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Macroeconomics

Estimating the Existence of the Bank
Lending Channel in the Russian

Federation™

Ocena istnienia i roli kanatu kredytow

bankowych jako kanatu transmisji polityki

pienieznej w Federacji Rosyjskiej

Abstract

A panel of annual balance sheet data on 323 Russian banks is
used to test for the first time whether lending responses to a
change in monetary policy differs, depending on the balance
sheet strength of a bank. Only weak signs of that are found for
Russian banks. This result implies that the bank lending channel
has some, albeit limited, degree of effectiveness in Russia, which
may increase in time, with the continued development of the

Russian banking system.

Keywords: monetary transmission mechanism, bank lending

channel, Russia, GMM

JEL: E52, G21, G28, G23

Liicio Vinhas de Souza™**

Streszczenie

Korzystajac z danych panelowych dotyczacych rocznych danych
bilansowych 323 rosyjskich bankéw, po raz pierwszy w
literaturze testowana jest dla rosyjskiej gospodarki hipoteza, ze
r6znice w jako$ci bilans6w bankéw tlumacza odmienno$¢ zmian
ich akcji kredytowej w reakcji na impulsy polityki pieniezne;j.
Uzyskano jedynie stabe przestanki istnienia takiej zaleznosci dla
rosyjskich bankéw. Oznacza to, ze kanal kredytéw bankowych
odgrywa ograniczona role w mechanizmie transmisji impulséw
polityki pienieznej w Rosji. Rola ta moze jednak zwiegkszaé sie

wraz z rozwojem rosyjskiego systemu bankowego.

Stowa kluczowe: mechanizm transmisji impulséw polityki
pienigznej, kanal kredytéw bankowych, uogélniona metoda
momentéw (GMM)
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1. Introduction

For an effective monetary policy to be formulated, it
is necessary to understand how monetary policy
actions are transmitted into the economy and the role
that the financial sector plays in this process. Studies
about the transmission of monetary policy in Russia —
and in other Commonwealth of Independent States
(CIS) countries - are extremely scarce. This paper
attempts to start to fill this gap, by estimating for the
first time the effectiveness of the bank lending
channel in Russia.

The basic theoretical explanation of monetary
policy transmission, the so called interest rate channel
(IRC), suggests that monetary policy shocks propagate
through the economy in the following way: an
expansionary monetary policy leads to a fall in the real
interest rate thus lowering the cost of capital; this
reduced cost of capital causes an increase in investment
spending, which increases aggregate demand, and,
ultimately, output (and vice-versa, for monetary
contractions). The functioning of this channel rests on
the assumption that there are two assets in the economy
— money and interest bearing bonds.

More recently, a substantial research on
alternative monetary transmission mechanisms
(MTM) has been undertaken, aiming at explaining
how changes in the short-term nominal interest rates
can induce changes in the level of investment, which
should be affected only by the real long-term interest
rate. Mishkin (1997) lists nine such mechanisms,
which can be broadly divided into two categories:
those operating through asset prices and those
operating through credit markets. The bank lending
channel is the one of the channels that operate
through the credit markets.

The concept of the bank lending channel rests on
the assumption that there are three assets available
for businesses and households in an economy —
money, bonds and bank deposits: adding deposits
creates a role for banks in the transmission of
monetary policy. The bank lending channel operates
as follows: a contraction in the money supply by the
central bank decreases bank deposits and forces the
commercial banks to cut on lending. The decrease in
loans makes loan-dependent business and consumers
reduce aggregate demand. As a result, output is
affected.

Hence, the economic significance of the bank
lending channel depends on: a) the existence of bank-
dependent borrowers and b) the quantitative impact
of a central bank’s monetary policy on the supply of
bank loans. Since the first condition usually holds for
most economies, empirical studies have concentrated
on testing whether a central bank can affect the
supply of bank loans. They typically study individual
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bank data,! testing the assumption that banks with
different size, liquidity or level of capitalization
should respond differently to policy shocks (see
Kashyap and Stein 2000). Lending responses, if they
emanate from loan supply changes, should be larger
for banks with — for example - “weaker” balance
sheets, which are more likely to have difficulties
substituting lost deposits with external forms of
finance.

We use a panel of annual balance sheet data on
323 Russian banks from 1995 to 2003 and test
whether lending responses to a change in monetary
policy differs, depending on the balance sheet
strength of a bank. Our results indeed suggest that
banks (especially private ones) with lower than
average assets are more affected by monetary policy
actions than average banks, which is consistent with
bank lending channel hypothesis.

We first present a brief overview of theoretical
work on the bank lending channel and describe some
empirical studies that test the existence of the
channel for European economies. Then we present
the model to be used here. Afterwards, the Russian
monetary policy and the structure of the banking
sector in Russia are discussed, which is followed by
the presentation of results of our estimations and by
the conclusions.

2. A brief overview of the recent literature on
the lending channel

According to the bank lending channel theory,
monetary policy affects the supply of bank loans
through an imperfect market for bank debt. A
restrictive monetary policy leads to a drop in bank
deposits. Only banks that have a larger share of
liquid assets or that are bigger are able to shield their
lending relationships from the monetary policy
shock (see Mishkin 1996). Smaller banks have to
draw on their liquid assets, whereas larger banks
have better access to external finance due to their
size. Hence, they do not have to reduce their lending
as strongly as smaller or less liquid banks (see
Bernanke and Gertler 1995). The same may be true
for banks with a bigger capital-to-assets ratio, as
market participants may perceive highly capitalized
banks as being less risky. Consequently, it should be
more expensive for less capitalized banks to access
external finance. Further, if debtors do not have
perfect substitutes for loans, banks’ restrictive
lending behaviour results in added costs to them. As

1 Firm data has the added advantage of dealing with the “identification”
problem in an estimation (namely, with the fact that a downturn would
endogenously generate a reduction in the demand for loans, of the
monetary policy shock).
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Table |. The IRC in the euro area

Macroeconomics

Data lacking to Financial factors
determine important for
relevance of IRC investment and
potentially
important for
consumption
Loan supply reacts Netherlands, Greece, France (?)
Portugal
Loan supply insensitive
Loan supply assessment
not possible Ireland Belgium (?)

Some evidence Financial factors  No evidence against

against IRC. important for IRC. No Financial
Financial factors investment but not factors expected
potentially necessarily
important for consumption

consumption only

Germany Italy, France (?)

Austria

Finland, Spain

Belgium (?) Luxembourg

Source: Angeloni et al. (2003).

a consequence, the bank lending channel would be
effect to the
conventional channels, which would not exist under

an additional real economic
a perfect market for debt.

Kashyap and Stein (1993) list three conditions
(based on Bernanke and Blinder 1988) for a distinct
bank lending channel to exist:

1. Firms should not be able to completely
compensate a reduced supply of commercial bank
loans from other sources;

2. The central bank must be able to affect the
supply of credit;

3. There must be imperfections in the adjustment
of the aggregate price level.

The third condition is an overall requirement for
the effectiveness of monetary policy, and is usually
met. So, to test the existence of the lending channel,
one has to verify that conditions 1 and 2 are satisfied
for a given economy.

With respect to the first condition, Kashyap and
Stein conclude that if a contractionary monetary
policy reduces the supply of loans, loan-dependent
firms will be affected adversely. The second condition
requires an empirical examination in each particular
economy.

There are institutional arrangements that weaken
the power of the bank lending channel. Three of the
most important ones are the existence of capital
adequacy requirements, the existence of reserve
requirements and the participation of non-banking
financial institutions in the supply of loans. Capital
adequacy and reserve requirements restrict the
supply of loans that a bank can make, thereby leaving
less room for loan responses to monetary policy
actions. The central bank also cannot control loans
issued by non-banking financial institutions, which
implies a lower overall capacity to affect the loans’
supply to the economy.? Kashyap and Stein conclude

2 Other institutional elements are also important: the still large share of the
state-owned banks in many countries, the existence of bank networks and
of deposit insurance.

that an average bank should respond by cutting back
on loans, as only well-capitalised banks can raise
external finance and thus their lending would be less
affected by policy changes.

3. A brief overview of the empirical literature in
Europe

The evidence for the European Union concerning the
IRC and the banking channel is presented in Table 1
below: for most of the countries, a role for the IRC is
found. Concerning the banking channel, only Finland
(and here the fact that estimations only deal with the
period after Finland’s banking crisis in the mid 1990s
may affect the outcome), Luxembourg (a former “tax
heaven”, with its small and internationally oriented
banking system) and Spain do not show any role for
a banking channel.3

More recently, Engler et al. (2005) also find some
signs that the bank lending channel is at work in
Austria via capitalization levels, while Merkl and
Stolz (2006), in a similar work, find that the bank
capital channel is present in Germany.

Studies for the CIS are extremely scarce. In the
work that most closely relates to this paper,
Golodniuk (2006) analyses the existence of the bank
lending channel in Ukraine. Her results suggest that
the bank lending channel operates in the Ukrainian
economy.

4. The model

We follow the Peek and Rosegren (1996) and
Golodniuk (2006) model, in which “strong” and
“weak” banks react differently to a change in
monetary policy. In particular, we want to test the
effect of bank capitalization and assets on the
response of loans to changes in monetary policy. The

3 Most of these studies were directly or indirectly linked to the European
Central Bank (ECB) Monetary Transmission Network, the first of the ECB’s
Research Networks. See Angeloni, Kashyap and Mojon (2003).
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theory predicts that better capitalized banks should
be less sensitive to changes in policy, while the
impact of asset size is ambiguous. The explanatory
variable of primary interest is i;, an exogenous
indicator variable describing monetary policy shocks.
Most of the recent studies of European economies use
a short-term interest rate under control of the central
bank (Engler et al. 2005, is an exception, as it uses the
“unexpected” component of monetary policy).
Following those, we will use the Russian short-run
money market rate as the policy indicator.

The effect of monetary policy on bank loans
depends, as explained above, on the balance sheet
strength of a bank. We include a second set of
explanatory variables that is the interaction between
the change in i; and a measure of balance sheet
strength of a bank. As indicated above, the theory
suggests capital and asset size as measures of bank
strength. Empirical papers typically use asset size
(Ajp), liquidity (LIQjq), or capitalization (CAj). We
include all three of them into our specification.

We also have to isolate changes in total loans
caused by movements in loan demand, since we are
testing if actions by the Central Bank of Russia (CBR)
can affect the supply of loans. To account for loan
demand movements, variables like GDP or CPI have
traditionally been added to this type of model.
However, macroeconomic aggregates fail to capture
demand changes for an individual bank. To better
control for cross-sectional differences in loan
demand, measures like real certificates of deposits
and bank securities holdings (Kashyap and Stein
1995, Kishan and Opiela 2000) were suggested. Here,
we will use total deposits (TDE) and total borrowed
funds (TBF) to proxy movements in demand for loans
of a particular bank, as these aggregates reflect better
the specific features of the Russian banking system.
We also have to include lags of both dependent and
explanatory variables to allow for dynamic effects.
The model specification is as follows in equation (1)
below:

1 1
ALN, =0, +yALN,, + 3B, Ai, +261Ai1_IBS,,_, +0,BS,
=

=

1 1
+ YW, ATDE, ,+ > ,ATBF, ; +u,

j=o J=0

(1)

where A LN is the growth rate of loans of bank i in
year t. The data on loans and all other balance sheet
items is taken directly from the balance sheet of
banks.

Ai; - change in the annualised Russian money
market rate.

BS;; — vector of the three variables capturing the
balance sheet strength of a bank — Asset size (LIQ;),
Liquidity (A;) and Capitalization (CA;). Asset size is
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total assets (in USD), while liquidity and
capitalization are calculated as ratios of bank liquid
assets and equity capital to total assets, respectively.
ATDE;, is the growth rate of total deposits and ATBF;
is the growth rate of a bank’s total borrowed funds.
The coefficients on the Ai;; terms capture the
response of an average bank to a monetary shock,
while the coefficients on BS;; cross terms describe
how the response differs for differently capitalized
banks. For an operational lending channel to exist it
is sufficient that all coefficients on A 1_; are negative
(and significant) and the coefficients on the BS;; and
A it-j cross products are positive (and significant).
Before showing the results of our estimations, we
will briefly describe both the monetary policy
followed by the CBR and the structure of the Russian

banking system.

5. The Russian monetary and exchange rate
policy, 1993-2004

The dissolution of the Soviet Union at the end of
1991 did not immediately lead to the establishment of
a truly Russian monetary authority capable of
conducting an independent and effective monetary
policy. It is only after 1993 that the CBR has been able
to conduct its own independent monetary policy,
although its scope was limited by the policy choice to
finance a large budget deficit, mainly caused by a
substantial initial decline in output.

This loose monetary stance continued until mid-
1995, when the Russian economy started showing
signs of stabilization and a new law on the CBR was
passed, providing it with some degree of legal
independence in conducting monetary policy. These
positive developments allowed the CBR to adopt a
tighter monetary policy and to introduce a pegged
exchange rate regime with a crawling band against
the US dollar (USD), from July 1995 onwards,
replacing the previous “dirty float”. As a result of
these measures inflation slowed down from almost
200% in 1995 to 48% in 1996 and to 15% in 1997 (see
Table 2). Furthermore, credit to the government fell
significantly? and the CBR started to conduct
monetary policy via indirect instruments, such as
reserve requirements.

However, the Asian crisis of 1997 decreased
investment confidence in Russia and caused capital
outflows, forcing the CBR to defend the band.
Although during the exchange market interventions
in November 1997 the CBR lost over USD 6 billion of
its liquid reserves, or two thirds of total reserves at

4 The financing of the fiscal deficit was mainly secured through the
issuance of domestic debt, which was made possible by the initial
development of the Russian securities market.
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Table 2. Basic monetary indicators for Russia

On Invitation 7

1994 1995 1996 1997
Inflation (CPI),
12-month % 307.6  197.5 47.74  14.77
change (eoy)
M2 growth rate 216.5 112.6 29.56  28.85
Nominal exchange
rate to USD (eoy) 3.6 4.6 5.6 6.0
Nominal exchange
rate to EUR (eoy) — — — - -
REER, period average
(2000=100) 103 112.9 137.6 145.2

1998

84.4

37.6

20.7

128.5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
36.5 20.2 18.6 15.1 12.0 11.7 10.9
56.7 58.0 36.3 33.8 38.5 33.7 36.3
27.0 28.2 30.1 31.8 29.5 27.7 28.8
27.2 26.1 26.5 33.1 36.8 37.8 33.9
90.5 100.0 118.7 122.7 135.3 155.0 168.4

Source: IMF/IFS, calculations by the author.

that time, the exchange band was successfully
defended on that occasion.

