan wynikajacych z papieréw w pierwszej kolej-
nosci zaspokajane sa roszczenia wtascicieli najwyzszych
klas. Inwestorzy majacy klase najnizsza przez okres
splaty zobowiazan wyzszych klas nie moga dochodzié¢
u powiernika swoich praw do zabezpieczenia. W zamian
za to papiery najnizszej klasy sa wyzej oprocentowane.
Metoda ta jest okreslana jako ,,zabezpieczenie wedlug
kolejnosci podporzqdkowania”.

Nastepna metoda stosowana w transakcjach seku-
ratyzacyjnych jest tworzenie przez spétke celowa fun-
duszy rezerwowych z nadwyzek z dotychczasowych
przychodéw gotéwkowych, na pokrycie ewentualnych
niedoboréw w dochodach z papieréw lub stosowanie
tzw. kredytéw podporzadkowanych.

Metoda kredytéw podporzgdkowanych polega
na zawarciu umowy miedzy kreatorem a spétka celowa
o uzyskanie kredytu, jesli wartos¢ aktywéw okaze sie
niewystarczajaca do splaty zobowiazan wynikajacych
z emisji. Chwilowe niedobory w dochodach z emisji
moga by¢ uzaleznione nie tylko od wartosci aktywoéw,
ale takze od warunkéw rynkowych. Zobowiazania do
splaty takiego kredytu $scisle zaleza wiec od splaty
zobowiazan wobec inwestorow.

5 7 uwagi na warunki rynku (szczegolnie w Unii Gospodarczej i Walutowej)
celem spotki celowej jest skonstruowanie takich papieréw, ktére uzyskaja
najwyzsza ocene, Co najmniej na tzw. poziomie inwestycyjnym.
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Spotka celowa

Spotka celowa jest tzw. spétka sierota, co oznacza, ze
kreator rynku nie jest w zaden sposéb z nia powiazany (nie
moze kontrolowa¢ jej dziatalnosci), nie jest ona réwniez
afiliacja Zadnej innej firmy lub banku. Jej konstrukcja ma
na celu wyeliminowanie wszelkich okolicznosci, ktére
moglyby doprowadzi¢ do jej upadlosci badZz przeniesé
ryzyko niewyplacalnosci kreatora lub spoétki-matki.
,Uodpornienie na bankructwo” spétki celowej oraz jej
wszystkich partner6w w transakcji jest sprawdzane przez
agencje ratingowe. Spoétka celowa nie moze réwniez
prowadzi¢ innej dziatalnosci niz kupowanie, posiadanie
i finansowanie aktywdéw ani angazowac sie w jakiekolwiek
inne dziatania obarczone ryzykiem. Zazwyczaj jest to
gwarantowane odpowiednimi klauzulami w kontraktach.

W zaleznosci od charakteru sekuratyzowanych
aktywow okredlany jest zakres i sposéb zarzadzania.
Najczesciej zarzadzanie aktywami jest przekazywane
ponownie przez spétke celowa do kreatora (np.
obstuga kredytéw). Przyczyna sa niekiedy zadania
inicjatora transakcji podyktowane koniecznoscia
zachowania dotychczasowych relacji miedzy kreatorem
a klientami.

Zlozonosé¢ technik sekuratyzacji powoduje, ze
sp6tki celowe czesto plasuja wyemitowane papiery
warto$ciowe na rynku zamknietym, czyli u wczeéniej
wybranych, doswiadczonych inwestoréw prywatnych.
Najczesciej inwestorami sa duze instytucje finansowe,
takie jak: fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne
lub firmy ubezpieczeniowe.

Jesli spotka celowa emituje papiery wartoSciowe
na rynku publicznym, a transakcje sekuratyzacyjne
sa notowane na gietdzie, musi by¢ réwniez spétka pu-
bliczna. Emisja moze dotyczy¢ takze rynku miedzyna-
rodowego, a sp6tka celowa moze by¢ jednostka gospo-
darcza dzialajaca poza granicami kraju kreatora.

Powiernik

Jedna z form ochrony przed ryzykiem jest deponowanie
wszystkich papieréw wyemitowanych przez spoétke
celowa u tzw. powiernika (okreslanego réwniez mia-
nem trust lub depozyt) wraz z prawnym przepisaniem
zabezpieczenia aktywdéw na rzecz inwestoréw. Jesli
wskutek niekorzystnych okolicznosci spétka celowa
badz kreator nie moga wywiazywaé sie z funkcji
zarzadcy aktywéw i w konsekwencji nastepuje np. brak
splat, powiernik wykonuje prawa do aktywéw w imieniu
inwestoréw. Moze dalej realizowaé¢ transakcje sekura-
tyzacyjna lub zakonczy¢ ja, czyli sprzedaé aktywa
i sptaci¢ inwestoréw.

Realizacja funkcji zarzadcy aktywéw przez
powiernika w okreslonych okolicznosciach polega
réwniez na ochronie inwestoréw przed zadaniami
innych kredytodawcéw.
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Partner swapowy

Najwyzsza plynnos¢ srodkéw finansowych w transakcji
uzyskuje sie zwykle w wyniku dopasowania oprocento-
wania papieréw do oprocentowania wierzytelnosci.
Papiery wartoSciowe maja np. stala stope procentowa,
jesli zabezpieczeniem sa kredyty mieszkaniowe ze sta-
Ia stopa procentowa. Zgodnie z powyzsza zasada, jesli
sekuratyzowane sa wierzytelnoéci z kart kredytowych,
to wyemitowane papiery powinny mie¢ oprocentowanie
zmienne, podobnie jak oprocentowanie kart kredyto-
wych. Nie zawsze jednak oprocentowanie zmienne
uzyskuje aprobate inwestoréw oraz nie zawsze mozliwe
jest zharmonizowanie wszystkich stép procentowych.

Z uwagi na warunki rynkowe czesto dokonuje sie
emisji papieréw o innym oprocentowaniu niz oprocen-
towanie wierzytelnosci lub w innej walucie niz waluta
kraju. W tym celu do transakcji wlacza sie tzw. partne-
ra swapowego, np. bank inwestycyjny o odpowiedniej
ocenie kredytowej, ktéry zawiera transakcje na swapy
walutowe lub na stope procentowa.

Kredytodawca

Czesto aktywa generuja ryzyko utraty plynnosci w spla-
tach wobec inwestoréw. Dzieje sie tak np. przy kredytach
hipotecznych, gdzie zawsze istnieje mozliwos¢ wcze-
$niejszej splaty kredytu. Nalezy réwniez liczy¢ sie z moz-
liwoscia dokonywania platnosci w pdézniejszym okresie.
W kazdym z tych przypadkéw spétka celowa, emitujac
papiery wartosciowe z wczesniej ustalonym terminem
splat odsetek i kapitalu, moze znalezé sie w sytuacji
braku $rodk6éw na regulowanie swoich zobowiazan wyni-
kajacych z emisji. W celu unikniecia takiej sytuacji spétka
celowa zawiera umowe ze strona trzecia - kredytodawca,
ktéry pokrywa krotkotrwale braki $rodkéw. Istnieje
réwniez mozliwos¢ zawarcia umowy o tzw. gwarantowany
kontrakt inwestycyjny. Na jej podstawie spétka celowa
lokuje u kredytodawcy wszystkie swoje srodki w zamian
za oprocentowanie ustalone na poziomie zabezpiecza-
jacym pokrycie jej biezacych zobowiazan.

Cel sekuratyzacji

Ochrona przed ryzykiem oraz wymierne korzysci
ekonomiczne determinuja cel niemal kazdej innowacji
finansowej. Sa one réwniez wywolywane przez zmiany
systemu monetarnego, regulacje badZz deregulacje
rynku, systemy podatkowe. Niejednokrotnie sa takze
wynikiem poszukiwania nie tylko metod ubezpieczania
dziatalnosci rynkowej, ale réwniez nizszych kosztow
funkcjonowania, nisz rynkowych lub wprowadzania
nowoczesnej techniki komputerowe;j.

Sekuratyzacja zyskata uznanie (szczegélnie wéréd
bankéw) jako metoda umozliwiajaca zmniejszanie
kosztéw funduszy finansujacych dziatalnos¢ jednostki,
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poprzez pozyskiwanie srodkéw na korzystnych warun-
kach, z aktywéw przynoszacych dochody.

Zaréwno aktywa, jak i dochody sa przy tym prak-
tycznie oddzielane od ryzyka. Emitowane papiery diuzne
zazwyczaj uzyskuja najwyzszy, inwestycyjny, rating,
czesto wyzszy od ratingu kreatora. Umozliwia to firmom,
ktére nie sa najwyzej oceniane, dostep do innego zrédla po-
zyskiwania kapitalu, a szczegélnie do rynku kapitalowego.

Nizszy koszt pozyskania pienigdza, droga finan-
sowania sie za pomoca aktyw6w o wyzszej ocenie ratingo-
wej byt waznym bodZcem rozwoju rynku sekuratyzacji.

Przyczyna sekuratyzacji jest niekiedy ryzyko wy-
nikajace z dziatalnosci prowadzonej przez firmy lub jej
formy prawnej uniemozliwiajacej uzyskanie srodkow
od tradycyjnych kredytodawcéw, tj. bankéw. Nie zawsze
korzystne warunki finansowania, niedogodne warunki
operacyjne lub zaostrzone limity stosowane przez banki
moga réwniez sktania¢ wiele firm do korzystania z alter-
natywnego zrédia finansowania dziatalno$ci. Rynek
papieréw wartosciowych pozwala przy tym unikna¢
wielu niedogodnosci, co w praktyce oznacza mozli-
wos¢ dywersyfikacji zrédet finansowania.