Nevertheless, after renewed attacks on the
currency in the run-up to August 1998,5 the
government was forced to default on its domestic
debt obligations. The rouble was devalued and lost
62% of its nominal value between the end of July and
the end of September 1998. The exchange rate band
was abandoned, leading to the adoption of a “dirty
floating” regime (albeit Russia followed a de facto
targeting of an exchange rate indicator also after
1998). One consequence of the sharp depreciation
was a rapid but short-lived acceleration in inflation (it
jumped to over 84% in 1998).

5 The year 1998 also the low point of a downward price cycle of energy
commodities, the main Russian exports: this also substantially affected
Russia’s external position.

As a consequence of the renewed inflationary
pressures in 1998, one of the main objectives of the
Bank of Russia was to bring inflation down, initially
to 30%, while keeping output decline in the range of
1-3% (see Table 3, for the CBR’s post-1998 stated
objectives and instruments).

To achieve this objective, monetary policy was
tightened by reducing net credit to the banking
system. Because of this measure, inflation fell in 1999
to 37%, and the real exchange rate depreciation
stopped.
significantly improved, due to the approval of a new

Furthermore,  fiscal = performance
package of fiscal measures, and to improvements in
revenue collection.

This improved fiscal and external performance
was also linked to energy prices: 1999 signaled the

beginning of a new upward price cycle for energy

Table 3. Stated objectives and targets of the CBR

1999 2000 2001

2002 2003 2004

M2 aggregate growth
rates as an
intermediate target:
18%-26% growth.
Reduction of the
inflation rate to
30%.

GDP growth: -1% to
-3% GDP fall.
Exchange rate: in
1999 the exchange
rate was not a
formal monetary

policy target.

M2 aggregate growth M2 aggregate

rates as an

intermediate target:

21%-25% growth.
Reduction of the
inflation rate to
18%.

GDP growth: 1.5%.

Exchange rate: in
2000 the exchange
rate was not a
formal monetary
policy target.

growth rates as an
intermediate target:
27%-34% growth.
Reduction of the
inflation rate to
12%-14% a year.

GDP growth: 4%-
5%.

Exchange rate: in
2001 the exchange
rate was not a
formal monetary
policy target.

M2 aggregate growth
rates as an
intermediate target:
22%-28% growth.
Reduction of
inflation to 12%-
14% a year range
(“core inflation”
concept introduced)

GDP growth: 3.5-
4.5%.

Exchange rate:
nominal exchange

rate targeting?

M2 aggregate growth
rates as an
intermediate target:
20%-26% growth.
Reduction of
inflation to 10-12%
(core inflation
should be kept
within the 8.0%-
8.5% range).

GDP growth: 3.5%-
4.5%.

Exchange rate: “The
Bank of Russia
believes that the
ruble’s REER may
safely rise by 4% to
6% in 2003”.

M2 aggregate growth
rates as an
intermediate target:
19%-25% growth.
Reduction of
inflation to 8-10%
(or 7%-8% core
inflation), to 6.5%-
8.5% in 2005 and to
5.5-7.5% in 2006.
GDP growth: 3.5%-
4.5%.

Exchange rate:

“the REER of the
ruble may rise by
3%-5%. The Bank of
Russia will try to
stop it from rising
by more than 7%”.

Source: Esanov, Merkel, Vinhas de Souza (2005).
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Table 4. Share of state, foreign and other banks in total assets (%)

2002
State banks* 37.5
- Sberbank 28.4
- VEB 4.9
Foreign banks (>50% foreign-owned) 8.1
Other banks (private domestic banks,
banks owned by state corporations, etc.) 54.4

2003 2004
36.0 38.1
27.6 28.6
5.2 6.0
7.4 7.6
56.6 54.3

* Banks where over 50% of the shares are owned by federal, regional and local governments, their non-corporatised (so-called unitary) enterprises, the Federal

Property Fund, and the CBR. Vnesheconombank is not included.
Source: CBR.

commodities. World energy prices increased (over
50% of Russia’s exports are of energy-related products
— oil and gas), resulting in very substantial trade and
current account surpluses (in some years close to
10% of GDP), renewed capital inflows and a strong
resumption of growth in Russia. Given the effects of
these developments on the (real) exchange rate, it
became again one of the main targets of monetary
policy. Since 2003 the CBR has had formal real
exchange rate target ranges. The CBR policy has
slowed the real appreciation of the rouble and
reduced inflation, albeit the pace of disinflation has
been slower than the one formally targeted by the
authorities.

6. The Russian banking systemé

Russia has a concentrated, mostly state-owned,
banking system, with a still relatively limited
significance in GDP terms. At mid-2005, the total
Russian banking sector assets amounted to roughly
44% of GDP, up from 33% at end-1999. The number
of operating credit institutions in Russia continued to
decline gradually, from about 1330 in 2003 to 1276 in
late 2005. The concentration of the Russian banking
sector has slightly increased recently, with the five
largest banks currently accounting for 45% of the
total assets.

Russia has a very large, albeit decreasing, share
of its bank assets in the hands of state owned banks.
According to estimates by the CBR, the number of
state banks declined slightly to 21, while their share
of the total banking sector assets at end-2004 rose to
about 38% (see Table 4).7 The two largest banks,
Sberbank8 and Vneshtorgbank (VEB), increased their

6 This section is largely based on ECB (2005) and Vinhas de Souza, Gaspar
(2004).

7 In addition, there are banks controlled by state-controlled corporations,
the largest being Gazprombank, with 5% of the sector’s assets, banks where
the state holds a non-controlling minority stake and Vnesheconombank
(which is state-owned but not registered as a bank), with about 2% of the
assets. Banking sector analysts estimate that, on the whole, over 50% of
banking sector assets are directly or indirectly controlled by the state.

8 The CBR is the major shareholder of Sberbank.

market share (to about 29% and 6% of the assets,
respectively), as did the rest of the state banks (to
3.5%, of which over 2% is accounted for by the Bank
of Moscow, controlled by the Moscow City
Government).

On the other hand, banks that are over 50%
foreign-owned have gradually grown in number
throughout this decade (from 33 to 48 banks,
currently). In 2004, they also slightly increased their
share of banking sector assets (7.6%). The three
largest foreign banks account for about 5% of total
banking assets.

Other domestic banks, most of them controlled
by private domestic owners (but also including banks
controlled by state-controlled corporations), saw their
share in total assets decline in 2004 to little over 549%,
as two large banks faced problems with funding (and
another bank was taken over by the VEB), and there
were a number of license withdrawals. The three
largest private banks, representing about 7% of the
total assets, another 7 of the 30 largest banks and
several small banks belong to the so-called financial-
industrial groups.9 Those groups are often controlled
by a few ultimate beneficial owners.

7. Data and estimation results

In this work we use annual data covering 1995-2003.
We have bank balance sheet data for 323 Russian
banks, provided by BankScope, representing almost 4
trillion Roubles at end 2003, or roughly two thirds of
the total assets of the banking system.10 These data
clearly have a non-normal distribution, as Table 5
below shows.

The Figure 1 below also shows that the Sberbank
alone is responsible for 39% of all assets in 2003 and

9 The concept of “financial-industrial groups” in Russia refers to groupings
of banks and non-bank companies where a non-bank company owns or
controls the bank. They can be seen as a rather Russian type of “banking
network”.

10 BankScope data has a know bias towards smaller banks. As small banks
in Russia are very small and are, by far and large, not involved in lending,
this bias is likely to be less serious here.
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Table 5. Basic statistics, total assets (2003), BankScope sample

Mean 1,072,406.17
Standard Error 420,842.71
Median 285,973.00
Mode 471,178.00
Standard Deviation 4,629,269.82
Sample Variance 12.73
Kurtosis 107.74

Skewness 10.14
Minimum 12,391.00
Maximum 50,162,157.00
Sum 129,761,146.00
Largest 50,162,157.00
Smallest 12,391.00

Source: own calculations.

Figure |. Bank shares of total assets,
BankScope sample (2003)

Others

/ 28%
Promsvyazbank
TIB 1%
1%  Bank
Petrocommerce
[ =

1B 1%
1%
F—_Gibank
Y ————UralSib
JSC Rosbank 2%
o,

Sberbank

39% \

Raiffeisenbank
2%

Gazprombank

Group \
oo ABH Finandial MDM Bank 2%
Limited  ypR 3%
5% 2% Bank of Moscow

3%

Source: BankScope.

that only 14 banks in our sample have 1% or more of
the total assets.

Total assets are defined as the sum of all bank
assets, while capital is bank equity. We initially
estimated both OLS fixed and random effect versions
of our model, and tested each against the other using
a Hausman test. In all cases, the fixed effects’ was the
preferred one, so these are the results that will be
presented here. The specification is as in (1) above.
We added GDP, real exchange rate (REER) and
inflation as macro controls. Additionally, the bank
specific features listed in the vector BS;; have all been
centred in the sample average, so as to help in the
economic interpretation of the variables. The
estimation results for the model are shown in Table 6
below.

Our aim is to test for the existence of the bank
lending channel in Russia. In terms of our
specification, this implies that all coefficients Ai;; on
should be negative (and significant) and the
coefficients on BS;; and A i ; cross products should be
positive (and significant). The coefficients on the
contemporaneous and lagged monetary policy
indicators are negative but non-significant (headings
“Model 17 and “Model 2” -which includes the macro
control set, Table 6). The term Ai *A is positive
significant, but Ai*A (-1) is negative significant, and
with a higher point estimate, while Ai(-1)*A(-1) is
positive but non-significant (the assets variable is

positive significant). All the CA cross terms are non-
significant, and only the contemporaneous and
double lagged ones are positive. All the LIQ cross
terms are non-significant, while the contemporaneous
and double lagged terms are negative.

The results are similar, if we estimate the model
for consumer loans rather than total loans (headings
“Model 3” and “Model 4”, Table 6). Consumer loans,
which are gaining in importance in Russia, should be
more sensitive to changes in the short-term interest
rate.1l Nevertheless, the coefficients are generally
consistent with those in the respective model for total
loans. Robustness tests, namely the usage of an
alternative indicator for monetary policy - the
refinancing rate - produce essentially the same
qualitative results. Also, all the variables in both the
bank specific and macro control set are non-
significant.

There are additional econometric and data
reasons why we may be obtaining the results below.
Firstly, in order to eliminate the individual effect in
(1), one should use the Arellano and Bond (1991)
generalized method of moments (GMM) estimator,
which applies the entire set of lagged values of the
endogenous variable as instruments.12 Secondly, the
large state-owned banks may be non-sensitive or less
sensitive to interest rate changes than private banks,
so we eliminate those from our sample. Thirdly, the
time period covered in our sample is rather short but
quite heterogeneous, including both the lead-up to
the 1998 crisis and its aftermath, and the recovery
from 1999 onwards, so we break the sample into two
periods, 1995-1999 and 2000-03. The results with
those three modifications for the 1995-1999 sample —
the sub-sample when interest rates were increased by
the CBR13 — are presented in Table 7 below, for the
same models as above (total loans, “Model 1” and

11 Albeit in Russia they are mostly indexed to the USD.

12 For consistent Arellano-Bond estimates, the test of overidentification
cannot be rejected and therefore autocorrelation of order two or higher
should not exist. In all of the following results, the tests indicated that there
is no autocorrelation of higher order.

13 Before two back to back increases in March and April 2006, the last time
that the CBR refinancing rate had been increased was in May 1998 (as
compared with 13 reductions since 1998, reflecting both the relatively high
level of the rate post the 1998 increase and the structural excess liquidity in
the Russian money markets).
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Table 6. FAstimation results
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Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Coef. P> |t| Coef. P>|t| Coef. P> |t| Coef. P>|t|

ALN, -1.08 0.00 -1.10 0.00 - - - -
ALCN,,, - - - - -0.47 0.00 -0.44 0.00
Ai -0.003 0.65 -0.006 0.43 -0.004 0.40 -0.002 0.70
Ai(-1) -0.002 0.43 -0.004 0.24 -0.001 0.57 -0.002 0.49
A 0.48 0.00 0.70 0.01 0.34 0.01 0.46 0.01
cA 0.82 0.21 0.79 0.24 0.14 0.78 0.20 0.69
LIQ -1.33 0.05 -1.43 0.04 -1.57 0.00 -1.62 0.00
AixA 0.01 0.02 0.01 0.07 0.01 0.07 0.01 0.31
AixA(-1) -0.02 0.01 -0.02 0.04 -0.01 0.10 0.00 0.43
Ai(-1)x A(-1) 0.00 0.27 0.00 0.25 0.00 0.19 0.00 0.17
AiCA 0.02 0.19 0.02 0.20 0.03 0.02 0.03 0.03
AixCA(-1) -0.01 0.67 -0.01 0.73 -0.01 0.53 -0.01 0.53
Ai(-1)% CA(-1)  0.02 0.35 0.01 0.38 0.01 0.31 0.01 0.40
Aix LIQ -0.04 0.11 -0.04 0.13 -0.01 0.63 -0.01 0.67
Aix LIQ(-1) 0.01 0.77 0.00 0.91 -0.01 0.39 -0.02 0.20
Ai(=1)<LIQ(-1) .01 0.42 -0.01 0.38 0.00 0.52 -0.01 0.41
ATDE 0.00 0.56 0.00 0.66 0.00 0.43 0.00 0.38
ATBF 0.00 0.41 0.00 0.52 0.00 0.52 0.00 0.51
ATDE(-1) 0.00 0.11 0.00 0.17 0.00 0.20 0.00 0.31
ATBF(-1) 0.00 0.65 0.00 0.84 0.00 0.45 0.00 0.41
GDP - - -0.05 0.31 - - 0.00 0.96
INF - - -0.01 0.31 - - 0.00 0.87
REER - - -0.02 0.17 - - -0.01 0.39
Constant 1.07 0.00 4.43 0.08 0.69 0.00 2.11 0.26

Significant variables in bold.

Source: own calculations.

“Model 3” — the latter with macro controls and We can only conclude that we currently have

consumer loans, “Model 2” and “Model 4” - the latter
with macro controls).

The results in Table 7 seem to be somewhat
stronger (in the sense of conforming to theoretical
predictions) than in the previous estimations,
especially for consumer loans and the cross products
The the
contemporaneous and lagged monetary policy

coefficients. coefficients on
indicators are negative for consumer loans, but they
are non-significant. The terms Ai*A and Ai+A(-1) are
indeed all positive, but only the lagged ones for total
loans are significant. All the CA cross terms are also
positive but only the contemporaneous ones are
significant. On the other hand, all the LIQ cross
terms are non-significant, some being positive and
some being negative.

Further, given the possibility that domestic
and foreign private banks may have different
reactions within the privately owned sub-sample,
we present below the results for domestic private
banks: the statistical significance of the results is
stronger and they conform rather well to the
theoretical expectations, but here the stronger
results are obtained using a full time sample (see
Table 8).

only weak signs of both an IRC!# and of the bank
lending channel in Russia - but that those become
somewhat strong using privately owned banks, and
especially domestically owned private banks - and
these are linked to the level of assets and
capitalization.