Wielu kreatoréw, zwlaszcza instytucji finanso-
wych, podlega wymogom adekwatnosci kapitalowej,
czyli koniecznosci utrzymywania okreslonego poziomu
kapitatu odpowiednio do posiadanych réznych rodzajéow
aktywow. Oddzielajac nieptynne aktywa i ,,przepakowu-
jac” je w papiery wartoéciowe metoda sekuratyzaciji,
kreator uwalnia kapitatl regulacyjny, czyli uwalnia
kapitat niezbedny do rozwoju skali i zakresu swoich
operacji. Zawsze przy tym istnieje mozliwos¢ dopaso-
wania terminéw zapadalno$ci aktywéw do czasu ich
finansowania, np. emisja 10-letnich obligacji zabezpie-
czona pakietem 10-letnich kredytéw.

Wsréd wielu innych celéw sekuratyzacji najcze-
§ciej wymienia sie mozliwo$¢é zarzadzania bilansem,
poniewaz wprowadza ona opcje sprzedazy aktywow
obarczonych niepozadanym ryzykiem (np. kredytow
z ryzykiem weczeéniejszej splaty).

Niektére systemy legislacyjne dopuszczaja sprzedaz
ryzyka, a nastepnie odkupienie transzy sekuratyzowanych
aktywow, ktére juz nie sa obarczone takim ryzykiem jak
przed transakcja. Ponadto, przy transakcjach sekuratyza-
cyjnych mozna przyja¢ taka konstrukcje pozwalajaca
uzyska¢ traktowanie pozabilansowe sekuratyzowanych
aktywow. Podobnie jak przy uwalnianiu kapitatu regu-
lacyjnego, usuniete z bilansu aktywa oraz relatywne
fundusze na pokrycie zobowiazan uwalniaja kapitat na
ekspansje na innych obszarach dziatalnosci.

Perspektywy rozwoju sekuratyzacji w Unii
Gospodarczej i Walutowej

Unia Gospodarcza i Walutowa oraz pojawienie sie euro
jako wspoélnej waluty oznaczaja powstanie jednolitego,
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bardziej przejrzystego rynku finansowego z jednakowa
dla wszystkich walut referencyjna krétkookresowa
stopa procentowa.

Zaniknie ryzyko kursowe oraz ryzyko stép procen-
towych zwiazane z transakcjami sekuratyzacyjnymi.
Zostana zredukowane koszty transakcji, a same trans-
akcje stana sie bardziej przejrzyste i prostsze w realizacji,
co powinno silnie pobudzié¢ rynek sekuratyzacji.
Sprzyja¢ temu moze duzo wieksza swoboda inwesto-
wania w instrumenty diuzne denominowane w innej
walucie, niz waluta kraju. W konsekwencji powinno
sie rowniez zwiekszy¢ zainteresowanie dywersyfikacja
portfeli inwestycyjnych, co spowoduje zmiane kierun-
kéw inwestycji, czyli przesuniecie kapitaléw giéwnie
z rynku USA do Europy.

Wprowadzenie euro ma dwojakie skutki gtéwnie
dla bankéw, ale takze dla innych instytucji finanso-
wych i gospodarczych. Eurowaluta eliminuje ryzyko
walutowe w wielu platnosciach i transakcjach finanso-
wych, co powinno przyczynié¢ sie do obnizenia kosztéw
tych transakcji. Banki utraca jednak cze$¢ dochodéw
zwiazanych z operacjami miedzybankowymi w krajach
strefy euro (np. prowizje od wymiany walut, depozytéw
denominowanych w walutach narodowych i krajéw
Unii, operacji arbitrazowych zarobkowych, transakcji
zabezpieczajacych, operacji pochodnych opartych na
kursach czy stopach procentowych).

Poniosa réwniez znaczne koszty zwiazane
z wprowadzeniem euro i dostosowania sie do nowej
waluty, poniewaz musza nastapi¢ zmiany praktycznie
we wszystkich systemach obstugujacych dziatalnosé
rynkowa. Niewatpliwie cze$¢ z operacji zostanie przenie-
siona na transakcje zwiazane z euro i walutami krajow
spoza systemu. Mozliwoé¢ zrekompensowania wszyst-
kich kosztéw zaleze¢ bedzie w duzej mierze od zakresu
stosowania euro w transakcjach miedzynarodowych
oraz od obnizenia kosztéw samofinansowania.

Nalezy oczekiwaé zwiekszenia konkurencji mie-
dzy bankami, w tym réwniez konkurencji cenowej,
oraz znacznego wzrostu zakresu i efektywnosci ustug,
takze zwiazanych z emisja papieréw wartosciowych
(doradzaniem, gwarantowaniem emisji, obstuga trans-
akcji). Stymuluje to rozwdj innowacji finansowych,
w tym sekuratyzacji.

Wraz z wprowadzeniem euro zmienia sie ocena
ryzyka kredytowego emitenta.

Do konica 1998 r. ocena dotyczyta zdolnosci do
regulowania zobowiazan w walucie narodowej i w wa-
lutach obcych przez kraj i jednostke gospodarcza.
W praktyce rating okreslonej firmy byt uzalezniony od
wyplacalnosci rzadu w walutach obcych kraju pocho-
dzenia. Nie mogta ona przy tym uzyska¢ wyzszego
ratingu od oceny kraju.

Po wprowadzeniu euro zostaje ujednolicona ocena
ryzyka kredytowego w walutach obcych i w walucie
narodowej. Oddzielnie bedzie réwniez ustalany rating
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dla jednostek gospodarczych i obligacji poszczeg6l-
nych rzadéw. Bardziej przejrzysta ocena ryzyka kredy-
towego kraju i przedsiebiorstwa bedzie pobudza¢ inwe-
stycje w papiery dluzne o wyzszej rentownosci, co
zwigkszy mobilnosé kapitatu, a tym samym ptynnosé
rynku kapitalowego.

Wzrasta réwniez znaczenie ratingu kredytowego
(rzadu, jednostek gospodarczych i papieréw) nie tylko
w krajach Unii, ale takze na miedzynarodowym rynku
kapitatlowym. Jego odpowiednio wysoki poziom nie-
jednokrotnie bedzie decydowat o mozliwosciach pozy-
skania inwestoréw (w tym inwestoréw zagranicznych)
dla emitowanych papieréw dluznych i inwestycji bez-
posrednich.

Wzroénie skala i zakres sekuratyzacji, poniewaz
odgrywa ona role swoistej dZwigni, dajac mozliwos¢
(droga wielu zabezpieczen) uzyskania dla emitowa-
nych papieréw wyzszego ratingu od ratingu kreatora
transakcji. Umozliwi to mniejszym i §rednim firmom
pozyskiwanie kapitatu z rynkéw miedzynarodowych.
Niewatpliwie zwiekszy sie takze podaz papieréw. Wy-
ksztalci sie segment z wysoka rentownoscia, ale ocze-
kuje sie réwniez zwiekszenia emisji o podwyzszonym
ryzyku, w tym emisji junk-bonds.

Pakt Stabilizacji i Wzrostu przyjety przez Rade Eu-
ropejska w 1997 r. zaklada $cista dyscypline budzetowa
dla panstw czlonkowskich UGW. Rozmiary emisji pa-
pieréw diuznych rzadéw sa zatem znacznie nizsze
z uwagi na narzucone rygory fiskalne. Portfel papieréw
denominowanych w tej samej walucie - euro oraz pozo-
stajacy pod kontrola jednolitej polityki monetarnej nie
bedzie atrakcyjny dla inwestor6w oczekujacych zrézni-
cowanego ryzyka. Niewatpliwie spowoduje to restruk-
turyzacje portfeli inwestycyjnych na korzy$¢ innych
papierdéw dluznych i z innych obszaréw geograficznych
(Europy Wschodniej, Azji i Ameryki).

Ponadto, konieczno$é¢ utrzymania dyscypliny
budzetowej oraz trendy demograficzne (starzenie sie
ludnosci europejskiej) stymuluja procesy prywatyza-
cyjne systeméw emerytalnych i rozwdj prywatnych
funduszy emerytalnych (jednych ze znaczacych
inwestoréw w transakcjach sekuratyzacyjnych). Spo-
woduje to zwiekszenie globalnego popytu na papiery
wartoéciowe.

Konsolidacja gield i unifikacja systeméw handlo-
wych (np. EASDAQ, EURO NM, EURO ALLIANCE)
wywieraja presje innowacyjna na poszczegdlne gospo-
darki narodowe w kierunku wprowadzenia nowych in-
strumentéw i transakcji.

Zniesienie ryzyka kursowego i stép procentowych,
zwigkszenie konkurencji, a zatem zwiekszenie zakresu
ustug oraz podazy papieréw diuznych i popytu na nie
powinny znaczaco obnizy¢ koszty transakcji sekuraty-
zacyjnych i w konsekwencji spowodowaé przesuniecie
zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej w kie-
runku sekuratyzacji.
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Munir Al-Kaber

Istotnym elementem transformacji gospodarczej, ktéra
dokonata sie w Polsce w latach 90., byto reaktywowanie
rynku kapitalowego i gieldy papier6w wartosciowych,
jako instytucjonalnej podstawy uruchomienia publicz-
nego obrotu papierami warto$ciowymi. W okresie od
uruchomienia gietdy w 1991 r. do konca 2000 r.
widoczny jest jej dynamiczny rozwdj - zaréwno pod
wzgledem liczby notowanych instrumentéw finanso-
wych, wartosci i wolumenu obrotéw oraz technicznych
warunkéw zawierania transakcji. W rezultacie wzrosto
takze znaczenie gietdy jako mechanizmu wyceny kapitatu
oraz alokacji zasob6w w gospodarce.

Bolaczek trapiacych polski rynek gietdowy jest
wiele. Wymienmy choé¢ kilka z nich. W strukturze
obrotéw papierami warto§ciowymi na gietdzie wciaz
dominuja akcje; relacja liczby spétek akcyjnych w ogé-
le do tych notowanych na gieldzie takze pozostawia
wiele do zyczenia. Kapitalizacja notowanych spoétek
w stosunku do produktu krajowego brutto jest nieduza,
co oczywiscie przeklada sie na zbyt maty stopien
kapitalizacji w ogéle, biorac pod uwage wielkosé pol-
skiej gospodarki. Kapitalizacja gospodarki w Polsce jest
co prawda wysoka, jesli por6wnywac ja z gospodarkami

krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, lecz jednocze-
$nie wciaz bardzo mata w poréwnaniu z gospodarkami
krajéow Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych.
Jest to niechybnie jedna z przyczyn malejacego zainte-
resowania gielda jako Zrédiem pozyskania kapitatu.
Inna przyczyna takiego stanu rzeczy jest mata liczba
spotek znajdujacych sie w wolnym obrocie, co po-
woduje, ze free float, czyli stosunek wartosci akcji
znajdujacych sie w wolnym obrocie do kapitalizacji,
jest zatrwazajaco niski. Do tych dwéch probleméw
dodajmy jeszcze trzeci - malejacy, ale wciaz zbyt
duzy udziat Skarbu Panstwa w strukturze posiadaczy
akcji.

Celem niniejszego opracowania jest préba analizy
i oceny znaczenia Gieldy Papieréw WartoSciowych
w Warszawie (GPW) w latach 1991-2000.

Wiele czynnikéw wplyneto na powstanie polskiego
rynku kapitalowego i uzyskanie przezen obecnego
ksztaltu. Czynnikiem, ktéry w szczegélnym stopniu za-
wazy! na rozwoju tego rynku, byt fakt, ze powstawat on
w wyniku odgérnej inicjatywy wiadz panstwowych,
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chcacych go wykorzystac jako jedno z narzedzi prywa-
tyzacji polskiej gospodarki. Dlatego rynek kapitalowy
od samego poczatku uzyskal precyzyjnie okreslone
ramy prawne i wydatna pomoc finansowa w tworzeniu
infrastruktury.

Konsekwencja rozpoczecia budowy rynku poprzez
tworzenie podstaw prawnych oraz instytucji nadzoru
i regulacji rynku (Komisja Papieréw WartoSciowych -
KPW) bylo stworzenie systemu o jasno okreslonych
warunkach funkcjonowania, wysokim stopniu bezpie-
czenstwa obrotu (czym polski rynek korzystnie wyréznia
sie na tle rynkéw innych panstw Europy Srodkowej), ale
zarazem charakteryzujacego sie doé¢ matym zréznico-
waniem dostepnych instrumentéw i instytucji oraz mato
podatnego na oddolne inicjatywy przez uczestnikéw
obrotu'. Tworzac w latach 1990-1991 ramy funkcjono-
wania polskiego publicznego rynku papieréw warto-
sciowych, przyjeto trzy gtéwne zalozenia, na ktérych
oparto budowe strukturalnych elementéw Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie®:

— dematerializacja papier6w  wartoSciowych

i transakeji nimi,

— centralizacja obrotu,

— dostep do pelnej, rzetelnej informacji.

Zarazem jednak mielismy do czynienia z sytuacja,
w ktérej rynek powstawat w warunkach niedorozwoju
infrastruktury systemu instytucji finansowych (zwtlasz-
cza inwestor6w instytucjonalnych), ktérej stworzenie
w drodze dekretéw rzadowych jest niemozliwe. Potrak-
towanie gietdy jako jednego z kanaléw realizacji polity-
ki prywatyzacyjnej zapewnilo stala i znaczaca podaz
nowych papieréw wartosciowych, ale zarazem w duzym
stopniu uzaleznito tempo rozwoju rynku od aktualnego
kursu polityki prywatyzacyjnej, a wiec od czynnikéw
politycznych.

Istotnym czynnikiem rozwoju rynku kapitalowego
w Polsce sa procesy prywatyzacyjne sektora panstwo-
wego oraz zmiany przepiséw prawa gospodarczego ula-
twiajace inwestycje zagraniczne. Przy wysokim popycie
na kapital w restrukturyzujacej sie gospodarce rynek
kapitatowy stwarza dogodne warunki do zmobilizowania
kapitatu i jego transferu’. Juz w poczatkowej fazie po-
wstawania rynku kapitalowego w Polsce uksztattowaty
sie jego poszczegblne segmenty:

1) lokaty i kredyty bankowe $rednio- i dtugotermi-

nowe:

— krajowe,

— zagraniczne;

2) rynek papieréw wartosciowych:

— prywatny,

— publiczny (gietdowy i pozagietdowy).

17]. Tomaszewski: Perspektywy rozwoju polskiego rynku kapitatowego. ,Go-
spodarka Narodowa” nr 11-12/1997, s. 53.

2 J. Socha: Rynek, gielda, inwestycje. Warszawa 1998 OLYMPUS, s. 109.

3 M. Daniluk: Rynek kapitalowy - papiery wartosciowe, operacje gietdowe,
strategie inwestowania. Warszawa 1998 Dom Wydawniczy Bellona, s. 170.

Polski rynek kapitalowy rozwija sie dwutorowo.
Sktadaja sie na niego: emisje publiczne papierami
wartosciowymi, ktére po wyrazeniu zgody na emisje
przez KPW znajduja sie w obrocie na rynku gieldowym
i pozagietdowym, a takze emisje niepubliczne. Rynek
emisji publicznych zasadniczo pokrywa sie z rynkiem
kapitatlowym. Utozsamianie tych poje¢ nie jest jednak
uzasadnione. Po pierwsze, pojecie publicznego obrotu
jest pojeciem normatywnym, zdefiniowanym w art. 2.
ust. 1 ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi na potrzeby tej ustawy. Pojecie rynku
kapitalowego ma natomiast wylacznie konotacje
ekonomiczne i nie moze by¢ przenoszone na grunt tej
ustawy. Warto jednak zauwazy¢, ze pojecie rynku kapi-
talowego zostalo uzyte w art. 46 ust. 2 pkt 4 ustawy
o funduszach inwestycyjnych, aczkolwiek bez wskaza-
nia zakresu jego desygnatéw. Po drugie, pojecie rynku
kapitalowego kojarzone jest wylacznie z miejscem
mobilizacji kapitaléw inwestycyjnych pozyskiwanych
w drodze emisji papierdw warto$ciowych zapewniaja-
cych pozyskanie kapitatu $rednio- i dtugookresowego,
czyli o co najmniej 2-letnim terminie zapadalnosci.
Publiczny obrét dotyczy natomiast réwniez rynku
pienieznego, tj. miejsca zawierania transakcji, ktérych
przedmiotem sa papiery warto$ciowe charakteryzujace
sie najwyzszym stopniem plynnosci.

Mimo ze publiczny obrét papierami warto§ciowymi
odnosi sie zaréwno do rynku pienieznego, jak i do rynku
kapitatowego, trzeba zdecydowanie odrézni¢ funkcje
tych rynkéw. Rynek pieniezny stuzy pozyskiwaniu
srodkéw niezbednych do pokrywania zapotrzebowania
na kapitat obrotowy. O ile rynek pieniezny jest z reguty
rynkiem hurtowym, o tyle rynek kapitatowy - w znaczeniu
miejsca emitowania i obrotu papierami $rednio- i dtugo-
terminowymi - pozostaje rynkiem detalicznym, w ktérym
moga uczestniczy¢ nie tylko inwestorzy instytucjonalni,
ale réwniez inwestorzy drobni, dysponujacy maltymi
zasobami finansowymi.

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi, stanowiaca
zasadnicza regulacje w zakresie publicznego obrotu
papierami wartoSciowymi, zastapila ustawe z dnia
22 marca 1991 r. (tekst jednolity Dz.U. z 1994 r. nr 58,
poz. 239 ze zm.), ktéra wprowadzita do zycia gospo-
darczego pojecie publicznego obrotu i nadata ksztatt
polskiemu rynkowi kapitalowemu. Pojecie publicznego
obrotu ma zatem walor normatywny, gdyz zostalo
zdefiniowane na gruncie Prawa o publicznym obrocie
papierami wartoSciowymi. W §wietle art. 2 ust. 1
in principio tej ustawy za publiczny obrét papierami
wartoSciowymi uwaza sie: proponowanie nabycia
lub nabywanie emitowanych w serii papier6w warto-
sciowych, przy wykorzystaniu $rodkéw masowego
przekazu albo w inny sposéb, jezeli propozycja skiero-
wana jest do wiecej niz 300 oséb albo do nieoznaczonego
adresata.