These results may be explained by the limited
use by the monetary authority itself of interests rates
as an instrument of monetary policy, by the limited —
but growing - importance of the Russian banking
sector as provider of loans to domestic companies and
households, by the persistent excess liquidity
stemming form the very large current account
surpluses after 1999, and by institutional features
that limit the effectiveness of the banking channel
(namely, a large state presence in the banking sector,
the existence of a deposit insurance system in the
largest, “systemic” bank in Russia, and the existence
of a very particular type of “banking networks”).

Our results may indicate that the CBR, which
aims to switch to a monetary policy framework based

14 Esanov, Merkl and Vinhas de Souza (2005) had already come to this
conclusion, which was also supported by a separate VAR macro estimation
of the IRC. Those results are not shown here, but they are available from the
author upon request.
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Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Coef. P>|z| Coef. P>|z| Coef. P>|z| Coef. P>|z|

ALN, -0.428 0.00 -0.375 0.01 -0.053 0.79 -0.064 0.72
A 0.874 0.00 0.752 0.01 0.517 0.08 0.433 0.11
CA -0.576 0.23 -0.681 0.14 -0.581 0.22 -0.676 0.12
LIQ -0.511 0.28 -0.481 0.29 -0.222 0.64 -0.226 0.61
Ai 0.004 0.52 0.005 0.39 -0.005 0.40 -0.005 0.41
Ai(-1) 0.003 0.36 0.003 0.27 -0.004 0.25 -0.004 0.26
AixA 0.003 0.23 0.003 0.16 0.003 0.20 0.002 0.21
Ai(-1)* A(-1) 0.002 0.05 0.002 0.04 0.001 0.40 0.001 0.36
AixCA 0.032 0.03 0.030 0.03 0.028 0.05 0.029 0.03
Ai(-1)*CA(-1)  0.003 0.77 0.006 0.52 0.004 0.68 0.009 0.27
AixLIQ 0.000 0.98 0.001 0.96 -0.009 0.54 -0.005 0.71
Ai(-1) = LIQ(-1) -0.001 0.84 0.000 0.95 0.003 0.72 0.004 0.57
ATDE 0.000 0.68 0.000 0.59 0.000 0.85 0.000 1.00
ATDE(-1) 0.000 0.23 0.000 0.19 0.000 0.82 0.000 0.58
ATBF 0.000 0.70 0.000 0.60 0.000 0.88 0.000 0.80
ATBF(-1) 0.000 0.43 0.000 0.62 0.000 0.90 0.000 0.64
INF - - - 0.012 0.00 0.011 0.00 -
Constant 0.068 0.34 0.048 0.48 0.057 0.42 0.039 0.55

*GDP and REER dropped due to collinearity.
Significant variables in bold

Source: own calculations.

on inflation targeting cum floating exchange rate as Among the possible changes that are under the

early as 2007, has to be cautious concerning the control of the Russian policy makers, one is the
effectiveness of any interest rate based monetary  reforming of the state owned banks. Either expanding
policy in Russia. Changes are necessary to strengthen  the market share of private banks, or increasing the
the transmission mechanism of interest rates interest-rate sensitivity of state-owned banks could

decision, if such a policy switch is to work. lead to a greater role for the MTM.

Table 8. Estimation results 111

Model 1 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Coef. P> |z| Coef. P> |z| Coef. P> |z| Coef. P> |z|
ALN, -0.047 0.51 0.012 0.87 0.061 0.40 0.106 0.14
A 0.247 0.04 0.245 0.03 0.336 0.02 0.289 0.04
CA -0.261 0.45 -0.359 0.28 -0.546 0.10 -0.642 0.05
LIQ -1.572 0.00 -1.488 0.00 -1.662 0.00 -1.538 0.00
Ai -0.004 0.32 -0.003 0.51 -0.010 0.25 -0.006 0.49
Ai(-1) 0.000 0.86 0.000 0.79 -0.005 0.20 -0.003 0.47
AixA 0.003 0.04 0.003 0.03 0.003 0.03 0.004 0.02
Ai-1)* A(-1) 0.001 0.09 0.001 0.07 0.001 0.12 0.001 0.08
AixCA 0.037 0.00 0.036 0.00 0.042 0.00 0.041 0.00
Ai(-1) *CA(-1) 0.004 0.65 0.008 0.30 0.010 0.18 0.016 0.04
Ai(-1) = LIQ 0.015 0.22 0.014 0.22 0.001 0.94 0.002 0.85
Ai(-1) =LIQ(-1) 0,004 0.57 0.005 0.41 0.006 0.30 0.007 0.20
ATDE 0.000 0.11 0.000 0.09 0.000 0.09 0.000 0.08
ATDE(-1) 0.000 0.53 0.000 0.81 0.000 0.61 0.000 0.50
ATBF 0.000 0.24 0.000 0.16 0.000 0.12 0.000 0.09
ATBF(-1) 0.000 0.75 0.000 0.57 0.000 0.76 0.000 0.51
GDP - - - - -0.023 0.68 -0.001 0.99
INF - - - - -0.008 0.47 -0.002 0.84
REER - - - - 0.012 0.00 0.011 0.01
Constant -0.056 0.26 -0.063 0.18 0.003 0.98 -0.039 0.74

*GDP and REER dropped due to collinearity.
Significant variables in bold

Source: own calculations.
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One may also note that these results are relevant
not only for Russia, but to all countries who link or
are considering linking their currency to the Russian
rouble or whose financial systems have a significant
participation of Russian banks (like, for instance,
Belarus, which experienced side effects from the
Russian mini banking crisis during the summer of
2004).

8. Conclusions

The existence of the bank lending channel has
important implications for the conduct of monetary
policy by a central bank. The literature predicts that
if the bank lending channel is present, banks would
cut back on lending in response to monetary
contraction and undercapitalized banks would be
more affected than larger, better capitalized banks.
This happens because for the former it is more
difficult to compensate the reduction in deposits with
funds from other external sources.

Tests for the existence of the bank lending
channel usually classify banks according to some
measure of balance sheet strength, like capitalization
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Kryzys finansowy w Turcji w latach

2000-2001

Financial Crisis in Turkey in 2000-2001

Streszczenie
Turcja w latach 2000-2001 stala si¢ jednym z ostatnich krajéw
rozwijajacych sie, ktéry do$wiadczyl druzgocacego kryzysu
blizniaczego — zalamaniu sie rezimu kursowego towarzyszyl
gleboki kryzys w sektorze bankowym. Jego koszty okazaly sie
bardzo wysokie — sama restrukturyzacja bankéw kosztowata
ponad 53 mld USD, czyli okolo 36% PKB. Celem artykutu jest
zaprezentowanie specyfiki kryzysu tureckiego, w tym zwrdcenie
szczegblnej uwagi na role stabosci strukturalnych sektora
bankowego w jego przebiegu. Staboéci strukturalne systemu
finansowego po raz kolejny w przypadku Turcji odegraly
podstawowa role nie tylko jako przyczyny kryzysu, ale rowniez
jako czynniki warunkujace jego przebieg i determinujace koszty
ponoszone ostatecznie przez cale spoleczenstwo. Przypadek
Turcji podkresla znaczenie wlasciwych rozwigzan skladajacych
sie na siatke bezpieczenstwa finansowego, wskazujac na
negatywne konsekwencje

przyjecia btednych rozwiazan

instytucjonalnych.

Slowa kluczowe: kryzys finansowy, kryzys bankowy, Turcja,

safety net, zarzadzanie kryzysowe.

Adam Pawlikowski*

Abstract

In 2000-01 Turkey became one of the latest emerging markets
that were hit by the shattering twin crisis — the collapse of
currency was accompanied by a severe crisis of the banking
sector. Its costs appeared to be very high — the restructuring of
the banking sector cost over USD 53 billion, i.e. approximately
36% of the GDP. The aim of this article is to present the
specificity of the Turkish crisis stressing the role of structural
weaknesses of the banking sector. Once again in the case of
Turkey the structural weaknesses played a crucial role not only
as causes of the crisis but also as factors influencing its course
and determining the costs borne by the whole society. The case
of Turkey underlines the need for adopting adequate institutional
arrangements (safety net) protecting the financial system from

destabilization.

Keywords: financial crisis, banking crisis, Turkey, safety net,

crisis management.
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Wprowadzenie

W ostatnich latach w krajach okreslanych mianem
emerging markets, ale rowniez w panstwach wysoko
rozwinietych, mialy miejsce spektakularne kryzysy
walutowe i bankowe!. Przyciagaly one uwage teorety-
kéw, politykéw, bankowcoéw, jak tez opinii publiczne;j.
Obecnie kryzysy finansowe nadal sg przedmiotem
wielu badan, w ktérych z perspektywy czasu analizo-
wane sg zjawiska niestabilnosci gospodarczej. Mimo ze
kazdy kryzys jest zjawiskiem szczegélnym, rzadza ni-
mi pewne prawidlowosci. Analiza do§wiadczen kryzy-
sowych pozwala na rozpoznanie potencjalnych zagro-
zen, rodzajow szokéw poprzedzajacych wystapienie
kryzyséw oraz skutkéw dla catej gospodarki (Szcze-
panska, Sotomska-Krzysztofik, Pawliszyn 2004, s. 5).

Turcja w latach 2000-2001 stala si¢ jednym
z ostatnich krajéw rozwijajacych sie, ktéry doswiad-
czyl druzgocacego kryzysu bliZzniaczego — zatamaniu
sie rezimu kursowego towarzyszyl gleboki kryzys
w sektorze bankowym. Jego koszty okazaly si¢ bardzo
wysokie — sama restrukturyzacja bankéow kosztowata
ponad 53 mld USD, czyli okoto 36% PKB. Celem arty-
kutu jest zaprezentowanie specyfiki kryzysu tureckie-
go i jednocze$nie zwrdcenie szczegblnej uwagi na ro-
le stabosci strukturalnych sektora bankowego w jego
przebiegu. Przypadek Turcji podkresla znaczenie wia-
sciwych rozwigzan sktadajacych sie na siatke bezpie-
czenstwa finansowego, wskazujac na negatywne kon-
sekwencje przyjecia btednych rozwigzan instytucjo-
nalnych. W artykule odniesiono si¢ réwniez do teorii
kryzyséw oraz poréwnan miedzynarodowych.

W poczatkowej czesci artykutu scharakteryzowa-
no turecka gospodarke i sektor bankowy w okresie
przedkryzysowym, podkreslajac wieloletnie narastanie
negatywnych zjawisk i tendencji. Nastepnie opisano
probe stabilizacji gospodarki przy wsparciu MFW,
ostatecznie zakonczona kleska i wybuchem kryzysu fi-
nansowego. W dalszej czesci zaprezentowano przebieg
kryzysu, jego konsekwencje makroekonomiczne oraz
przeprowadzong restrukturyzacje sektora bankowego.
Ostatnig cze$¢, przed wnioskami, poswiecono na ana-
lize kryzysu tureckiego w Swietle teorii kryzyséw.

1. Gospodarka turecka do 1999 .2
1.1. Ogélna charakterystyka gospodarki

Turcja to kraj o 72 mln mieszkancéw, bedacy czton-
kiem NATO i Rady Europy i od wielu lat aspirujacy

1 Szerzej na temat kryzyséw finansowych w: Matecki, Stawinski, Piasecki,
Zulawska (2001), Gruszczynski (2002), natomiast na temat kryzyséw ban-
kowych w: Iwanicz-Drozdowska (red.) (2002).

2 Dane w tej czesci odnosza sie zazwyczaj do lat 1980-1999, ale gdy nie by-
1y dostepne w bazach danych, zaprezentowano je jedynie dla lat 90.
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do czlonkostwa w Unii Europejskiej (UE). W 1964 r.
podpisata uklad o stowarzyszeniu z UE, a w 1987 r.
otrzymala status kraju ubiegajacego sie o czlonko-
stwo. W styczniu 1996 r. Turcja podpisata z UE poro-
zumienie w sprawie wolnego handlu (unia celna),
a nastepnie — w pazdzierniku 2005 r. — rozpoczeta ne-
gocjacje w sprawie przystapienia do UE.

Warto$§¢ produktu krajowego brutto (PKB)
w 1999 r. wynosita 185 mld USD, co dawalo PKB per
capita na poziomie blisko 3 000 USD. Najwiekszy
udzial w tworzeniu PKB mialy ustugi (56,9% PKB),
ktérych gtéwnym skladnikiem byla turystyka. Prze-
mysl wytwarzal 22,6% PKB, wiecej niz rolnictwo
(15,0% PKB) zatrudniajace az 42% og6tu sily robo-
czej, bedace sektorem silnie upanstwowionym i sub-
sydiowanym. Pozostale 5,5% PKB przypadalo na bu-
downictwo?.

Dynamicznie rozwijajaca sie gospodarka turecka
jest swoistym polaczeniem stosunkowo nowoczesne-
go przemystu i handlu z tradycyjnym rolnictwem
i rzemiostem. Pomimo szybkiego rozwoju sektora pry-
watnego panstwo w dalszym ciagu odgrywa duza ro-
le w gospodarce, szczegblnie w przemysle oraz ustu-
gach finansowych i transportowych. Strukture turec-
kiej gospodarki u schytku XX w. mozna okresli¢ jako
typowa dla uprzemystowionego kraju rozwijajacego
sie (Sasin 2001, s. 80).

1.2. Tempo wzrostu gospodarczego

Dokonujac ogélnej oceny koniunktury w latach 1980
—1999, gospodarke turecka mozna scharakteryzowac
jako niestabilng, zmienng oraz wrazliwg na réznego
rodzaju szoki zewnetrzne. Tempo wzrostu gospodar-
czego w Turcji w ostatnim dwudziestoleciu XX w. by-
fo stosunkowo wysokie ($rednio 4,0%), ale bardzo
niestabilne (odchylenie standardowe na pozio-
mie 4,3%).

Zmienno$¢ koniunktury byta szczegdlnie wysoka
w latach 90. Okresy bardzo szybkiego wzrostu gospo-
darczego przedzielane byly latami recesji z ujemnym
lub bliskim zera tempem wzrostu PKB (wykres 1).
Ostatnie dwudziestolecie XX w. mozna podzieli¢
na trzy wyrazne podokresy. Pierwszy z nich: 1980-1986
to wychodzenie Turcji z kryzysu zadluzeniowego
lat 70., skuteczne ograniczenie stopy inflacji oraz libe-
ralizacja i urynkowienie gospodarki. Z kolei nieodpo-
wiedzialna polityka gospodarcza prowadzona w la-
tach 1987-1993 spowodowata poczatkowo stagnacje
na przelomie dziesiecioleci, przedzielona prawie
10-procentowym wzrostem gospodarki w 1990 r. Na-
stepnie w latach 1992-1993 odnotowano wyrazne
ozywienie koniunktury, ktére doprowadzito do prze-
grzania gospodarki i kryzysu w 1994 r. Juz w 1993 r.