Publiczny obrét ma istotne znaczenie dla catlej
gospodarki narodowej. Do jego zasadniczych funkcji
zalicza sie:

a) funkcje mobilizacyjna, zwana niekiedy funkcja
alokacyjna, ktéra pozwala na zamiane kapitalu
oszczednoSciowego na kapital trwaly o charakterze
produkcyjnym; dzieki mechanizmom rzadzacym ryn-
kiem kapitalowym mozliwe staje sie skojarzenie pod-
miotéw dysponujacych wolnymi srodkami finansowymi
z podmiotami, ktére zglaszaja zapotrzebowanie na
kapital inwestycyjny;

b) funkcje wartoéciujaca, utatwiajaca dokonywanie
oceny rentownosci konkretnej inwestycji, a tym samym
umozliwiajaca oszacowanie wartosci kapitatu finanso-
wego;

c) funkcje informacyjna, dzieki ktérej inwestorzy
uzyskuja pelny, biezacy dostep do informacji, utatwia-
jacy zréwnanie pozycji wszystkich uczestnikéw
publicznego obrotu; zapewnia to przejrzysto$¢ rynku;
funkcja informacyjna stanowi fundament publicznego
obrotu i z tego powodu jej przestrzeganie zostalo pod-
dane caloSciowemu nadzorowi sprawowanemu przez
Komisje Papieréw Wartoéciowych i Gietd".

A.D. Hall’ definiuje kapitalizacje na dwa sposoby. Po
pierwsze, kapitalizacja jest to warto$¢ rynkowa akcji
spoiki, czyli suma cen wszystkich jej akcji. W drugim
rozumieniu termin kapitalizacja jest uzywany do okre-
§lenia ogdlnej kwoty pieniedzy zainwestowanych
w konkretne przedsiewziecie. Kwota ta obejmuje kapitat
akcyjny (akcje zwykle i uprzywilejowane), zadltuzenie
dlugoterminowe (obligacje), zyski zatrzymane oraz inne
nadwyzki funduszy. Kapitalizacja to jedna z podstawo-
wych kategorii ekonomicznych na gietdzie. Wynika to
stad, ze warto$¢ rynkowa firmy zalezy nie tylko od jej
potencjatu ekonomicznego, ale réwniez od oceny jej
perspektyw rozwojowych przez rynek, czyli inwestoréw.

Pojecia ,kapitalizacja” uzywa sie takze w odnie-
sieniu do calej gietdy i w tym znaczeniu jest to suma
warto$ci rynkowej wszystkich notowanych na niej
spétek. Stosunek kapitalizacji danej gietdy do produk-
tu krajowego brutto wyrazony w procentach jest po-
wszechnie uznawany za miernik rozwoju danego rynku
akcji, a takze jego znaczenia dla calej gospodarki, jej
,urynkowienia”.

Jedna z podstawowych funkcji rynku kapitalowego
jest mobilizacja kapitalu w celu rozwoju dziatalnosci
gospodarczej i jego efektywnej alokacji. Zalezy to jed-
nak od wielu czynnikéw, sprowadzajacych sie do sity

4 M. Baczyk, M.H. Kozinski, M. Michalski, W. Pizol, A. Szumanski, I. Weiss:
Papiery wartosciowe. Zakamycze, 2000, s. 651.
5 A.D. Hall: Getting Started in Stocks. John Wiley & Sons 1997, s. 278.

BANK I KREDYT [uty 2002

rynku, wyrazajacych sie przede wszystkim poziomem
kapitalizacji podmiotéw, ktérych papiery wartosciowe
sa na rynku, oraz skala obrotéw.

Dojrzate rynki kapitalowe w krajach rozwinietych
gospodarczo charakteryzuja sie poziomem kapitalizacji
wynoszacym ponad 60% produktu krajowego brutto.
Takie rynki sa wazna czeScia gospodarki, stwarzaja
bowiem podmiotom gospodarczym mozliwosci zdoby-
wania kapitatu krajowego i zagranicznego. Inwestorzy
natomiast, analizujac szanse uzyskania dochodu z zain-
westowanego kapitatu, dokonuja jego alokacji, co wptywa
na strukture gospodarki. Z analiz rynkéw kapitalowych
wynika, ze aby dany rynek mégt mieé¢ znaczacy wplyw
na procesy w gospodarce krajowej, powinien osiagnaé
kapitalizacje przynajmniej na poziomie 20% produktu
krajowego brutto®.

Obserwujac rozw6j rynku kapitalowego, mozna
oceni¢ powodzenie polskiej transformacji. O ile gietda
byta jednym ze sposobéw na prywatyzacje i dokapitali-
zowanie panstwowych przedsiebiorstw na poczatku
procesu transformacji, o tyle teraz wejSciem na gietde
postuguja sie prywatne firmy. Wzrost roli rynku kapita-
towego w polskiej gospodarce w duzym stopniu zalezec¢
bedzie od zwiekszania sie liczby uzytkownikéw tego
rynku.

Na poczatku lat 90. decyzje podejmowane w zaciszu
ministerialnych gabinetéw decydowaty nie tylko o losach
panstwowych przedsiebiorstw, ale tez o ksztalcie cale-
go polskiego rynku kapitalowego. Gielda Papieréw
Wartosciowych rozpoczeta dziatalnosé w dniu 16 kwiet-
nia 1991 r. Na pierwszej sesji gietdowej byto noto-
wanych pie¢ spdtek, a warto§¢ obrotu zamknela sie
symboliczna kwota kilkunastu milionéw starych
zlotych. Po trwajacej do konica 1992 r. stagnacji, Gielda
Papieré6w Warto$ciowych wkroczyta w okres dyna-
micznego rozwoju, trwajacego do chwili obecnej. W latach
1991-2000 odnotowano istotne zwiekszenie liczby
notowanych spétek; na koniec 2000 r. na GPW notowane
byly akcje 225 spélek. W wyniku wzrostu liczby
notowanych spétek zwigkszyla sie ich faczna wartosé
rynkowa (kapitalizacja) spétek notowanych na GWP.
Kapitalizacja GWP na koniec 1991 r. wynosita okolo
161 mln zt. Laczna warto$é¢ rynkowa spétek notowa-
nych na GWP na koniec 2000 r. wynosita juz ponad
130 mld zt. Spétki wprowadzone na gietde, mimo
duzego zréznicowania wielkosci i majatku, naleza
w wiekszosci do duzych i $rednich podmiotéw
gospodarczych, charakteryzujacych sie znacznym
potencjalem rozwojowym. Ograniczona iloé¢ danych
dotyczacych wyceny majatkéw podmiotéw gospo-
darczych nie pozwala na dokladniejsze wyliczenia.
Najlepsza metoda badan jest poréwnanie udzialu
kapitalizacji spdtek gietdowych w odniesieniu do
produktu krajowego brutto (tabela 1).

6 M. Daniluk: Rynek ..., op.cit., s. 186.
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Liczba notowanych

Wartosé 2
Rok spolek na koniec (L A7

roku calym roku
1991 9 30
1992 16 230
1993 22 7.869
1994 44 23.425
1995 65 13.671
1996 83 29.895
1997 143 52.342
1998 198 62.338
1999 221 88.974
2000 225 169.096

Stosunek kapitalizacji

PBK Kapitalizacja spolek w odniesieniu do PKB

80.882,9 161 0,2
114.942,2 351 0,3
155.780,0 5.845 3,8
210.407,3 7.450 3,5
301.502,4 11.271 3,4
382.519,6 24.000 6,3
465.651,8 43.766 9,4
545.351,1 72.442 13,3

617.000 123.411 20,0
690.400,0 130.085 18,8

Zrédlo: opracowano na podstawie: Rocznik Statystyczny GUS 1995. Warszawa 1995, s. 526; Rocznik Statystyczny GUS 1999. Warszawa 1999, s. 539; Rocznik

Gieldowy 1999. GPW, s. 30; Rocznik Gieldowy 2000. GPW, s. 34.

Jak wida¢, GWP najszybciej rozwijata sie w latach
1997-1999 i w 1999 r. osiagnela stosunek kapitalizacji
do PKB na poziomie 20%, co jest juz wynikiem charak-
terystycznym dla rynku w miare dojrzatego.

Ostatnia dekada przyniosta wzrost znaczenia rynkéw
kapitatowych, zaréwno w skali gospodarki swiatowej, jak
i w gospodarkach poszczeg6lnych krajéw. Rynki narodo-
we wzajemnie konkuruja miedzy soba o przyciagniecie
spétek i inwestoréw, starajac sie zaoferowac jak najwiek-
sza kapitalizacje i ptynnosé¢ oraz funkcjonalne systemy
obrotu charakteryzujace sie niskimi kosztami. Nie sposéb
jednak pomina¢ faktu, ze miedzy rynkami europejskimi

Gielda Liczha spotek” gie,‘;j:;f‘(‘,‘,flif{;o,
Londyn 2.929 2.744
Paryz 1.185 1.540
Madryt 1.036 537
Frankfurt 989 1.353
Zurich 416 846
Amsterdam 392 682
Sztokholm 311 350
Ateny 310 118
Mediolan 297 818
Luksemburg 270 36
Bruksela 265 197
Kopenhaga 235 119
Oslo 215 70
Warszawa 211 34
Helsinki 158 312
Lizbona 111 65
Wiedent 111 32
Dublin 96 87
Rejkiawik 75 5
Budapeszt 60 12

* na rynku podstawowym i réwnolegtym
Zrédto: P. M. Kaminski, A. Szymanek: 2000 - to byl dobry rok. ,Parkiet” nr 18,
26.02.2001..

wystepuja znaczne réznice. Sa wsréd nich rynki mate -
nie odgrywajace wielkiego znaczenia w skali makro -
i duze - dominujace w regionie i catej Europie. Naj-
wiekszym takim rynkiem jest gielda londynska, ktérej
kapitalizacja na koniec pazdziernika 2000 r. wynosita
27,44 mld euro. O polowe mniejsza jest gietda paryska
o kapitalizacji 15,40 mld euro (tabela 2).

Kapitalizacja gietldy londynskiej stanowita prawie
200% PKB Wielkiej Brytanii. Dla gietdy paryskiej i Deut-
sche Borse relacja ta wynosita odpowiednio 113% i 71%.
Najwieksze rynki Europy sa zarazem gietdami najbardziej
plynnymi i dzieki temu bardzo atrakcyjnymi. Warto$¢ ob-
rotéw w skali roku zazwyczaj przekracza ich kapitalizacje.

Jak na tym tle wypada Gielda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie? Kapitalizacja GPW do PKB Polski
w 1999 r. stanowila wielko$¢ rzedu 20%, co byto duzym
osiagnieciem, zwazywszy na jej krotka historie. W 2000 r.
kapitalizacja wynosita okofo 19%, co oznacza stopniowy
spadek.

Poréwnanie danych statystycznych gietdy warszaw-
skiej z danymi parkietéw w Budapeszcie, Pradze, Lublia-
nie i Bratystawie wyraznie pokazuje, ze GPW w Warszawie
jest juz ,,w innej lidze”. Poréwnujac wymienione gieldy
widzimy, ze od drugiego w kolejnosci Budapesztu mamy
3,5 razy wiecej spotek, blisko 3 razy wieksza kapitalizacje
i prawie 2 razy wieksze obroty akcjami (tabela 3).

Parkiet Li(izba Kapitalizacja (()lli)z;)(t)ﬁ:f)?jil(;i
spotek (mld euro) w mld USD)
Warszawa 211* 31,41 20,0
Budapeszt 60 11,95 12,2
Praga 58 9,75 6,6
Lubliana 38 2,54 0,5
Bratyslawa 7 0,43 0,1
* bez NFI

Zrédlo: A. Mielczarek: GPW w drugiej lidze. ,Parkiet” nr 19, 27-29.01.2001, s. 1.



Zrédio: A. Adamski: Warszawa plus reszta Polski. ,Home & Market” nr 12/2000, s 118.

Wzrost kapitalizacji zostal osiagniety przede
wszystkim dzieki sprywatyzowaniu i wprowadzeniu
do publicznego obrotu duzych jednostek gospodar-
czych, takich jak Bank Pekao SA, TP SA, Bank Handlowy
w Warszawie SA, KGHM, PBK SA, PKN oraz Narodo-
wych Funduszy Inwestycyjnych.

Zwiekszanie sie roli gietdowego rynku kapitatowego
w polskiej gospodarce w duzym stopniu zaleze¢ bedzie
od wzrostu liczby uzytkownikéw tego rynku. Sposréd
wszystkich spélek akcyjnych dziatajacych w Polsce
notowane na gieldzie stanowily: w 1993 r. - 0,70%,
w1994 1. - 1,12%, w 1995 1. - 1,37%, w 1996 T. - 1,48%,
w1997 1. - 2,24%, w 1998 . - 2,81%, w 1999 . - 3,42%7.

Patrzac na mape Polski pod wzgledem lokalizacji
spéiek notowanych na gieldzie, mozna stwierdzi¢, ze
istnieja ,,dwa panstwa”: Warszawa i reszta Polski.
Pierwsze panstwo jest prezne i silne, natomiast drugie
- in statu nascendi. Zatrwazajace jest to, ze - poza nie-
licznymi wyjatkami - caty kapital skupit sie w jednym
miejscu - bez mata 70% kapitalizacji spélek zlokalizo-
wane jest w stolicy (schemat 1).

Warszawska gietda ma zbyt mata ptynnosé. Zwiek-
szenie popytu na akcje ze strony funduszy emerytalnych
i inwestoréw zagranicznych wymaga dziatan, ktére
podniostyby atrakcyjnoéé polskiego rynku. W interesie
duzych inwestoréw jest, aby kapitalizacja gieldy byta
jak najwieksza. Wielko$¢ rynku decyduje o zaintereso-
waniu nim inwestoréw zagranicznych. Gdyby nawet
wszystkie akcje znajdowaly sie w wolnym obrocie, to
i tak kapitalizacja gietdy bytaby za mata w stosunku do
wielkosci gospodarki.

Ptynnos¢ i wartoé¢ akcji, ktérymi handluje sie na
warszawskiej gietdzie, nie zmienily sie w ciagu ostat-

7 Obliczenia wlasne.
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niego poétrocza: w wolnym obrocie znajduje sie mniej
niz 30% waloréw gietdowych firm. Ten wskaznik obli-
czono przy uwzglednieniu akcji posiadanych przez
Skarb Panstwa, inwestor6w strategicznych i portfelo-
wych dysponujacych powyzej 5% kapitalu akcyjnego
spélek oraz emisji kwitéw depozytowych (GDR). Sche-
mat 2 ilustruje procentowy udzial w kapitalizacji 50
najwiekszych spoétek gietdowych na koniec grudnia
1999 r.1 2000 .

Praktyczny brak nowych duzych ofert i emisji pu-
blicznych nie zwigkszyt w ostatnim okresie kapitalizacji
polskiego rynku. Co wiecej, nie najlepsza koniunktura
gieldowa przyczynila sie nawet do lekkiego zmniejszenia
warto$ci akcji, ktére sa przedmiotem obrotu na polskiej
gieldzie. Nadal na niskim poziomie, najprawdopodobniej
jednym z najnizszych wsréd liczacych sie rynkéw pozio-
mie, pozostaje free float, czyli stosunek wartosci akcji
znajdujacych sie w wolnym obrocie (faktycznie tworza-
cych plynno$é) do kapitalizacji rynku. Udzial Skarbu
Panstwa w kapitalizacji gietdy zmalat z 34% do 15%.
Mimo to trzeba uzna¢, ze Skarb Panstwa nadal pozostaje
duzym akcjonariuszem spétek gietdowych.

Powoli wzrasta udziat inwestoréw zagranicznych
na polskiej gietdzie. Maja oni akcje spdtek o wartosci
okoto 50 mld zt. Wéréd 50 najwiekszych spétek branzo-
wego inwestora strategicznego nie ma zaledwie kilka.
Powoduje to, ze ich udzial w kapitalizacji GPW wynosi
okoto 44%. Z tego powodu okazuje sie, ze free float
warszawskiej gietdy wynosi okoto 40%.

Mozna uwzgledni¢ tu jeszcze akcje bedace w posia-
daniu inwestoréw portfelowych, majacych powyzej 5%
akcji, i papiery zdeponowane pod emisje kwitéw depozy-
towych. Wigkszos¢ z nich (tak jak fundusze emerytalne
i inwestycyjne) traktuje te zakupy jako lokaty diugoter-
minowe. Wobec braku innych atrakcyjnych mozliwosci
lokowania aktywéw nie nalezy sie spodziewaé, ze inwe-
storzy ci beda poprzez gietde wyzbywac sie znaczacych
pakietow tych akcji. Po uwzglednieniu tych wartosci
okazuje sie, ze free float warszawskiej gietdy spada
ponizej 30%.

Gieldzie zalezy na tym, aby free float polskiego
rynku rést. Zwieksza to ptynnos¢ i tym samym bezpie-
czenstwo inwestoréw. Mogtoby to sie odbywac poprzez
sprzedaz tzw. resztéwek Skarbu Panstwa w drodze dru-
gich ofert publicznych, tak jak to sie stalo w przypadku
waloréw Banku Pekao SA i PKN. Oferta akcji Banku
Pekao SA pokazala, ze w wyniku tego posuniecia istot-
nie wzrosta pltynnosé i ze byta to dobra decyzja. Mozna
liczy¢ réwniez na inwestoréw strategicznych - chodzi
tu gtéwnie o tych, ktérzy maja za duzo akcji danej spotki
i chcieliby sie czesci z nich pozby¢. Ponadto, wciaz
niewiele duzych prywatnych firm decyduje sie na upu-
blicznienie; na poczatku inwestorzy - zalozyciele tych
firm powinni decydowac sie na taka wielko$¢ oferty,
aby free float przekraczal co najmniej 25%, a najlepiej
50%. Gwarantowatoby to dobra ptynnos¢, a dzieki temu
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Zrédlo: Sz. Karpiniski: Cien wielkich inwestoréw. ,Rzeczpospolita” nr 27 z 01.02.2001 r., s. B1.

prawidiowa wycene tych akcji. Obecnie Srednio 75-90%
obrotu catego rynku koncentruje sie na akcjach wcho-
dzacych w sktad WIG20.

Coraz mniejsza liczba spétek decyduje sie na zaist-
nienie na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie. W 2000 r. w KPWiG znajdowato sie 20 prospektéw
emisyjnych. Czes¢ z nich lezy tam od ponad roku. Liczba
debiutéw od 1998 r. systematycznie spada, $rednio
w tempie 50% rocznie. O ile bowiem w 1998 r. na GPW
zadebiutowato 57 firm, o tyle rok p6zniej byto ich juz tyl-
ko 28, w 2000 r. na parkiecie zadebiutowalo 12 spc’)lekg.