3 Na podstawie danych Turkish Statistical Office (Turkstat).
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bylo jasne, ze popetniono btedy w polityce makroeko-
nomicznej, a wzrost gospodarczy nie opieral sie na sil-
nych fundamentach. Problemy fiskalne oraz wysoki
deficyt na rachunku biezacym doprowadzity do kryzy-
su bilansu platniczego w 1994 r., masowego odplywu
kapitatu krétkoterminowego (wykres 5), wyraznego
wzrostu stép procentowych oraz znacznej deprecjacji
tureckiej waluty (tabela 2) (Oni§, Aysan 2000, s. 130).

Lata 1995-1997 to ponownie okres bardzo szyb-
kiego wzrostu gospodarczego, zakonczonego spowol-
nieniem koniunktury w 1998 r. W pewnym stopniu
bylo to wynikiem kryzysu rosyjskiego, ktéry wplywat
na turecka gospodarke bezposrednio — poprzez zata-
manie eksportu tureckiego do Rosji — oraz posrednio
—w wyniku odptywu kapitatu z krajéw rozwijajacych
sie i w rezultacie znacznego wzrostu stép procento-
wych w Turcji. Rok 1999 przynidst Turcji kolejng juz
gleboka recesje gospodarcza, czeSciowo spowodowa-
ng trzesieniem ziemi, ktére zniszczylo stosunkowo
dobrze uprzemystowiony region kraju (Akyurek 2006,
s. 8-10).

Wykres 2. Stopa bezrobocia

1.3. Bezrobocie

Pomimo duzej zmienno$ci koniunktury gospodarczej
stopa bezrobocia pozostawata w Turcji na stosunko-
wo stabilnym, ale wysokim poziomie. Odsetek bezro-
botnych utrzymywat si¢ w przedziale 6-9%, nie-
znacznie obnizajac sie w drugiej potowie lat 90. (wy-
kres 2). Problem bezrobocia w Turcji o wiele bardziej
dotyczyt mieszkaincéw miast (10%) niz ludnosci za-
mieszkujacej tereny wiejskie (3%). Przecietna stopa
aktywnosci zawodowej w latach 90. wynosila zaled-
wie 55% i byta skutkiem niskiego zatrudnienia kobiet
(przecietnie 30%)%.

1.4. Polityka fiskalna

Turecki sektor publiczny tworzg: rzad, fundusze po-
zabudzetowe, jednostki samorzadu terytorialnego,
3 instytucje bezpieczenstwa socjalnego, 49 panstwo-

4 Na podstawie danych Turkstat.
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Tabela |. Sytuacja budzetu panstwa (w % PKB)
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1994 1995
Saldo podstawowe 3,7 3,3
Obstuga zadluzenia 7,7 7,3
Saldo budzetu -3,9 -4,1

1996 1997 1998

1,7 0,1 4,0
10,0 7,7 11,5
-8,3 -7,7 -7,6

Zrddto: IFS, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB).

wych przedsiebiorstw® oraz bank centralny. Kolejne
niestabilne i populistyczne koalicje rzadowe utrzy-
mywaly od lat 70. wysoki deficyt budzetu panstwo-
wego. Jego finansowanie w drodze monetyzacji spo-
wodowalo, ze inflacja stata sie chronicznag cecha tu-
reckiej gospodarki. W rezultacie wielko$¢ senioratu
w latach 1987-1998 ksztaltowala sie¢ przecietnie
na poziomie 2,7% PKB (Sasin 2001, s. 84).

Kolejna cecha finanséw publicznych w Turcji by-
ta ich mata przejrzystos¢, co znacznie obnizalo dyscy-
pline fiskalng. Systematycznie rosto znaczenie fun-
duszy pozabudzetowych, nad ktérymi rzad mial ogra-
niczona kontrole, a nawet prébowat ukrywac za ich
posrednictwem prawdziwa wielkos¢ deficytu budze-
towego (Akyurek 2006, s. 7). Ponadto znaczna czes¢
operacji quasi-fiskalnych byta przeprowadzana za po-
srednictwem duzych bankéw panstwowych, takich
jak Ziraat czy Halk (Keyder 2001, s. 27).

Kolejna staboscia finanséw publicznych w Turcji
byl niewydolny system opieki spotecznej. Mimo ze
spoleczenistwo tureckie bylo stosunkowo mtode, na-
zbyt hojny system emerytalny typu ,pay as you go”
generowal w 1999 r. deficyt na poziomie 3% PKB.
Do czasu przeprowadzenia jego reformy w 1999 r. nie
obwigzywal nawet minimalny wiek uprawniajacy
do $wiadczen emerytalnych®. Znaczne obciazenie dla
budzetu bylo réwniez generowane przez nieefektyw-

5 W 1999 r. zatrudnialy one lacznie 500 000 pracownikow.
6 Osoby, ktére rozpoczely prace w wieku lat 18, mogly przechodzié na eme-
ryture w wieku lat 38 (kobiety) lub 43 (mezczyzni).

ny i upanstwowiony sektor produkcji rolnej. Laczny
koszt polityki subsydiowania tureckiego rolnictwa
szacuje sie na poziomie 4-7% PKB (Sasin 2001,
s. 80, 85).

W rezultacie sytuacja budzetu centralnego Turcji
ulegata w latach 90. pogorszeniu. Pomimo uzyskiwa-
nego dodatniego salda podstawowego obstuga zadlu-
zenia byta na tyle kosztowna (11,5% PKB w 1999 r.),
ze budzet ostatecznie wykazywal wysoki deficyt (ta-
bela 1). Taka sytuacja sprawita, ze Turcja stala sie nie-
mal modelowym przyktadem obrazujacym efekt wy-
pychania, czyli presje na ograniczenie kredytu dla
sektora niefinansowego ze wzgledu na nadmierne po-
trzeby pozyczkowe budzetu centralnego.

Pod koniec lat 90. sytuacja fiskalna Turcji byta
juz dramatyczna — banki panstwowe wykazywaly
strate w wysokosci 25 mld USD, planowana wielko$¢
obslugi zadluzenia osiagnela poziom 65% zaklada-
nych wplywéw budzetowych w 2000 r., dtug publicz-
ny stanowil 61% PKB, a potrzeby pozyczkowe pan-
stwa w 2000 r. szacowano na 12% PKB (Sasin 2001,
s. 85).

1.5. Inflacja, polityka pienigina i polityka kursowa

Najbardziej charakterystyczna cecha tureckiej gospo-
darki w ostatnim dwudziestoleciu XX w. byt jednak
permanentny wzrost cen. Inflacja (CPI) w la-
tach 1980-1999 byta bardzo wysoka, nieustannie co
najmniej dwucyfrowa (wykres 3), a jej $redni poziom
wynosil ponad 64%. Stopa wzrostu cen cechowala sie

Wykres 3. Roczne zmiany cen konsumpcyjnych (CPI) i hurtowych (WPI)
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Tabela 2. Wybrane dane z zakresu statystyki monetarnej

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Kurs TRL
wobec USD 0,002 0,002 0,003 0,005 0,009 0,014 0,039 0,060 0,108 0,206 0,314 0,541
Baza monetarna M1
jako odsetek PKB 8,8 8,5 7,9 7,4 7,1 6,5 5,9 4,9 6,0 5,4 4,8 5,5
Stopa dyskontowa 54,0 54,0 45,0 48,0 48,0 48,0 55,0 50,0 50,0 67,0 67,0 60,0
Stopa procentowa
na rynku miedzy-
bankowym 60,6 40,7 51,9 72,7 65,4 62,8 136,5 72,3 76,2 70,3 74,6 73,5
Oprocentowanie
depozytéw
3-miesigcznych 49,1 53,5 47,5 62,7 68,7 64,6 87,8 76,0 80,7 79,5 80,1 78,4

Zrddto: IFS, TCMB, State Planning Organization (SPO).

duza zmiennoscia (odchylenie standardowe na pozio-
mie 24%), przejéciowo przekraczajac nawet 100%.
Utrzymujacy sie przez wiele lat wysoki poziom infla-
cji na trwate wpisal sie¢ w zachowania podmiotéow go-
spodarczych, skutkujac m.in. ustalaniem plac w sek-
torze publicznym wedlug indeksacji adaptacyjne;j.
Zrédel tak wysokiej inflacji nalezy upatrywaé
w nadmiernych, chronicznych deficytach budzetu
panstwowego oraz ich monetyzacji. Polityka pieniez-
na prowadzona przez bank centralny Turcji (tur. Tur-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi — TCMB) byla za-
wsze silnie zdeterminowana sytuacja fiskalna sektora
rzadowego. Do 1997 r. bank centralny dokonywatl mo-
netyzacji deficytu budzetowego bezposrednio
— udzielajac rzadowi kredytéw — a po 1997 r. posred-
nio — poprzez sektor bankéw komercyjnych (Aky-
urek 2006, s. 7-8). Biorac pod uwage niedostateczne
dzialania rzadu w zakresie poprawy sytuacji fiskal-
nej, polityke pieniezng prowadzong w nastepnych la-
tach mozna okresli¢ jako pasywna czy dostosowaw-
cza. TCMB wlasciwie nie dazyl do obniZenia stopy
inflacji, zapewniajac podaz pieniadza na poziomie za-
sadniczo zgodnym z oczekiwanym poziomem wzro-

Wykres 4. Handel zagraniczny

stu cen. Naplywy i odplywy kapitalu zagranicznego
byly sterylizowane (Sasin 2001, s. 82). Na uwage za-
stuguje ponadto stale obnizanie si¢ stosunku bazy
monetarnej do PKB — wielko$¢ agregatu pienieznego
M1 zmniejszyta sie z 8,8% w 1998 r. do 5,5% w 1999 r.
(tabela 2).

Wysoki i zmienny poziom inflacji w warunkach
zliberalizowanych przeplywoéw kapitalowych ozna-
cza wysoka premie za ryzyko, ktéra w polaczeniu
z wysokim deficytem budzetowym byla przyczyna
bardzo wysokiego poziomu realnych stép procento-
wych (Arican 2005, s. 238). W latach 90. stopy pro-
centowe diugu rzadowego przekraczaly stope inflacji
srednio o 30 pkt proc. (Akyiiz, Boratav 2001, s. 5). Ta-
ka sytuacja wplywata negatywnie nie tylko na poten-
cjal wzrostowy gospodarki, ale réwniez na strukture
inwestycji. Z powodu wysokich stép procentowych
wszystkie inwestycje, z wyjatkiem lokowania $rod-
kéw w papiery skarbowe, staja sie mniej atrakcyjne.

Podobnie jak w przypadku polityki pienieznej,
rowniez prowadzona polityka kursowa miata pasyw-
ny charakter. Oficjalnie wladze deklarowaly rezim
kursu plynnego, ale w praktyce poziom kursu waluto-

mld USD 9% PKB
50 100
45 90
40 - r 80
35 - - 70
30 - - r 60
25 I ' - r 50
. | I 1 N
15 - - F 30
10 r 20
] I"I"I"I"II'| ||'|”“”|
‘] R »

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

[ Eksport (lewa o0s)
[ Deficyt handlowy (lewa 0s)

I Import (lewa 0s)

Handel zagraniczny (prawa o$)

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych IFS, Turkstat i SPO.




BANK I KREDYT wrzesien 2006

Tabela 3. Bilans platniczy (w min USD)

Macroeconomics

1990 1991 1992
Saldo na rachunku biezacym -2 625 250 -974
Saldo na rachunku kapitalowym 4 037 -2 397 3 648
Rezerwy -944 1199 -1 484

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-6 433 2631 -2339 -2437 -2 638 1984 -1 344
8903 -4 257 4 565 5483 6 969 -840 4 829
-308 -206 -4 658 -4 545 -3 344 -447 -5 206

Zrédto: SPO.

wego zalezal od takich czynnikéw, jak krétkookreso-
we oczekiwania inflacyjne, stan bilansu platniczego oraz
sytuacja fiskalna. Polityka kursowa miata na celu stabili-
zowanie realnego efektywnego kursu liry tureckiej
(TRL)7 w stosunku do koszyka walutowego: 1 USD
+ 0,77 EUR. Ogdlnie rzecz biorac, polityka kursowa,
utrzymujac realny efektywny kurs TLR na pozio-
mie 85-95% w stosunku do parytetu, zapewniata konku-
rencyjno$¢ tureckiego przemyshlu. Ponadto tagod-
na i przewidywalna deprecjacja liry (tabela 2) miata chro-
ni¢ sektor bankowy, majacy znaczne ekspozycje ze-
wnetrzne, przed ryzykiem kursowym (Sasin 2001, s. 82).

1.6. Rownowaga zewnetrzna

Cecha charakterystyczna gospodarki tureckiej jest
chroniczne wystepowanie wysokiego deficytu han-
dlowego, ktéry w drugiej polowie lat 90. osiagal po-
ziom 20 mld USD (wykres 4). Deficyt ten czeSciowo
bilansowala nadwyzka na rachunku ustug (gltéwnie
przychody z turystyki), jak réwniez transfery od lud-
nosci tureckiej pracujacej za granica.

Pomimo liberalizacji handlu w 1980 r. oraz libe-
ralizacji przeplywéw kapitalowych w 1989 r. Turcja
pozostawata krajem relatywnie zamknigtym na wy-
miane miedzynarodowa. Udzial handlu zagraniczne-
go ksztaltowal sie¢ w drugiej polowie lat 90. na pozio-

7.0d 1 stycznia 2005 1. obowiazujaca w Turcji waluta jest nowa lira turecka
(YTL), powstala w wyniku denominacji liry tureckiej (TRL), polegajacej
na odrzuceniu szesciu zer.

Wykres 5. Przeplywy kapitalowe

mie 35-40% PKB. Turcja eksportowala przede wszyst-
kim artykuly przemystowe (88%), wsréd ktérych do-
minowaly tekstylia (40%). Najwigkszymi odbiorcami
tureckiego eksportu w 1998 r. byly kraje UE (50%),
panstwa bylego ZSRR i Europy Srodkowo-Wschod-
niej (18%), kraje Péinocnej Afryki i Bliskiego Wscho-
du (15%) oraz Stany Zjednoczone (8%). W latach 90.
roslo znaczenie tureckiego eksportu na rynek rosyj-
ski, ale zatamat sie on niemal zupelnie w nastepstwie
kryzysu w Rosji w 1998 r. (Sasin 2001, s. 83).

Przyplywy i odplywy kapitalu do Turcji cecho-
waly sie¢ wysoka zmiennoscia (tabela 3 i wykres 5).
Z powodu niestabilnosci makroekonomicznej bezpo-
srednie inwestycje zagraniczne pozostawaly nato-
miast na niskim poziomie, nie przekraczajac 1 mld
USD w zadnym roku (wykres 5).