Niektére spoétki, nawet po uzyskaniu zgody
KPWiG, zwlekaja z debiutem na parkiecie gietdowym.
Podaja przy tym rézne powody swoich decyzji. Najcze-
Sciej wymieniane to: niekorzystna koniunktura w branzy
lub na gieldzie oraz niewielkie zainteresowanie oferta.
Zmniejszajaca sie z roku na rok liczba debiutéw na
warszawskiej gieldzie powoduje, ze polski rynek kapi-
talowy nie rozwija sie w takim stopniu, jak zyczyliby
sobie inwestorzy gieldowi. Najbardziej niepokojacym
faktem jest to, ze stabnie zainteresowanie ta forma
pozyskiwania kapitatu wéréd matych spétek. Tenden-
cja ta moze sie nasila¢, a gléwna przyczyna takiego
stanu rzeczy jest oczywiscie slabnaca atrakcyjnosdé
polskiej gietdy. Posiadanie statusu spétki publicznej
daje coraz mniejszy efekt promocyjny. Trudno jest
dostrzec pojedyncza spétke w sytuacji, gdy jest ich
notowanych ponad 200. Wymagania stawiane wobec
malych i duzych spélek sa takie same. Poréwnywalne
sa réwniez koszty utrzymania spétki publicznej. Dlatego
tez dla matych spétek, zwlaszcza tych w nienajlepszej
sytuacji finansowej, moze to by¢ obciazenie, ktéremu
nie sposéb sprostac. Z kolei duze spéiki, ktére pozysku-
ja inwestoréw zagranicznych, stopniowo opuszczaja
gielde. Powoduje to, ze w polaczeniu z niewielka
liczba debiutéw, a takze nasilajacymi sie procesami
konsolidacyjnymi, ze polska gielda praktycznie prze-
staje sie rozwijaég.

8 H. Kochalska: Najmniej debiutéw od 7 lat. ,Parkiet” nr 232 z 2-4.12.2000, s. 1.
9D. Wolak: Male szanse mlodych. ,,Prawo i Gospodarka” nr 7 z 9.01.2001 1., s. 1.

Powyzsze rozwazania pozwalaja sformutowaé ogélna
teze, iz w Polsce prywatyzacja i rozw6j rynku kapitato-
wego sa procesami wspdélzaleznymi. Analizujac wplyw
prywatyzacji na proces tworzenia rynku kapitatowego
w Polsce warto podkresli¢, ze prywatyzacja pierwszych
przedsiebiorstw umozliwita uruchomienie podstawowej
instytucji rynku kapitalowego, jaka jest gielda. Poza tym,
pierwszych pie¢ spdlek notowanych na GWP byto
sp6tkami powstatymi w wyniku prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych.

Przez wiekszoé¢ dotychczasowej historii parkietu
walorami dominujacymi pod wzgledem obrotéw byty
akcje; pozostala cze$¢ stanowil handel obligacjami. Sy-
tuacja taka utrzymywata sie do 1999 r. Struktura ta
przez diugi czas wynikata z braku innych instrumen-
téw finansowych notowanych na parkiecie. Od 1999 r.
dostrzegalny jest wyrazny wzrost zainteresowania kon-
traktami terminowymi i futures, warrantami oraz innymi
instrumentami finansowymi, o ktére rynek wzbogacit sie
w trakcie swego istnienia.

Status gietldy polskiej - zar6wno pod wzgledem
prawnym, jak i ekonomicznym - ulegl przez ostatnie
dziesieciolecie gruntownym przeobrazeniom. Z mozol-
nie skonstruowanego przez pierwszy rzad projektu,
majacego dostarczy¢ pograzonej w kryzysie gospodarce
kapitatu na restrukturyzacje, warszawska Gietda Papie-
réw WartoSciowych przeobrazita sie w lidera $rodko-
woeuropejskiego rynku kapitalowego, wyprzedzajacego
podobne instytucje o niewatpliwie dluzszej tradycji
i doswiadczeniu. Jest ona liderem wsréd gietd regionu
Europy Srodkowej i Wschodniej i konkuruje nawet
z majaca dluzsze tradycje gielda wiedenska, lecz do
liczacych sie gietd zachodnioeuropejskich jest jej jesz-
cze daleko. Tak gwaltowny rozwdj, nie pozbawiony -
co trzeba stwierdzi¢ - upadkéw i wzlotéw, wymaga
w obecnej sytuacji zmiany uregulowan prawnych.
Dziesie¢ lat temu byly one czynnikiem rozwojowym,
natomiast dzisiaj stanowia powazna bariere hamujaca



dalsza ewolucje ku sprawdzonym wzorom, choéby
amerykanskim czy zachodnioeuropejskim.

Jak wspomniano, doskonalym miernikiem wptywu
gietdy na gospodarke jest wspdlczynnik kapitalizacji
notowanych spétek. Analiza wykazata, ze wspodlczyn-
nik ten, biorac pod uwage wielkos¢ polskiej gospodarki,
jest wciaz zbyt maly z punktu widzenia mozliwosci
dalszego rozwoju rynku gieldowego - zar6éwno ze
wzgledu na stopniowe wyczerpywanie sie strumienia
prywatyzacji, jak réwniez mozliwosé wystapienia
nieréwnowagi miedzy podaza i popytem. Jeszcze
bardziej niepokojacy jest spadek zainteresowania
gietda, zar6wno ze strony potencjalnych emitentéw, jak
i ewentualnych nabywcéw akcji. Przyczyn takiego
stanu rzeczy nalezy szuka¢ wlasnie we wspomnianych
barierach prawnych, ktére ograniczaja plynnosé papie-
réw wartosciowych. Przypomnijmy, ze plynnoéc¢ jest
jednym z podstawowych warunkéw swobodnego roz-
woju nowoczesnego rynku kapitalowego. Tymczasem
najbardziej miarodajny wspélczynnik ptynnosci, tzw.
free float, czyli stosunek wartosci akcji znajdujacych
sie w wolnym obrocie do kapitalizacji, jest zatrwazajaco
niski. Dodatkowy problem to ciagle zbyt duzy, cho¢ -
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co trzeba przyzna¢ - stale zmniejszajacy sie udziat
Skarbu Panstwa w strukturze posiadaczy akcji. Publiczny
rynek akcji w Polsce zostal zdominowany przez oferty
Skarbu Panstwa, ktére absorbuja wiekszos¢ srodkow
zebranych w drodze ofert publicznych. Umozliwia
to wprawdzie realizacje projektéw prywatyzacyjnych,
ale niekorzystnie wptywa na dostepnoé¢ kapitatu dla
spotek, ktoérych akcje znajduja sie juz w obrocie
publicznym, lub tych, ktére zamierzaja korzystac
z publicznej formy zbierania kapitalu niezbednego do
finansowania ich potrzeb rozwojowych. Powoduje to,
ze sp6iki coraz rzadziej decyduja sie na wprowadzenie
akcji do publicznego obrotu. Jeszcze bardziej niepoko-
jacy jest fakt stopniowego wycofywania sie z gietdy
niektérych podmiotéw.

Analizujac funkcjonowanie gietdowego rynku
kapitalowego w dtuzszym okresie, nalezy wiec stwier-
dzié, ze rynek ten nie odgrywa jeszcze do$¢ istotnej
roli w skali makro polskiej gospodarki jako mechanizm
alokacji zasobéw. Dalszy rozwéj Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie zaleze¢ bedzie od pozio-
mu wzrostu calej gospodarki i roli, jaka moze ona
odgrywaé w regionie.
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Wtodzimierz Wasowski: Ekonomika
i finanse banku komercyjnego

W zarysie

Warszawa 2002 Biblioteka Menedzera i Bankowca

Biorac do reki kolejna ksiazke Wtodzimierza
Wasowskiego - Ekonomika i finanse banku komercyjne-
go w zarysie - mamy do czynienia z dojrzata praca,
prezentujaca teoretyczny i empiryczny dorobek prze-
obrazen sektora bankowego w Polsce w toku juz ponad
dziesieciu lat transformacji ustrojowej. Na uznanie
zastuguje multidyscyplinarne podejscie Autora, cenio-
nego teoretyka i praktyka nie tylko rachunkowosci
bankowej. Ewidentnie wykroczyl on poza swoje
dotychczasowe, podstawowe zainteresowania naukowe,
prezentujac Czytelnikom prawdziwe kompendium
wiedzy o ekonomice banku komercyjnego. Komplekso-
wo$¢ podejécia jest najbardziej istotnym walorem tej
pracy. Ksiazka - napisana zywym, barwnym jezykiem -
przeznaczona jest, moim zdaniem, dla szerokiego kregu
odbiorcéw. Niewatpliwie jest adresowana do szerokich
kregéw srodowiska bankowego. Jest to takze niezwykle
przydatny podrecznik dla studentéw specjalizujacych
sie w bankowosci i przygotowujacych do pracy w tym
sektorze gospodarki. Ponadto moze to by¢ ksiazka dla
zwyklego, przecietnego czytelnika. Pozycja ta pozwoli
mu zrozumie¢ zawite §ciezki procedur bankowych,
zasad ksztaltujacych cenowe parametry rynkowe, a takze
dostarczy wiedzy na temat szerokiej gamy produktéw
bankowych.

Na uznanie zastuguje prezentowanie skomplikowa-
nej materii przedmiotu w postaci licznych wykreséw
i przykladéw rozwiazan oraz obliczen.

Ksiazka sklada sie ze wstepu, 11 rozdziatéw i lite-
ratury.

Rozdzial pierwszy dotyczy banku w gospodarce
rynkowej. Przedstawiono w nim bank funkcjonujacy jako
podmiot gospodarczy, bedacy wyspecjalizowanym
posrednikiem finansowym miedzy deponentami oferuja-
cymi kapitat i kredytobiorcami poszukujacymi srodkéw
finansowych. Jednoczesnie zwrécono uwage na specyfike
banku, wynikajaca z faktu, Ze jest on instytucja zaufania
publicznego. Oznacza to, ze dziatalno$¢ bankowa polega
na podejmowaniu kontrolowanego ryzyka celem uzy-

skania dochodéw, osiaganie zyskéw nie moze za$ narazaé
bank na ryzyko wieksze niz wynikajace z koniecznosci
przestrzegania norm ostroznosciowych. Przedstawiono
tu wplyw koniunktury i dekoniunktury na parametry
rynkowe, a takze priorytetowe kierunki angazowania
aktywo6w banku w obu podejsciach. Dokonano réwniez
krétkiej prezentacji polityki monetarnej banku central-
nego oraz wplywu deficytu budzetowego i platniczego
(co jest obecnie niezwykle istotne) na warunki dziatania
banku. Do$¢ wnikliwie oméwiono wplyw powyzszych
uwarunkowan na proces opracowywania strategii banku,
jego dziatan marketingowych, a przede wszystkim
polityke finansowa, gdzie przedstawiono gtéwne proble-
my zarzadzania aktywami i pasywami banku, de facto
w $wietle zarzadzania ryzykiem, na jakie narazony jest
bank. Swoistym zwieficzeniem tego rozdzialu, o niejako
ostrzegawczym charakterze, jest przedstawienie kryzy-
s6w w bankach, ktérych nieprzezwyciezenie prowadzi
do likwidacji i upadtosci.