Catkowity poziom zadluzenia zagranicznego
w 1999 r. wynosit 100 mld USD, ale nie notowano
zadnych probleméw z jego obstuga. Wysoki byt
udziat dlugu krétkoterminowego, gtéwnie za sprawa
zadluzenia sektora prywatnego i bankéw. Obstuga
dlugu zagranicznego w 1998 r. kosztowala Turcje 16,3
mld USD (Sasin 2001, s. 83).

2. Charakterystyka sektora bhankowego w Turcji

2.1. Sektor bankowy w latach 1980-1999

W tureckim systemie finansowym tradycyjnie domi-
nowal sektor bankowy, ktéry jednak doswiadczat wie-

mld USD

B Rachunek kapitalowy B Przeplywy krétkoterminowe [ Bezposrednie inwestycje zagraniczne

Zradlo: IFS.
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lu trudnosci poczawszy od koinica lat 70. Przed 1980 r.
rozwdj bankéw ttumily surowe regulacje w postaci
barier wejscia, limitéw oprocentowania depozytéw
i kredytéw, a takze wysokich stép rezerw obowiazko-
wych. Maksymalny limit oprocentowania depozytéw
prowadzit do rozbudowywania sieci oddzialéw przez
poszczegblne banki w celu pozyskania jak najwiek-
szej wartoéci depozytow. Skutkowalo to niska efek-
tywnoscia tureckiego sektora bankowego, ktéry cha-
rakteryzowal sie duza liczba oddzialéw i przerostem
zatrudnienia (Damar 2004, s. 2-3).

Na poczatku lat 80. podjeto w Turcji program li-
beralizacji finansowej, majacy na celu urynkowienie
systemu bankowego i wzrost jego wydajnosci. Reali-
zacja tego programu spowodowala zaostrzenie sie
konkurencji w sektorze finansowym, ktére doprowa-
dzito w 1982 r. do kryzysu - zlikwidowano woéw-
czas 5 bankéw i wiele doméw brokerskich (Kibrit-
gioélu 2005, s. 1). Liberalizacja przeplywéw kapitalo-
wych w warunkach utrzymywania si¢ wysokich stép
procentowych spowodowata zmiane strategii dziata-
nia bankéw. Zaczely one stopniowo odchodzié¢
od $wiadczenia tradycyjnych ustug bankowych
na rzecz pozyskiwania srodkéw na rynkach zagra-
nicznych i inwestowania ich w wysoko oprocentowa-
ne papiery rzadowe. Otwieranie si¢ gospodarki turec-
kiej za zewnatrz zaowocowalo ponadto wzrostem za-
interesowania bankéw zagranicznych rynkiem turec-
kim - ich liczba w latach 1980-1993 wzrosta z 4
do 20 (Damar 2004, s. 5).

Kolejne problemy dla tureckiego sektora banko-
wego wywolal kryzys finansowy w 1994 r., w wyniku
ktérego 3 banki zostaly zlikwidowane, a pozostate
zmuszono do przeceny swoich portfeli. Kryzys ten
spowodowal obnizenie ratingu kredytowego Turcji,
ogblny pesymizm gospodarczy, a w rezultacie trudno-
$ci wielu matych bankéw z pozyskiwaniem funduszy

BANK I KREDYT wrzesien 2006

za granica. Diugofalowe skutki kryzysu polegaly
na zmianie strategii dziatania bankéw, ktére ponow-
nie zaczely rozbudowywaé swojg sie¢ w celu pozy-
skania $rodkéw (Kibritgioglu 2005, s. 2).

Lata 1995-1997 to ponownie okres podejmowa-
nia zbyt wysokiego ryzyka przez banki tureckie. Ko-
lejny problem tureckiego sektora bankowego polegat
na kredytowaniu podmiotéw powigzanych kapitato-
wo (ang. connected lending). Dochodzito nawet do te-
go, ze wielkie konglomeraty przemystowe zaktadaly
w tym celu wlasne banki. W koncéwece lat 90. nasili-
ly sie¢ ponadto nielegalne dziatania podejmowane
przez sektor bankowy. Niezgodne z prawem praktyki
polegaty na defraudacji, fatszowaniu wielkosci bazy
kapitalowej, a nawet postugiwaniu sie upadloscia
w celu osiagniecia nielegalnych zyskéw (ang. looting)
(Soral, Iscan, Hebb 2003, s. 1).

2.2. Otoczenie instytucjonalne

Ogodlnie rzecz biorac, tworzenie rozwigzan instytucjo-
nalnych w sektorze bankowym nastepowalo w Turcji
z pewnym opdznieniem w stosunku do prywatyzacji
i deregulacji bankéw. Przykladem moze by¢ utworze-
nie w 1983 r. systemu gwarantowania depozytéw
(ang. Savings Deposit Insurance Fund — SDIF) w na-
stepstwie masowych upadlosci instytucji oszczedno-
$ciowo-kredytowych (ang. savings and loans institu-
tions). Prywatyzacja i deregulacja tureckiego sektora
bankowego nastgpowaly w warunkach braku wtasci-
wych ram prawno-instytucjonalnych, doprowadzajac
do licznych kryzyséw bankowych w latach 80. i 90.
(Soral, Iscan, Hebb 2003, s. 5).

Pierwsza znaczaca préoba wprowadzenia kom-
pleksowych regulacji sektora bylo uchwalenie w 1985 r.
prawa bankowego, na mocy ktérego Skarbowi Pan-
stwa powierzono odpowiedzialnosé¢ w zakresie regu-

Tabela 4. Zmiany w tureckim systemie gwarantowania depozytow bankowych

Rok

1933 Pierwsze tureckie regulacje w zakresie gwarantowania depozytow

1983 Utworzenie SDIF i powierzenie bankowi centralnemu administrowania systemem

1985 Formalizacja systemu, okreslenie limitu gwarancji na poziomie: 100% wartosci depozytu do wysokosci
3 mIn TRL, powyzej — 60%

1992 Objecie gwarancjami réwniez depozytéw w walutach obcych

1994 Wprowadzenie pelnych gwarancji oraz poszerzenie uprawnien SDIF o mozliwos§¢ udzielania pomocy
i restrukturyzacji zagrozonych bankéw

2000 Powierzenie BRSA administracji nad systemem

07.2000 Ustalenie limitu gwarancyjnego na poziomie 100 mld TRL

12.2000 Ponowne ustanowienie pelnych gwarancji

01.2003 Wprowadzenie sktadek uwzgledniajacych poziom ponoszonego ryzyka przez poszczegélne banki

07.2004 Ostateczne odejécie od pelnych gwarancji i ustalenie limitu gwarancyjnego na poziomie 50 mld TRL

(obecnie okoto 25 600 EUR)

Zrddto: opracowanie wilasne.
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lacji i nadzoru nad systemem bankowym. Jednak
umozliwienie ministrowi gospodarki zwalniania ban-
kéw majacych problemy z obcigzen podatkowych
spowodowalo wzrost pokusy naduzycia. Podobny sku-
tek mialo state zwiekszanie poziomu i zakresu ochro-
ny deponentéw, zwienczone wprowadzeniem pel-
nych gwarancji (ang. blanket guarantees) w odpowie-
dzi na kryzys finansowy i run na banki w 1994 r. (ta-
bela 4). Rozwigzanie to z jednej strony pomogto usta-
bilizowa¢ sytuacje w sektorze bankowym, ale z drugiej
stwarzalo bodZce do podejmowania wiekszego ryzyka
przez tureckie banki (Kibritcioglu 2005, s. 2).

Rzad turecki przejawial ponadto nieche¢ do za-
mykania niewyplacalnych bankéw - w la-
tach 1985-1999 na liscie bankéw majacych problemy
umieszczono lacznie 15 podmiotéw, ale zaden z nich
nie zostal zlikwidowany. Rosnaca pokusa naduzycia
skutkowata prowadzeniem przez banki nieodpowie-
dzialnej polityki, co powodowalo pogarszanie sie ich
kondycji ekonomiczno-finansowej po 1997 r. (Da-
mar 2004, s. 8).

Pogarszanie si¢ kondycji bankéw nastepowato
w warunkach stabych rozwigzan instytucjonalnych
— zaleznego od rzadu banku centralnego i nadzoru
bankowego oraz systemu gwarantowania depozytéw
przewidujacego pelne gwarancje (Akytiz, Bora-
tav 2001, s. 13).

2.3. Sytvacja w sektorze bankowym na przetomie
1999 i 2000 r.

Turecki sektor bankowy pod koniec lat 90. byt rela-
tywnie maly — relacja depozytéw do PKB ksztaltowa-
la sie na poziomie 28%, znacznie ponizej sredniej dla
krajéw rozwijajacych sie (65%) (Sasin 2001, s. 88).
Uwage zwracal stosunkowo wysoki stopien jego kon-
centracji — na 3 wielkie banki panstwowe przypada-
o 27%, a na 5 najwiekszych prywatnych ban-
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kow 40% aktywow catego sektora. Pozostala 1/3 akty-
wow skupiona byta w pozostatych bankach prywat-
nych (14%), bankach znajdujacych si¢ pod kontrola
SDIF (12%), oddziatach bankéw zagranicznych (3%)
i bankach inwestycyjnych (5%) (Moghadam 2005,
s. 54).

Cecha charakterystyczng sektora bankowego
w Turcji byta swoista dychotomia, w ktérej linie po-
dzialu wyznaczalo kryterium wlasnosciowe. Banki
panstwowe czesto pelnily role quasi-fiskalng — funk-
cjonowaly jako agencje rzadowe, zapewniajac finan-
sowanie wybranym sektorom gospodarki. Dziatalno$¢
bankéw prywatnych, w uproszczeniu, polegata nato-
miast na pozyskiwaniu $srodkéw od deponentéw oraz
z rynkow zagranicznych i inwestowaniu ich w bez-
pieczne, wysoko dochodowe papiery skarbowe. Sek-
tor bankéw prywatnych réwniez nie byt homogenicz-
ny - szczegbélna uwage zwracala sytuacja kilku ban-
kéw o sredniej wielkosci (np. Demirbanku), ktére an-
tycypujac spadek stép procentowych, przyjmowaty
silnie lewarowana pozycje (Ozatay, Sak 2003, s. 19).
Wiekszoé¢ bankéw prywatnych byta wilasnoscia du-
zych konglomeratéw przemystowych, co oznaczalo,
ze zaréwno banki panstwowe, jak i prywatne nie by-
ty niezalezne w swoich decyzjach kredytowych (Sa-
sin 2001, s. 87).

W koncéwce lat 90. kondycja finansowo-ekono-
miczna tureckich bankéw uleglta znacznemu pogor-
szeniu. Dane zaprezentowane w tabeli 5 wskazuja
na wzrost ryzyka bankéw komercyjnych na nastepu-
jacych obszarach:

* Ryzyko kredytowe. Odsetek ztych dlugéw za-
czal wzrasta¢ od 1998 r. i w grudniu 1999 r. osiagnat
poziom 10,7%. Wykazywanie przez banki duzo wyz-
szego poziomu zlych dtugéw po przejeciu przez SDIF
nasuwato ponadto watpliwoéci co do rzetelnosci in-
formacji sprawozdawczej bankéw oraz ich stosowa-
nia sie do obowiazujacych regulacji.

Tabela 5. Sytuacja w sektorze bankow komercyjnych

Wskaznik 1995 1996 1997 1998
Udzial ztych dlugéw (w %) 2,8 2,2 2,4 7,2
Aktywa walutowe/
zobowiazania walutowe 90,6 93,6 89,6 84,9
Zobowiazania walutowe minus
aktywa walutowe (w mld USD)

— wylacznie bilansowe 3,0 2,5 5,0 8,4

— bilansowe i pozabilansowe 0,6 1,2 1,9 2,9
Aktywa/zobowigzania
(do 3 miesiecy) b.d. b.d. 45,8 45,7
Udzial depozyté6w powyzej
6 miesiecy w depozytach ogétem 26,1 26,6 24,7 22,9

1999  marzec czerwiec wrzesien grudzien wrzesiefn
2000 2000 2000 2000 2001
10,7 9,8 9,7 9,3 11,6 18,6
79,4 74,3 73,0 71,6 75,9 81,0
13,2 17,2 19,2 20,9 17,4 12,4
2,9 5,7 5,6 5,8 5,5 0,7
46,3 40,8 41,8 43,9 39,9 43,9
28,2 19,8 18,7 19,3 15,1 11,6

Zrddlo: TCMB, Banks Association of Turkey (BAT).
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* Ryzyko walutowe. W okresie poprzedzajacym
kryzys finansowy cecha strukturalng sektora bankowe-
go bylo utrzymywanie wysokich otwartych pozycji wa-
lutowych. Zjawisko to wiaze sie z dluga historia utrzy-
mywania sie w Turcji wysokiej inflacji i wynikajacymi
z tego faktu trudnosciami bank6éw z uzyskaniem dtugo-
terminowego finansowania w walucie krajowe;j.

* Ryzyko stopy procentowej. Kolejna cecha struk-
turalng tureckiego sektora bankowego bylo niedopa-
sowanie aktywéw i pasywéw pod wzgledem termi-
néw przeszacowania (zmian) ich oprocentowania.
Zobowigzania mialy gléwnie charakter krétkotermi-
nowy, natomiast terminy zapadalnosci aktywéw byty
dluzsze. Niedopasowanie to wynikalo przede wszyst-
kim z trudnosci bankéw z uzyskaniem dlugotermino-
wego finansowania w krajowej walucie. Na szczeg6l-
ng uwage zastuguje spadkowa tendencja przecigtnego
okresu zapadalnoséci depozytéw w trakcie 2000 r.
(Ozatay, Sak 2003, s. 14-16).

Bledna polityka makroekonomiczna i podejmo-
wanie przez banki nadmiernego ryzyka doprowadzity
w latach 90. do zniwelowania pozytywnych efektéw
programu liberalizacji sektora podjetego w poprzed-
niej dekadzie. Turecki sektor bankowy, zataczajac
btedne kolo, ponownie charakteryzowat si¢ niska wy-
dajnoscia wynikajaca z przerostu sieci sprzedazy i za-
trudnienia (Kibritcioglu 2005, s. 2).

Na dodatek stale utrzymujacy sie wysoki poziom
inflacji zniszczyl zaufanie do waluty krajowej jako
srodka tezauryzacji. Turecka gospodarka i sektor ban-
kowy byly silnie zdolaryzowane — twarda waluta
funkcjonowata jako miernik wartosci, a takze jako
jednostka ksiegowa. Niskie zaufanie do liry powodo-
walo, ze depozyty w walucie krajowej stanowily
w koncéwce lat 90. zaledwie potowe ogdétu wkladow.

Jednym z najwigkszych probleméw nie tylko sek-
tora bankowego, ale w ogdle tureckiego zycia gospo-
darczego, politycznego i spolecznego byla szerzaca
sie korupcja. Zjawisko to bylo na tyle silnie wpisane
w turecka rzeczywistosé, ze zaden rzad nie potrafit
zmieni¢ niekorzystnej sytuacji. Silne zaleznosci po-
miedzy instytucjami finansowymi, wielkimi konglo-
meratami przemystowymi, politykami, urzednikami
i mediami doprowadzily do powstania trudnego
do przelamania uktadu wspélnych intereséw. Szerza-
ca sie w Turcji korupcja sprawiata, ze rzad i sektor
bankowy stawaly sie wzajemne zalezne, co miato ne-
gatywne konsekwencje dla calej gospodarki. W wielu
wypadkach licencje na dziatalnos¢ bankowa wyda-
wali politycy osobom powigzanym z nimi w zamian
za réznego rodzaju przystugi, a w powstalych w ten
spos6b bankach dochodzilo do licznych naduzyc¢.
Z kolei duze banki prywatne stawaly sie czescia kon-
glomeratow przemystowych i mialy za zadanie za-
pewni¢ finansowanie watpliwych badz ryzykownych
przedsiewzieé (Sasin 2001, s. 88).
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W koncowce lat 90. kondycja finansowo-ekono-
miczna tureckich bankéw uleglta znacznemu pogor-
szeniu, a rola bankéw sprowadzala si¢ niemal wy-
tacznie do transferowania funduszy z krajowego i za-
granicznego rynku finansowego do budzetu panstwa.
W wyniku polgczenia niestabilnosci makroekono-
micznej, stabych regulacji i nagannych praktyk stoso-
wanych przez banki turecki sektor bankowy w 1999 r.
byl juz bardzo zagrozony kryzysem systemowym
(Moghadam 2005, s. 54).

2.4. Banki islamskie

Prezentujac turecki sektor bankowy w okresie przed-
kryzysowym, nalezy réwniez wspomnie¢ o bankach
islamskich, funkcjonujacych woéwczas jako ,specjal-
ne izby finansowe” (ang. Special Finance Houses).
Rozwéj bankowosci islamskiej® w Turcji stal sie moz-
liwy dzieki wydaniu w 1983 r. regulacji zapewniaja-
cej specjalne przywileje dla tego typu instytucji w po-
réownaniu z bankami komercyjnymi. Banki islamskie
zaczely powstawac w Turcji w 1985 1. Poczatkowo by-
ly finansowane przez kapital zagraniczny, a w nastep-
nych latach bazowaly na kapitale krajowym
(Yuce 2003, s. 3-4).

Najwazniejsza ceche charakterystyczna banko-
wosci islamskiej stanowi zakaz stosowania procentu
(riba)?, wynikajacy z przepiséw Koranu. Aby zache-
ci¢ fundamentalnych muzutmanéw do korzystania ze
swoich ustug, podmioty te zaproponowaty tradycyjne
arabskie instrumenty finansowe niebazujace na sto-
pie procentowej. W rezultacie banki islamskie sg in-
stytucjami parabankowymi, w ktérych koszt pozyska-
nia i inwestowania kapitatu nie opiera sie bezposred-
nio na stopie procentowej, ale wynika z mechanizmu
wspdludziatu w ryzyku.

W latach 90. w Turcji funkcjonowato tacznie 6
bankéw islamskich. Pomimo systematycznego rozwo-
ju instytucje te mialy jednak marginalne znaczenie
w tureckim systemie finansowym — pod koniec lat 90.
ich udzial w tacznych aktywach systemu wynosil za-
ledwie 1,8%, natomiast udzial w rynku depozytéw
nie przekraczal 3-4% (Jang 2003, s. 6-7). Zdecydowa-
na wiekszos¢ (90-95%) srodkéw tureckich bankéw is-
lamskich inwestowana byta jako murabaha — powie-
rzanie Srodkow przez deponentéw, a nastepnie otrzy-
mywanie przychodéw wynikajacych ze stopy zwrotu
z finansowanego przedsiewziecia. Ceche charaktery-

8 Bankowos¢ islamska jest zjawiskiem stosunkowo nowym — pierwszy bank
tego typu powstal w 1963 r. w Egipcie. Cecha charakterystyczna tego sekto-
ra jest jego dynamiczny rozwdj — przecietnie 15-20% w skali rocznej. We-
dtug Institute of Islamic Banking and Insurance obecnie istnieje na $wiecie
ponad 300 islamskich instytucji finansowych posiadajacych taczne aktywa
w wysokosci 265 mld USD. Podmioty te funkcjonuja w ponad 75 krajach,
nie tylko na Bliskim Wschodzie i w Potudniowo-Wschodniej Azji, ale row-
niez w USA, w Europie i na Dalekim Wschodzie.

9 Bez wzgledu na okolicznosci i jego wysokosé.
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styczna tego typu finansowania stanowi z géry okre-
$lony okres zaangazowania Srodkéw i brak gwarancji
ich odzyskania (Starr, Yilmaz 2006, s. 7).

Poczatkowo banki islamskie byly nadzorowane
przez Skarb Panstwa oraz bank centralny i sktadaty
im sprawozdania. W 1999 r. oficjalnie wlaczono je
do sektora bankowego, poddajac je tym samym regu-
lacjom i nadzorowi, co bankil0. Zgromadzone w nich
srodki nie zostaly jednak objete Zadnym systemem
gwarancyjnym. Ich kondycja finansowa w okresie
przedkryzysowym byla nieco silniejsza niz bankéw
tradycyjnych gléwnie ze wzgledu na konserwatywny
sposéb zarzadzania.

3. Préba stabilizacji gospodarki
3.1. Zatozenia programu stabilizacyjnego MFW

Narastajaca w koncéwce lat 90. nieréwnowaga ma-
kroekonomiczna oznaczala, ze prowadzona przez
Turcje polityka gospodarcza wymagata radykalnych
zmian. Wladze tureckie nie po raz pierwszyl! doszly
do wniosku, ze wysoka inflacja jest zbyt duzym ob-
cigzeniem dla gospodarki, a jej krotkookresowe ko-
rzyéci ustgpuja znacznie wyzszym dlugookresowym
kosztom. W rezultacie 9 grudnia 1999 r. ogloszono
trzyletni program ograniczania inflacji i poprawy sy-
tuacji fiskalnej, ktéry mial by¢ realizowany w la-
tach 2000-2002. Program ten opracowano we wspol-
pracy z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
(ang. International Monetary Fund — MFW), ktéry za-
pewnit dodatkowe wsparcie finansowe w postaci re-
zerwowego kredytu w wysokosci 3,8 mld USD.

Realizacja programu stabilizacyjnego miala przy-
nies$¢ nastepujace skutki (Sasin 2001, s. 89):

- radykalne obnizenie poziomu inflacji z 63%
na koniec 1999 r. do 25% na koniec 2000 r., 12%
na koniec 2001 1. i 7% na zakonczenie realizacji pro-
gramu w 2002 r.,

- redukcje stép procentowych do rozsadnego po-
ziomu (poczatkowo nie okreslono ich docelowej wy-
sokosci),

— ozywienie wzrostu gospodarczego,

—uzyskanie lepszej alokacji zasobéw w gospodarce.

Kotwica programu stabilizacyjnego wprowadzo-
nego w Turcji byl nominalny kurs walutowy, a nie
agregaty pieniezne. Do$wiadczenia miedzynarodowe
wskazuja, ze programy tego typu okazuja sie skutecz-
niejsze w ograniczaniu poziomu inflacji i osigganiu
dyscypliny fiskalnejl2. Jednak ich realizacja niesie

10 Od tamtego czasu okreslane sa mianem (ang.) participation banks.

11 W latach 1961-1999 Turcja podpisala lacznie 16 porozumien z MFW
w sprawie ograniczenia inflacji i deficytu budzetowego, ale wszystkie je zla-
mata (Schaffer 2001, s. 1).

12 Realizacja programéw stabilizacyjnych z kotwica w postaci kursu walutowe-
go zakonczyla sig sukcesem w Argentynie w 1991 r. oraz w Brazylii w 1994 r.
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pewne ryzyko upadku rezimu kursowego, ktérego
wielko§¢ zalezy od wewnetrznych uwarunkowan da-
nego kraju. Najczestszym powodem niepowodzenia
podobnych programéw sa: niewltasciwa polityka fi-
skalna, staby sektor bankowy, brak zdefiniowanej
w programie strategii wyjscia oraz szoki egzogeniczne
(Serdengecti 2002, s. 3).

W programie okreslono 18-miesigeczng Sciezke
obnizania miesiecznej stopy nominalnej deprecjacji
liry w stosunku do koszyka walutowego sktadajacego
sie z dolara i euro. W rezultacie przez pierwsze 1,5 ro-
ku realizacji programu nominalny poziom koszyka
zamierzano podwyzsza¢ zgodnie z planowanym po-
ziomem inflacji. W ciggu nastepnych 18 miesiecy po-
lityka kursowa miata natomiast opiera¢ si¢ na rozsze-
rzajacym sie paSmie wahan wynoszacym 7,5%
do konica 2001 r., 15% do 1 lipca 2002 r. i 22,5%
do konca 2002 r. W ten sposéb okreslono strategie
wyijscia z programu, zakladajaca wzrost elastycznosci
ksztaltowania sie¢ kursu walutowego. Program okre-
§lal ponadto dopuszczalne wartosci rezerw waluto-
wych i aktywéw krajowych w posiadaniu banku cen-
tralnego. W trakcie danego kwartatu aktywa krajowe
netto mogty sie waha¢ w obrebie 5-procentowego pasma
wyznaczanego na podstawie bazy pienig¢znej w po-
przednim kwartale, ale ich warto$¢ na koniec kwarta-
tu byla z gory ustalona. Wszystkie te zalozenia, wraz
z zakazem sterylizacji przeplywéw kapitalowych
przez bank centralnyl3, sprawialy, ze system miat
funkcjonowac jako swoista izba walutowa (Aky-
urek 2006, s. 13).

Obnizeniu poziomu inflacji miala ponadto stu-
zy¢ indeksacja plac i cen w sektorze publicznym
przy uwzglednieniu nie oczekiwan adaptacyjnych,
ale na podstawie inflacji oczekiwanej. Bardzo istotne
dla wiarygodnosci programu mialo by¢ przeprowa-
dzenie reform fiskalnych. Program zaktadal poprawe
bilansu budzetowego zaréwno dzigki cieciom wydat-
kéw, jak i wzrostowi wplywéw z opodatkowania.
Do poprawy sytuacji fiskalnej miata sie przyczynic
przyspieszona prywatyzacja, z ktérej planowano uzy-
ska¢ w 2000 r. dochody na poziomie 7 mld USD. Pro-
gram zakladal ponadto przeprowadzenie reform
strukturalnych (m.in. w systemie zabezpieczenia spo-
tecznego i w sektorze produkcji rolnej), a takze dopro-
wadzenie do wiekszej przejrzystoséci budzetu poprzez
reforme funduszy okolobudzetowych.

Sukces programu zalezat nie tylko od determina-
cji rzadu w jego wdrazaniu, ale réwniez od pozyska-
nia wiarygodnosci w opinii spoleczenistwa i rynkéw
finansowych. Panowalo przekonanie, ze program byt
wewnetrznie spéjny, wlasciwie okreslono strategie
wyijscia, a rzad bedzie konsekwentny w realizacji jego

13 Emisja pienigdza miala nastgpowac lacznie z zakupem dewiz przez bank
centralny.
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zalozen. Stabos¢ programu polegta na negatywnych
skutkach ewentualnego niepowodzenia w obnizaniu
inflacji, polegajacych na wzmocnieniu oczekiwan sil-
nej deprecjacji w momencie zapowiadanego wyjscia
z programu i ryzyku ataku spekulacyjnego na turecka
walute (Akytiz, Boratav 2001, s. 14).

3.2. Dziatania podjete wobec sektora bankowego

Program stabilizacyjny MFW realizowany w Turcji
od poczatku 2000 r. przewidywal réwniez przeprowa-
dzenie reform w systemie finansowym. Wymagata te-
go stale pogarszajaca sie sytuacja sektora bankowego
oraz nadmierna akumulacja ryzyka w bilansach ban-
kéw. Mimo Ze najczesciej za poczatek kryzysu banko-
wego Turcji przyjmuje sie grudzien 1999 r., to pierw-
sze symptomy kryzysu pojawily si¢ juz pomiedzy
styczniem 1998 r. a styczniem 1999 r. W tym okresie
SDIF przejal dwa niewyplacalne banki — Interbank
i Bank Express14. Problemy w tych bankach nie zmu-
sily jednak wladz tureckich do podjecia zadnych ra-
dykalnych dziatan o charakterze systemowym. Sytu-
acja zmienila sie dopiero w grudniu 1999 r., kiedy
SDIF przejal 5 niewyplacalnych bankéw (wykres 6)
(Damar 2004, s. 13).

Rzad turecki, majac Swiadomos¢ stabosci nadzo-
ru bankowego, podjal w potowie 2000 r. dzialania
zmierzajace do stworzenia ram prawnych i regulacyj-
nych zgodnych z miedzynarodowymi standardami.
Znowelizowane prawo bankowe zaostrzylo zasady
klasyfikacji naleznosci, tworzenia rezerw oraz wyce-
ny zabezpieczen. Wprowadzono limity koncentracji
ekspozycji kredytowych, ustanowiono nowe regula-
cje w zakresie zarzadzania ryzykiem, konsolidacji
i rachunkowosci bankowej, a takze zaostrzono przepi-
sy odnoszace sie do ekspozycji walutowych. Ponadto

14 Przyczyng probleméw Interbanku bylo kredytowanie podmiotéw powia-
zanych, natomiast Bank Express doswiadczyt runu na depozyty.
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zdefiniowano spos6b postepowania wobec bankow
tracacych plynnos¢ i niewyplacalnych, utatwiajac ich
likwidacje. Normy ostroznosciowe, ktére wczesniej
odnosily sie jedynie do dzialalnosci bankéw prywat-
nych, zaczeto réwniez stosowaé wobec bankéw pan-
stwowych (Moghadam 2005, s. 54).

Powazny kryzys bankowy w 1999 r. zwrécil po-
nadto uwage na konieczno$¢ utworzenia niezaleznej
instytucji, ktéra przejetaby od Skarbu Panstwa kom-
petencje regulacyjne i nadzér nad bankami. Nowy re-
gulator mial zosta¢ powotany do konica marca 2000 r.,
jednak realizacja tego zadania odbyla si¢ z 5-mie-
sierp-
niu 2000 r. powolano Urzad Regulacji i Nadzoru Ban-

siecznym opodznieniem. Ostatecznie w

kowego (ang. Banking Regulation and Supervision
Agency — BRSA), powierzajac mu dodatkowo admini-
strowanie systemem gwarantowania depozytéw (So-
ral, Iscan, Hebb 2003, s. 5).