Rozdziat drugi - klient i produkty bankowe - stanowi
wszechstronna, encyklopedyczna, nieomal instruktazowa
charakterystyke produktéw bankowych. Prawie dwie
trzecie jego zawartoéci dotyczy klasycznych produktow,
tj. depozytéw i kredytow. W tej jego czesci na podkre-
Slenie zastuguje polaczenie teoretycznych i empirycz-
nych do$wiadczen Autora, pozwalajacych na niezwykle
pragmatyczne podejscie do tego klasycznego juz zagad-
nienia. Do niewatpliwie najciekawszych fragmentéw
tego rozdziatu nalezy czes$¢ koficowa. Autor omawia tu
operacje dewizowe ilustrowane przyktadami rozwiazan.
Sa one niezwykle istotne w przypadku polskiej gospo-
darki z kazdym rokiem szerzej wkraczajacej w miedzy-
narodowy podzial pracy i szykujacej sie do szybkiego
przystapienia do Unii Europejskiej. Przedstawiono tu
réwniez skup wierzytelnosci, niezwykle szybko rozwi-
jajacy sie segment rynku, zwlaszcza w odniesieniu do
wierzytelnosci Skarbu Panstwa. Na szczegdlna uwage
zastuguja fragmenty odnoszace sie do home banking
oraz private banking - nowych zindywidualizowanych



podejsé, wykorzystujacych nowe mozliwosci technolo-
giczne, z ktérych pierwsze dotyczy gléwnie podmiotéw
gospodarczych, drugie za$ os6b prywatnych. Zakoncze-
niem rozdziatu jest omdwienie nowych instrumentéw
finansowych, tzw. derywatywéw lub instrumentéw
pochodnych, przy czym ze wzgledu na rosnace zaintere-
sowanie istotne, zwlaszcza dla Czytelnika ze srodowiska
bankowego, sa tu swapy, mniej za$ futures i opcje.

Rozdziat trzeci odnosi sie do papier6w wartoscio-
wych. Precyzuje ich role w polityce finansowej banku
oraz prezentuje ich poszczegélne kategorie. Autor oma-
wia obligacje, papiery komercyjne, bony skarbowe i bony
pieniezne NBP, a takze obligacje zamienne na akcje.
W kazdym z tych przypadkéw, niezaleznie od klasycznej
charakterystyki danego waloru, otrzymujemy swoisty
instruktaz dotyczacy obliczen jego wartosci, wrazliwosci
na zmiany otoczenia rynkowego oraz role w ksztaltowa-
niu bankowego pakietu papieréw wartosciowych.

W rozdziale czwartym w syntetycznej formie
przedstawiono rynek pieniezny, gtéwnie miedzyban-
kowy, zwracajac uwage na dokonywane przez bank
centralny operacje otwartego rynku.

W rozdziale piatym, dotyczacym odsetek, oméwiono
ten niezwykle istotny parametr cenowy, koncentrujac sie
zaréwno na zasadach ksztaltowania stép procentowych,
jak i ich kategoryzacji.

W rozdziale széstym Autor - teoretyk i praktyk
ksiegowosci bankowej - prezentuje aktywa i pasywa
banku, czyli jego bilans, stanowiacy podstawowa czes¢
sprawozdania finansowego. W dostepnej formie przedsta-
wiono tu szczegélowo sposéb podejécia do istotnych,
a dla banku wrazliwych kategorii - jak np. rezerwy
obowiazkowe.

Podobny charakter ma rozdziat siédmy, odnoszacy
sie¢ do rachunku zyskéw i strat, podstawowego doku-
mentu, bedacego przedmiotem zainteresowania zarzad6w
oraz rad bankéw, a takze departamentéw controllingu.
Autor zwraca tu uwage Czytelnikéw na niektére kate-
gorie szczeg6lnie podatne na manipulacje w ramach
tzw. window dressing.

Kolejny rozdzial, 6smy, zajmuje sie najbardziej
typowa dla banku kategoria, jaka jest ryzyko. Wtodzi-
mierz Wasowski kroczy tu klasyczna droga, omawiajac
ryzyko kredytowe, ptynnosci, walutowe, stopy procen-
towej, a takze pozostate operacyjne.
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Najbardziej frapujacy dla mnie osobiscie jest roz-
dzial dziewiaty, dotyczacy metod i instrumentéw zarza-
dzania finansowego. Autor na podstawie empirycznych
doswiadczen uzyskanych w kilku bankach przybliza
Czytelnikowi wyrafinowane techniki, wypracowane
w bardziej rozwinietych systemach bankowych. Pod-
kresla tez polska specyfike wymagajaca dokonania
daleko idacych modyfikacji. Po przeczytaniu tego frag-
mentu ksiazki w sposéb nieodparty nasuwa sie przeko-
nanie, ze niezaleznie od stopnia nasycenia oddzialéw
nowoczesna technologia, tworzenia elektronicznych
kioskéw - substytutéw klasycznej infrastruktury banko-
wej, wkroczenia do internetu - cztowiek pozostanie naj-
istotniejszym ogniwem tego przyszlosciowo niezwykle
rozbudowanego uktadu.

W rozdziale dziesiatym Autor prezentuje powszech-
na koniecznoé¢ ptacenia podatkéw, w tym réwniez przez
takie podmioty gospodarcze, jak banki. Oczywiscie, do
najciekawszych fragmentéw naleza te, gdzie Autor po-
kazuje swoista gre z fiskusem prowadzona w ramach
optymalizacji ptaconego podatku.

Ostatni, jedenasty rozdzial zawiera metodyke pro-
wadzonych analiz finansowych wraz ze stosownymi
przyktadami. Autor podkreslil, co jest niezwykle waz-
ne, konieczno$¢ dostosowania zaréwno celu, jak i sposo-
bu przeprowadzenia analizy do jej odbiorcéw. Nastepnie
omoéwit klasyczny uklad - wyptacalnosé, ptynnosé oraz
rentowno$¢ - a takze pionowa i pozioma analize bilansu
i rachunku zyskéw i strat. Ostatnie fragmenty dotycza
systemu CAMEL.

Ksiazka Wlodzimierza Wasowskiego jest cenna po-
zycja dla polskiego Czytelnika. Obecnie w ksiegarniach
sa stosy podrecznikéw ekonomicznych nasyconych
matematyka ,trzeciej generacji”, wobec ktérej bezradni
staja nie tylko studenci, ale i pracownicy tego sektora,
niezwykle szybko chlonacego wszystkie wspéiczesne
rozwigzania - zaréwno organizacyjne, prawne, jak
i technologiczne. Ksiazka Wlodzimierza Wasowskiego
jest niezwykle przydatna, gdyz stanowi przydatny tacz-
nik miedzy codziennymi problemami, przed ktérymi
co dnia staje na nowo $rodowisko bankowe naszego
kraju, a sposobami ich rozwiazania za pomoca réznego
zestawu S$rodkéw - zaréwno bardzo prostych, jak
i niezwykle skomplikowanych.

rec. Adam Szafarczyk
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Long-Term Equilibrium and Short-Term Adjustment in the Currency

Market, 1992-98

Robert Kelm

The author models the mechanisms determining
the monetary authorities’ exchange rate policy
decisions in the period 1992-98 by applying
a cointegration procedure to quantify long- and
short-term relationships. It is assumed that those
decisions in the long run complied with the
theory of purchasing power parity, and any
deviations observed resulted from flows of long-
term and speculative capital. With respect to the
short term, the author has sought to verify the
assumption of the anti-inflationary character of
exchange rate policy of that period. The paper
focuses on an econometric analysis of the zloty
exchange rate profile and its smoothness of
adjustment to the long-term path.

Poland’s Accession to EU. Some
Trade Theory

Flzbieta Czarny , Ginter Lang

The Eastern enlargement of the European Union is
significantly increasing the area, where free trade of
goods and services are among the core principles of
all member countries. Existing economic borders
between the applicant countries and the current EU
members will have to be broken down, leaving no
room for the protection of non-viable industries. In
this paper, we apply traditional as well as new
theories of international trade in order to identify
sectors of the Polish economy with a comparative

The point of departure for the proposed method of
modelling short-run relationships is the reduced Vector
Error Correction (VEC) model. To construct it, leading
structural cointegration vectors have to be selected. In
the model, short-term fluctuations of the chosen
variables occur around long-term equilibrium paths
determined for each of them. However, establishing the
leading vectors may not be enough to structure the short-
term feedback, possibly essential when time series
considered are short. The author’s solution to the
problem is to skip the transition from the reduced to the
structural form of the VEC model by estimating model
parameters directly with autoregressive lag distributions
in which the estimations of the component structural
cointegration vectors have been incorporated.