3.3. Realizacja programu stabilizacyjnego

Realizacja programu stabilizacyjnego w poczatkowej
fazie nastepowata zgodnie z planem. Wladze tureckie
prowadzity polityke pieniezna i kursowa Scisle we-
diug zalozen — nie dokonywano sterylizacji, utrzymy-
wano aktywa krajowe netto na zalozonym poziomie.
Dzigki temu program stabilizacji gospodarki zaczat
przynosi¢ pozytywne skutki. Bardzo szybko spadatly
stopy procentowe, co pomoglo uzyska¢ znaczna po-
prawe sytuacji fiskalnej — saldo podstawowe budzetu
wynioslo 2,8% PKB w stosunku do zakladanych 2,2%
(tabela 6).

Pomimo og6lnego sukcesu w realizacji programu
niepokoil m.in. wcigz stosunkowo wysoki poziom in-
flacji, co ograniczalo zaufanie do programu. Niezado-
walajgce rezultaty polityki dezinflacyjnej mialy trzy
gtéwne przyczyny (Akytiz, Boratav 2001, s. 16):

* Pojawil sie swoisty trade-off pomiedzy ograni-
czaniem inflacji a poprawa sytuacji fiskalnej, ponie-

Tabela 6. Program stabilizacyjny - plan i wykonanie

Wskaznik 1999 2000 2001
plan wykonanie plan plan wykonanie
pierwotny wtorny

Wzrost PKB 6,1 (5-5,5) 6,1 (5-6) -3,0 9,4
Stopa inflacji (CPI) 68,8 25,0 39,0 (10-12) 52,5 68,5
Nominalna stopa procentowas 106,2 - 38,0 — 81,1 100,4
Saldo podstawowe budzetubP -2,0 2,2 2,8 5,0 5,5 5,5
Saldo budzetub -12,4 -7,4 -6,6 - -3,2 -
Dlug publiczny nettob 61,0 58,0 58,4 56,5 78,5 93,5
Dlug krajowy nettoP 40,9 - 38,8 - 44,3 53,9
Bilans na rachunku biezacymb -0,7 (-1,5; -2) -4,8 (-1,5; -2) -0,6 1,5
Dlug zagraniczny nettob 34,0 34,0 37,0 - 44,3 51,8

a oprocentowanie bonéw skarbowych
b w 9% PKB
Zrddto: MFW, TCMB.
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waz ograniczenie strat przedsigbiorstw panstwowych
wymagalo podniesienia cen wytwarzanych przez nie
produktéw.

* Notowano znaczny wzrost plac — w sektorze
publicznym byt on skutkiem uktadéw zbiorowych za-
wartych w poprzednich latach, natomiast w sektorze
prywatnym wciaz stosowano indeksacje oparta
na oczekiwaniach adaptacyjnych.

* Znacznie szybciej niz cel inflacyjny rosty czynsze.

Znacznie bardziej niz stosunkowo powolny spa-
dek inflacji niepokoil jednak fakt, ze w potowie roku
deficyt na rachunku biezacym przekroczyt zakladang
warto$¢. CzeSciowo wynikalo to jednak z faktu, ze
wzrost gospodarczy, umocnienie waluty i spadek stép
procentowych pobudzajg import. Na wzrost importu
mialy rowniez wplyw czynniki egzogeniczne, takie
jak wzrost cen ropy naftowej oraz pogarszajace sie
warunki wymiany (ang. terms of trade) wskutek
umocnienia sie dolara w stosunku do euro (Serden-
gecti 2002, s. 7). Deficyt na rachunku biezacym nie-
pokoil, poniewaz luka w oszczednosciach byta finan-
sowana gléwnie pozyczkami krétkoterminowymi,
ktére w kazdej chwili mogly zamieni¢ sie w odptyw
kapitatu. Pomimo duzego naplywu kapitatu do Turcji
systematycznie pogarszala sie relacja wielkosci re-
zerw walutowych do poziomu zadluzenia krétkookre-
sowego oraz deficytu na rachunku biezacym. Ponadto
rynki finansowe mialy w pamieci kryzys walutowy
7 1994 r., kiedy deficyt na rachunku biezgcym nie byt
az tak wysoki, a takze pogtebiajacy sie kryzys argen-
tynski. W rezultacie na poczatku drugiej polowy 2000 r.
realizowany program stabilizacyjny zaczal wykazy-
waé coraz wigksza wrazliwo$¢ na ewentualne szoki
(Akyurek 2006, s. 20).

Gléwna bolaczka podczas realizacji programu
byt zbyt skromny postep w przeprowadzaniu reform
strukturalnych. Rzad turecki nie podjal wystarczaja-
cych dziatan, ktére — w odréznieniu od srodkéw do-
raznych — trwale poprawilyby sytuacje fiskalng. Nie-
wielki postep osiagnieto w zakresie poprawy przej-
rzystosci budzetu — udato sie zlikwidowacé jedynie 27
sposréd 61 przeznaczonych do likwidacji funduszy
budzetowych (Ozatay, Sak 2003, s. 22). Rzad zaprze-
stal ponadto sktadania raportéw o sytuacji w szeroko
pojetej sferze finanséw publicznych, co wzbudzito
podejrzenia co do rozmiaru operacji quasi-fiskalnych.
Réwniez wyniki restrukturyzacji systemu zabezpie-
czen spotecznych i sektora produkcji rolnej byty dosé
skromne. Pojawily sie¢ tez problemy i opdZnienia
w prywatyzacji gléwnych branz i flagowych spétek,
takich jak Turk Telecom i Turkish Airlines, co skutko-
walo czasowym wstrzymaniem platnosci ze strony
MFW. Wszystko to doprowadzilo do niestabilnosci
politycznej i niezadowolenia spotecznego, objawiaja-
cego sie masowymi strajkami, w ktérych udziat wzie-
to ponad milion pracownikéw (Tsagaris 2001, s. 1).

Macroeconomics

Ogolnie rzecz biorac, gospodarka turecka zaczela
przezywac trudnosci z dostosowywaniem si¢ do no-
wych realiéw gospodarczych i niskiej inflacji. W wa-
runkach mniejszego zaufania wobec gospodarki i spa-
dajacych stép procentowych pojawily sie trudnosci
bankéw z pozyczaniem funduszy za granica. W paz-
dzierniku 2000 r. SDIF zostal zmuszony do przeje-
cia 2 kolejnych niewyplacalnych bankéw, ktérych
straty na poziomie 6 mld USD oznaczaly dodatkowe
koszty dla budzetu. Ponadto ujawniono nielegalne
praktyki w wielu bankach i rozpoczeto aresztowania
wlascicieli i kadry zarzadzajacej. Wszystko to wska-
zywalo na problemy o charakterze systemowym i wy-
wotlalo spekulacje co do kondycji finansowej catego
sektora bankowego. Sytuacje dodatkowo pogarszatl
brak mozliwosci udzielenia wsparcia ptynnosciowe-
go przez bank centralny, co zwigkszalo prawdopodo-
biefistwo wystapienia kryzysu bankowego (Serden-
gecti 2002, s. 7).

W poréwnaniu z podobnymi programami reali-
zowanymi w innych krajach boom w naptywie kapi-
talu trwat w Turcji znacznie krécej i zakonczyt sie za-
nim odnotowano istotny postep w ograniczaniu po-
ziomu inflacji. NajczesSciej wskazywana przyczyna
niepowodzenia programu jest brak pewnych warun-
kéw wstepnych w postaci silnego sektora bankowego,
swobodnego dostepu do finansowania zagranicznego,
a takze pozytywnych perspektyw ksztaltowania sie
salda rachunku biezacego (Sasin 2001, s. 92). Niekto-
rzy autorzy zwracaja uwage na bledy konstrukcyjne
programu stabilizacyjnego, polegajace m.in. na za-
pewnieniu zbyt malej elastycznosci polityce makro-
ekonomicznej w przypadku wzrostu deficytu na ra-
chunku biezacym, a takze niedostosowaniu programu
do specyfiki sektora bankowego (Akyiiz, Bora-
tav 2001, s. 28-29).

4. Przebieg kryzysu
4.1. Pierwsze zatamanie — listopad 2000 r.

Podobnie jak w wigkszosci kryzyséw w krajach roz-
wijajacych sie, trudno jest wskaza¢ jedna przyczyne
zalamania sie zaufania inwestoréw i odptywu kapita-
tu zagranicznego z Turcji. Z pewnoscia przyczynil sie
do tego narastajacy deficyt na rachunku biezacym,
a takze zbyt wolne tempo przeprowadzania reform
strukturalnych, co obnizylo wiarygodnos¢ realizowa-
nego programu stabilizacyjnego. Znaczne opéZnienie
w tworzeniu niezaleznej instytucji nadzoru bankowe-
go istotnie przyczynilo si¢ do niepowodzenia wpro-
wadzenia regulacji majacych na celu ograniczenie ry-
zyka w sektorze bankowym. Turcji nie sprzyjala po-
nadto sytuacja miedzynarodowa, a w szczegélnosci
kryzys w Argentynie, powodujacy spadek zaufania
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inwestoréw zagranicznych wobec krajéw rozwijaja-
cych sig (Serdengecti 2002, s. 7).

Rosnaca niepewno$¢ w sektorze bankowym,
wywolana kolejnymi doniesieniami o nielegalnych
praktykach, spowodowala, Ze najwieksze banki tu-
reckie obciely linie kredytowe dla mniejszych ban-
kéw, zabezpieczajac sie tym samym przed ich ewen-
tualng upadtoscia. Kilka bankéw wycofalo 600 bln
TRL z rynku miedzybankowego i zdeponowalo je
w banku centralnym na nieoprocentowanym ra-
chunku, co oznaczalo wycofanie 21% pieniadza
znajdujacego sie w obiegu (Keyder 2001, s. 40).
Trudna sytuacja plynnosciowa mniejszych bankéw
i poszukiwanie przez nie plynnosci doprowadzily
do znacznego wzrostu stép procentowych. Byl to ne-
gatywny sygnal dla zagranicznych inwestoréw, kté-
rzy zaczeli sprzedawaé tureckie aktywa, doprowa-
dzajac do dalszego wzrostu stép procentowych.
W rezultacie doszto do zmaterializowania sie ryzyka
stopy procentowej, co mialo negatywne konsekwen-
cje dla bankéw, ktére zaciagnely zobowigzania krét-
koterminowe, inwestujac je w dlugoterminowe pa-
piery rzadowe.

Duze znaczenie dla wybuchu kryzysu miala
utrata plynnosci przez Demirbank — dziewiaty co
do wielkosci bank w systemie, majacy 5-procentowy
udzial w rynku depozytéw. Postawilo to wladze ban-
ku centralnego przed klasycznym dylematem poja-
wiajacym sie w sytuacji jednoczesnego zagrozenia
sektora bankowego i presji na rezim kursu waluto-
wego. W takiej sytuacji bank centralny moze utrzy-
mywac reguly polityki pienieznej i rezim kursowy,
narazajac system finansowy na kryzys, albo dziata¢
jako pozyczkodawca ostatniej instancji (Akyiiz, Bo-
ratav 2001, s. 21). Poczatkowo TCMB wybratl te
pierwsza opcje, ale w momencie gdy problemy plyn-
nosciowe zaczely nabiera¢ charakteru systemowego,
dostarczyl rynkowi plynnosci, lamigc tym samym
zasady programu.

To jednak nie powstrzymalo odplywu kapitalu
i bank centralny stracil w ciggu tygodnia niemal 5,5
mld USD rezerw — co oznaczalo ich 23-procentowy
spadek: z 24,4 do 18,9 mld USD (Akyurek 20086,
s. 24). Widzac, ze takie dzialanie prowadzi wprost
do katastrofy i catkowitego wyczerpania rezerw wa-
lutowych, TCMB po kilku dniach zmienit swoja po-
lityke i oglosil definitywny koniec wsparcia ptynno-
Sciowego. Mialo to da¢ sygnal, ze wladze trwaja
przy realizacji programu i zamierzaja odbudowac
zaufanie rynkow finansowych. Udalo si¢ powstrzy-
mac odplyw kapitatu, ale stopy procentowe osiagne-
ty poziom 700% (maksymalnie 1 950%), a kapitali-
zacja gieldy zmniejszyla si¢ 0 50% w ciggu miesiaca
(Sasin 2001, s. 94). Doszlo rowniez do upadku De-
mirbanku i przejecia go przez SDIF.
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4.2. Przejsciowa stabilizacja

Odpowiedz rzadu tureckiego na wydarzenia z li-
stopada i grudnia 2000 r. polegata na wprowadzeniu
szeroko zakrojonego programu restrukturyzacji i na-
prawy sektora bankowego. Jego gléwne zalozenia
obejmowaly dokapitalizowanie najstabszych bankéw,
eliminacje otwartych pozycji walutowych, dziatania
konsolidacyjne w sektorze oraz restrukturyzacje ban-
kéw panstwowych. Nalezy jednak mie¢ na uwadze,
ze realizacja powyzszych celéw byta znacznie utrud-
niona ze wzgledu na trwajacy kryzys finansowy (Da-
mar 2004, s. 14).

W grudniu 2000 r. zapowiedZ nowego wsparcia
MFW dla tureckiej waluty na poziomie 7,5 mld
USD zaowocowala przejsciowa stabilizacjg finanso-
wa i powstrzymata odptyw kapitatu. Dodatkowa po-
moc MFW ustabilizowata rynki finansowe. W poto-
wie stycznia 2001 r. udato si¢ odbudowaé¢ wyjscio-
wy poziom rezerw walutowych i obnizy¢ stopy pro-
centowe do 60%. Stabilizacja okazala sie jednak
przejSciowa, a prawdopodobienstwo wystapienia
kolejnych wstrzaséw pozostawato wysokie. W poto-
wie lutego 2001 r. stopy procentowe powrdcily
do poziomu 70%, a $redni termin zapadalnosci diu-
gu ulegl znacznemu skréceniu. Ponownie zdolnosé
do utrzymania krajowego dtugu publicznego stala sie
zagrozona. Zaufanie do programu ograniczania infla-
cji bylo juz na wyczerpaniu i pojawiala si¢ niepew-
noé¢ co do dalszych tendencji gospodarczych (Aky-
urek 2006, s. 25).

4.3. Kulminacja kryzysu — luty 2001 r.

Ostatecznie brak porozumienial® pomiedzy premie-
rem a prezydentem doprowadzil 19 lutego 2001 r.
do masowego odplywu kapitatu i kolejnego zatama-
nia plynnosciowego. Bank centralny oglosil dwu-
dniowe wakacje bankowe, ale po otwarciu bankéw
jednodniowe stopy procentowe przekroczyly po-
ziom 5 000%. Wsparcie plynnosciowe TCMB pomo-
glo je obnizy¢ do 700%, ale jego wielkos¢ doprowa-
dzita do destabilizacji rezimu kursowego. Poziom re-
zerw banku centralnego ponownie obnizyt sie
0 5 mld USD w ciagu tylko jednego tygodnia. Wszyst-
kie te czynniki sprawily, Zze tym razem rzad zostat
zmuszony do porzucenia rezimu kursu pelzajacego
i uplynnienia liry (tabela 7). W rezultacie waluta tu-
recka stracita nastepnego dnia 40% swojej wartosci
(Akyurek 2006, s. 25).