Lessons from the International

(dis)advantage. As a main result, human capital- as
well as capital-intensive industries will be among the
prominent losers of Poland’s accession to the EU. This
structural change will be accompanied by significant
changes in the income distribution. In the long-run,
inter-industry trade will be substituted by intra-
industry trade. However, because of a high number of
determinants, relatively little can be said about the
industries which will successfully participate in
intra-industry trade.

New Zealand’s Experiment with Market Discipline in the Banking

Sector

Krzysztof Jackowicz

In recent years, market discipline has gained
increasingly more attention as an instrument of
promoting safe and efficient management in banking.
For example, the new capital adequacy proposals by
the Basle Committee rely to a much greater degree on

market discipline in securing the stability of the
banking system. The American Gramm-Leach-Bliley
Act on Modernization of Financial Services of 1999
reveals the same trend. However, the country that
seems most advanced in the process is New Zealand.



Since 1996, discipline by regulation has been

extensively replaced by solutions facilitating and
enhancing market monitoring and market influence.
Unlike most countries, where market discipline is
typically perceived as a tool complementary to the
traditional prudential provisions, New Zealand has put
market discipline at the heart of the system designed to
secure the stability of the financial sector.

The paper presents the essence and first effects of
the New Zealand market discipline experiment. The first
part outlines the history of the country’s banking system
along with is regulatory framework. The main part deals
with the specific solutions implemented in New Zealand
to prioritise market discipline in banking supervision
policies. This section includes a detailed description of
the disclosure requirements and accountability
procedures relating to the management of banks. The
author then goes on to describe the evolution of the
system, covering issues like the proposal that creditors’
funds be utilised to refinance banks in distress, or the
challenges posed by the new Basle Committee proposals
and the consequences of respectively adopting or
rejecting them. Part four deals with the weaknesses in
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the New Zealand banking supervision system. The most
important of those include the fact that part of the
information on a bank’s operations cannot be disclosed.
Second, the complicated ownership structure of the
industry prevents the new solutions from applying
universally throughout the system. Finally, there is
concern that a predominantly market-controlled banking
sector might be more vulnerable to destabilisation in
crisis. In the concluding part, the author seeks to resolve
whether the shift towards market discipline possibly
challenges the short term stability of the banking system.
He analyses the data compiled in the years 1996-2000,
illustrating the performance of the banks registered in
New Zealand. The findings provide a very bright picture
of the situation. The country’s banks — in spite of the
heavy competition in the domestic market and the
narrowing margins on the traditional financial
intermediation services - have been able to boost their
profitability by expanding the scale of operations and
reducing the costs, while maintaining a high-quality
loan portfolio. Thus the first five years of the new system
do not provide any direct evidence of its destabilising
short-run effect.

Size as a Factor of a Bank’s Competitive Advantage

Joanna Pietrzak

In the retail banking sector, size is a factor which
increasingly matters, whether measured by the assets,
market capitalisation, share in the market for a
particular banking service or the number of customers.
The key arguments for banks to achieve a certain size
include the advantages of scale and scope as well as the
possibility of creating synergies. Moreover, bigger
banks can afford advanced information technologies,
which in turn provide a platform for innovative
solutions in transactions and customer service. A
certain size is also a prerequisite for global expansion
and development of a global strategy. This why many
banks today aim at fast growth resulting in a quantum
leap in size.

This objective is best achieved by external growth
through strategic alliances, mergers and acquisitions.
Strategic alliances in banking are typically formed with
a view to increased sales, new channels of distribution,
new product launches or the promotion of the banks in
question. M&A deals are concluded out of motivations

relating, respectively, to operations, marketing,
finance, and personal issues. Mergers and acquisitions
result in a considerable consolidation of the banking
sector on the national, regional and international scale.
This process is very intensive in Europe, which is
witnessing the emergence of strong regional bank
groups (HVB Group, KBC) as well as global banks
headquartered on the old continent (HSBC, USB, ABN
Amro, ING, Deutsche Bank).

While mergers and acquisitions constitute the
fastest and most spectacular method of securing growth,
they also pose a challenge, and their results do not
always come up to the expectations. Organisational
growth through M&As may be jeopardised by problems
such as differences in company cultures, leadership
problems or inconsistent implementation of the chosen
market strategy. However, size seems to be one of the key
conditions to achieve competitive advantage in the retail
banking services market. The banks are consequently
faced with the ,,get bigger or get out” dilemma.
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Asset Securitisation in Financing Enterprises

Alicja Grubman

The collapse of the Bretton Woods currency system of
fixed exchange rates is one of the developments
believed to have triggered off growth in risk-reducing
financial innovations. The progress of information
technology, which facilitated payment settlements,
provided another stimulus. There emerged new
possibilities of substitution between various types of
assets and traditional bank loans were increasingly
replaced with new sources of financing based on
a range of techniques and instruments.

Securitisation or issue of asset-backed debt
instruments in order to raise capital developed first in
the USA. Initially, the assets securitised were loans and
credit cards. With the development of the financial
market, more types of assets were securitised, but
moreover, the transactions became increasingly
sophisticated, involving chains of debts and issue of
securities varying in the degree of risk.

The structure of securitising transactions as well as
the construction of the security itself depend on the
assets held by the economic unit which initiates the
transaction (the originator). It is assumed that any
transferable receivables can be securitised. However,
they need to generate a credible, stable and statistically
proven income. In contrast to other methods of
financing by issue of securities, securitisation deals are
structured with an aim to eliminate, as much as
possible, the risk relating to the operations of the
originator, the assets or the securities issued. Depending
on the legal system and market conditions, different
securitisation techniques are applied in different

countries. The simplest and most frequent method is the
true sale and subsequent refinancing of assets. This
includes a full - from the legal point of view - transfer of
assets, along with any risks involved in them, incomes
and insurances or accessory rights pertaining to them
(such as pledges, mortgages, guarantees) from the
originator to a specially founded company, called
a Special Purpose Vehicle. In the next step, the SPV
raises funds in the capital market by issuing asset-
backed securities. The SPV then uses the proceeds from
the issue to settle its liabilities with the originator.

Securitisation has gained acceptance as a method
which allows to reduce the cost of financing the
ongoing activities of a company by raising funds
against assets with a higher rating. It is also used to
diversify the funding sources and investment
portfolios. One of the frequently mentioned objectives
of securitisation is to release regulatory capital by
isolating illiquid assets and “repackaging” them into
securities. It is worth mentioning that the role of
securitisation is changing as the European Union
evolves and credit rating - whether of governments,
economic entities or securities - is becoming more
important. Securitisation has often come to serve as
a leverage, enabling issuers to achieve a higher rating
than the one the originator enjoys. Thus, small and
medium-sized companies have been able to raise funds
in the international capital market. Securitisation will
undoubtedly develop further as the advancing
globalization and unification of financial systems
exerts increasing pressure on economic regions.

Principles of Operation and the Effectiveness of the European
Cross-border Settlement System EURO |

Beata Wrobel

The objective of the paper is to present the construction
and operating principles of the settlement system
EURO 1 and assess its effectiveness. As the system is
closely connected with two organisations, the Euro
Banking Association and the EBA Clearing Company,
its current manager, the paper starts by discussing the
structure and objectives of these.

EBA’s mission is to initiate and support the
development of payment infrastructure in Europe. EBA
is the creator of the EURO 1 payment system, based on
the technical facilities of the former ECU Clearing
System. The latter was designed to settle cross-border
payments denominated in ECUs. At the end of 1998,
EBA handed the system over to EBA Clearing



Company. In 2000, EBA developed and implemented

the first European cross-border retail payment system -
STEP 1. As at December 2001, EBA is an association of
153 banks from 21 countries.

EURO 1 is a cross-border payment system settling
euro payments in the form of credit payment orders.
Although the amount of an order is not restricted in any
way, the system is geared towards large-amount orders.
EURO 1 is a netting system, which means that the
payments are balanced against each other, the resulting
mutual net payables and receivables calculated and
subsequently settled.
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EURO 1 began to operate on 4 January 1999, the
day when the euro was introduced in its non-cash
form. It was the first private system settling euro-
denominated payments. EURO 1 operates in close
connection with the European Central Bank, which acts
as its supervisor, settlement agent and the depositary of
liquidity pool.

As at December 2001, the participants of EURO 1
include 97 key international banks (out of which 73
banks are direct, and 24 indirect participants) form 20
countries (all EU countries, Australia, Japan, Norway,
the USA and Switzerland).

The Significance of a Public Securities Market

Munir Al-Kaber

The paper deals with the current activities and the
growth perspectives of the Stock Exchange in Warsaw,
seen against the backdrop of its history, the impulses
which have contributed to its development as well as
barriers it is facing now. The regulations which lay at
the foundations of the Warsaw Stock Exchange,
defining its scope of activity, include the following
elements: the Exchange’s organisational structure,
conditions for admission to trading, the rules of sale,
purchase and valuation of shares. At a certain stage of
the institution’s development, these regulations proved
to act as inhibitors to its growth.

The paper seeks to identify the regulatory and legal
elements which have become obsolete, and whether the
recently proposed amendment to the Act on Securities

Trading will be able to solve the problems the Stock
Exchange is grappling with. Undoubtedly, one of the
reasons why the institution is at a standstill manifesting
itself in the waning interest from investors, especially
foreign ones, is its low liquidity. Liquidity, measured by
the free float, can only be restored if stock trading is
liberalised, through measures such as extending the
band for admissible price fluctuations, or a more flexible
treatment of the capital market by the Treasury. The
growth in this market cannot occur without the liquidity
the Warsaw Stock Exchange seems to need so much.
Such measures can provide a new impulse for the Polish
exchange, hopefully making it more attractive to those
who are currently in the direst need of investment
capital - Polish small and medium enterprises.