Zawirowania na rynkach finansowych doprowa-
dzily do upadku 2 kolejnych, po Demirbanku, ban-
kéw. Przyczyn ich upadku nalezy upatrywaé¢ w zma-

15 Bez podania zadnych szczegélowych przyczyn.
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Tabela 7. Zmiany rezimu kursowego

Macroeconomics

1990 - 31 grudnia 1999

Kurs plynny kierowany
(ang. managed floating)

1 stycznia 2000 - 22 lutego 2001

(ang. crawling peg)

Od 22 lutego 2001
Kurs plynny
(ang. free floating)

Kurs pelzajacy

Uwaga: rezim kursu ptynnego kierowanego oraz kursu pelzajacego opierat si¢ na koszyku walutowym: 1 USD + 0,77 EUR.

Zrddto: opracowanie wlasne.

terializowaniu sie ryzyka walutowego, bowiem banki
te mialy wysokie otwarte pozycje walutowe. O ile li-
stopadowy kryzys w wiekszym stopniu uderzyt
w panstwowe banki, ktére podejmowaly wieksze ry-
zyko stopy procentowej, o tyle zalamanie sie waluty
w lutym 2001 r. dotkneto gtéwnie banki prywatne,
bardziej narazone na ryzyko walutowe (Ozatay,
Sak 2003, s. 16-17).

Pierwsza faza kryzysu nie przyniosta powaz-
niejszych negatywnych konsekwencji dla sektora
bankéw islamskich, poniewaz nie byly one silnie
narazone na ryzyko stopy procentowej. Wycofywa-
nie depozytéw zlozonych przez banki komercyjne
doprowadzilo natomiast do pogorszenia ich sytuacji
plynnosciowej. Najwiekszy turecki bank islamski
— Ihlas Finanse, majacy 40% udzialu w depozytach
tego sektora, zaczal traci¢ ptynnos¢ wskutek zaprze-
stania splaty pozyczek udzielonych jego akcjonariu-
szom. Ostatecznie 10 lutego 2001 r. ogloszono jego
upadtosé, co zrodzito watpliwosci co do kondycji fi-
nansowej pozostalych bankéw islamskich. Fakt, ze
depozyty zgromadzone w tym sektorze nie byly ob-
jete zadnym systemem gwarancyjnym wywolal run
na banki, czyli wzmozone wycofywanie depozytéw
(Starr, Yilmaz 2006, s. 9). 21 lutego 2001 r. banki is-
lamskie oglosily wprowadzenie prywatnego syste-
mu gwarancyjnegol® majacego akceptacje, ale nie
wsparcie finansowe ze strony Skarbu Panstwa. To
jednak nie powstrzymalo fali wycofywania depozy-
téw i ostatecznie udzial bankéw islamskich w ryn-
ku depozytéw spadl w 2001 r. do 1,6% (Jang 2003,
s. 7).

W nastepstwie upadku waluty rzad ponownie
stanal przed dylematem pojawiajacym sie w sytuacji
jednoczesnego kryzysu walutowego i bankowego. Za-
famanie si¢ waluty nakazywaloby przeprowadzenie
znacznego dopasowania poziomu kursu, polaczonego
z zaciesnieniem polityki pienieznej i fiskalnej. Mogto-
by to jednak doprowadzi¢ do pogorszenia kondycji
sektora bankowego z powodu wzrostu kredytéw stra-
conych wskutek negatywnego wplywu takiej polityki
na dochodowo$¢ przedsigbiorstw. Dodatkowym pro-
blemem w Turcji, wynikajacym z ewentualnego zaciesnie-
nia polityki pienieznej, byl wysoki poziom krajowego
dtugu publicznego.

16 Wedtug International Association of Deposit Insurers byt to pierwszy is-
lamski system gwarancyjny na $wiecie.

5. Skutki kryzysu
5.1. Konsekwencje makroekonomiczne

Zaréwno turecki sektor bankowy, jak i przedsigbior-
stwa bardzo ucierpiaty w wyniku kryzysu finansowe-
go w latach 2000-2001. Niezwloczne dokapitalizowa-
nie bankéw panstwowych i tych przejetych przez
SDIF dodatkowo zwigkszyto dtug publiczny. Postepu-
jaca deprecjacja kursu walutowego grozilta nasileniem
sie proces6w inflacyjnych. Ponadto rzadzacy politycy
utracili swojg wiarygodno$¢. Aby przezwyciezy¢ te
trudnosci, 15 maja 2001 r. ogloszono nowy program
gospodarczy na lata 2001-2003, a premierem zostal,
powracajacy z Banku Swiatowego, Kemal Dervis.
Gléwne zalozenia tego programu zakladaty uptynnie-
nie liry tureckiej, ustanowienie niezaleznego banku
centralnego, wzmocnienie dyscypliny fiskalnej, prze-
prowadzenie reform strukturalnych, szczegélnie
w odniesieniu do sektora bankowego. Planowano do-
kapitalizowaé banki panstwowe oraz odpolityczni¢ je
i urynkowi¢ (Akyurek 2006, s. 26). Zawarto nowe po-
rozumienie z MFW, ktory udzielit kolejnego kredytu
na stabilizacje gospodarki w wysokosci 10 mld USD.
Byl to juz czwarty w ciagu dwéch lat pakiet pomocy
Funduszu dla Turcji, ktéry wyasygnowat tacznie 30
mld USD (Akytiz, Boratav 2001, s. 27).

Mimo ze pomoc finansowa MFW pomogta ustabi-
lizowa¢ rynek walutowy, to jednak dostosowanie na-
stapito w znacznej mierze w wyniku procesu deflacyj-
nego. Z jednej strony zalamanie sie¢ dzialalnosci go-
spodarczej pociagnelo za sobg znaczne zmiany w bi-
lansie platniczym, gléwnie ze wzgledu na drastyczny
spadek importu. Z drugiej strony poglebiajaca sie rece-
sja gospodarcza oznaczala niewyplacalnos¢ wielu
dluznikéw, a zaprzestanie przez nich obstugi zadluze-
nia zagranicznego spowodowalo mniejszy popyt
na dewizy i tym samym mniejsza sprzedaz waluty kra-
jowej. W rezultacie stabilizacja rynkéw nastapita nie
tyle poprzez naplyw kapitatu zagranicznego, ale defla-
cje, niedoplynnosc¢ i liczne przypadki upadiosci.

Ogodlnie rzecz biorac, turecki kryzys finansowy
wywolal powazne konsekwencje makroekonomiczne
i skutki dla sfery realnej. Recesja gospodarcza przy-
niosta spadek PKB w 2001 r. na poziomie -9,5% (tabe-
la 8). Realizacja programu gospodarczego na la-
ta 2001-2004 i stabilizacja polityki makroekonomicz-
nej doprowadzily jednak do szybkiego wzrostu go-
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Tabela 8. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne w latach 2000-2005

Wskaznik 2000
Wzrost PKB 6,3
Stopa bezrobocia 6,6
CPI 54,9
Stopa procentowa na rynku m-bankowym 56,7
Deficyt budzetowy (w % PKB) 10,2
Dtug publiczny (w % PKB) -
— dlug krajowy 29
— dlug zagraniczny _
Deficyt handlowy (w % PKB) 13,3
Saldo rachunku biezacego (w % PKB) -4,9
Rezerwy walutowe (w mld USD) 22,5

2001 2002 2003 2004 2005
-9,5 7,9 5,9 9,9 7,4
8,4 10,3 10,5 10,3 10,3
54,4 45,0 25,3 8,6 8,2
92,0 49,5 36,2 21,4 14,7
16,2 14,2 11,2 7,1 2,0
95 89 79 75 -
68 55 54 52 50
27 34 25 23 -
6,3 8,7 9,2 11,5 -
2,4 -1,0 -2,8 -4,8 -3,0
18,9 26,7 33,6 36,0 50,5

Zrodio: IFS, Turkstat, BAT

spodarki w kolejnych latach i znacznego obnizenia
poziomu inflacji. Poprawiajaca sie sytuacja fiskal-
na spowodowala spadek zadluzenia publicznego i po-
ziomu stép procentowych.

Niemniej jednak przeprowadzane reformy struk-
turalne przyczynily sie do trwalego wzrostu stopy
bezrobocia do poziomu ponad 10%. Ponadto szybki
wzrost gospodarki i aprecjacja realnego kursu waluto-
wego powodowaly przyrost deficytu na rachunku bie-
zacym. Byt on z kolei z nawigzkg kompensowany na-
plywem kapitalu, co pozwolilo bankowi centralnemu
na akumulacje rezerw walutowych (Moghadam 2004,
s. 6-11).

5.2. Restrukturyzacja sektora bankowego

Program naprawczy wprowadzony w maju 2001 r.
przez BRSA we wspélpracy z MFW i Bankiem Swia-
towym przewidywal 4 rodzaje dzialan wobec sektora
bankowego:

— restrukturyzacje bankéw panstwowych,

— rozwigzanie probleméw bankéw przejetych
przez SDIE

- wzmocnienie finansowe bankéw prywatnych,

— dalszg poprawe w zakresie regulacji i nadzoru
nad sektorem bankowym.

O ile restrukturyzacja bankéw panstwowych
i wprowadzanie nowych regulacji postepowaly sto-
sunkowo sprawnie, o tyle w dwo6ch pozostatych sfe-
rach notowano umiarkowany postep. BRSA opowia-
data sig¢ za restrukturyzacja, a nastepnie sprzedaza
bankéw przejetych przez SDIF, a niekoniecznie ich li-
kwidacja. To oczywiscie wydluzalo caly proces, ale
pomoglo uchronié¢ turecki sektor bankowy przed ru-
nem na banki. Od 1997 r. SDIF przejal tacznie 20 pry-
watnych bankéw, w tym 16 w okresie kryzysu banko-
wego od stycznia 1999 r. do lipca 2001 r. (wykres 6).
W wigkszosci byly to mate banki, ale tacznie skupia-
ly 20%

aktywéw calego sektora bankowego

(Moghadam 2005, s. 56). Do kwietnia 2004 r. udalo
sie przeprowadzic¢ restrukturyzacje i sprzedaz wszyst-
kich bankéw z wyjatkiem jednego. W 7 przypadkach
polaczono banki, w 7 kolejnych zlikwidowano, nato-
miast 6 sprywatyzowano.

Podejscie BRSA do bankéw prywatnych w po-
czatkowej fazie realizacji programu naprawczego by-
fo raczej pasywne. Liczono, ze polepszajaca sie ko-
niunktura i dobrowolne fuzje bankéw poprawia sytu-
acje w tym sektorze. Podejscie to zmienilo sie
w 2002 1., kiedy BRSA stala si¢ bardziej aktyw-
na i podjela oficjalny program dokapitalizowania ban-
kéw prywatnych. W tym samym czasie BRSA wypra-
cowala i wdrozyla regulacje prawne majace rozwia-
zaé problem zltych dlugéw, obejmujace utworzenie
agencji zarzadzajacej tymi aktywami — ang. Asset Ma-
nagement Corporation oraz wdrozenie rynkowego
mechanizmu restrukturyzacji dlugéw przedsie-
biorstw (tzw. Istanbul Aproach). Naleznosci obstugi-
wane regularnie zostaly natomiast przetransferowane

Wykres 6. Liczba upadlosci bankow
w latach 1997-2003

8

7

1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zrédto: Damar (2004, s. 2), Banking Regulation and Supervision Agency
(BRSA), Savings Deposit Insurance Fund (SDIF).
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Tabela 9. Koszty kryzysu bankowego

Koszty kryzysu
w mld USD jako % PKB

Koszty dla Skarbu Panstwa 43,7 29,5
Restrukturyzacja bankéw panstwowych 21,9 14,8
Rezerwy na stracone naleznosci 19,0 12,8
Dokapitalizowanie 2,9 2,0
Restrukturyzacja bankéw prywatnych 21,8 14,7
Koszty dla sektora prywatnego 9,5 6,4
Koszty poniesione przez SDIF 6,7 4,5
Dokapitalizowanie przez akcjonariuszy 2,8 1,9
Lacznie 53,2 35,9

Zrddio: BRSA.

do Bayindirbank, ktéry funkcjonowat jako bank po-
mostowy (Moghadam 2005, s. 56-58).

Ogodlnie rzecz biorac, kondycja tureckiego sekto-
ra bankowego bardzo ucierpiala w wyniku kryzysu,
ktéry wymusil procesy konsolidacyjne bankéw i ma-
sowa pomoc ze §rodkéw publicznych. Laczne koszty
restrukturyzacji okazaly si¢ bardzo wysokie — prze-
kroczyty 53 mld USD, co odpowiada okoto 36% PKB
w 2001 r. Zdecydowana wigkszos¢ tej kwoty stanowi-
ly koszty Skarbu Panstwa; stosunkowo niewielka
cze$¢ srodkéw pochodzita od sektora prywatnego (ta-
bela 9). Restrukturyzacja sektora bankowego pociagne-
fa za soba zwolnienia 36 tys. pracownikow, tj. 20%
0s6b zatrudnionych w bankach (Damar 2004, s. 16).

Aby sfinansowa¢ restrukturyzacje bankéw, SDIF
musiala tez zaciggna¢ dlug wzgledem Skarbu Pan-
stwa; na koniec 2003 r. wynosit on 36,2 mld USD.
Skarb Panstwa bedzie prawdopodobnie zmuszony
do umorzenia tego dtugu, poniewaz kwota ta wydaje
sie trudna do sfinansowania ze srodkéw odzyskanych
z restrukturyzacji aktywéw czy ze sktadek bankéw
z tytulu systemu gwarantowania depozytéw.

Powyzsze dane $wiadcza o tym, ze kryzys finan-
sowy w Turcji byt jednym z najbardziej kosztownych
w ostatnich latach. Jednak bolesny proces zalamania
sie sektora bankowego i wychodzenia z kryzysu przy-
niost takze pozytywne skutki w postaci wiekszej efek-
tywnosci dziatania bankéw oraz dostosowania regula-
cji bankowych do standardéw miedzynarodowych1?.
Na uwage zasluguje ponadto gruntowana poprawa
rozwigzan instytucjonalnych i regulacyjnych w za-
kresie sieci bezpieczenstwa finansowego. Od sierp-
nia 2000 r. funkcjonuje niezalezna instytucja nadzoru
bankowego, w maju 2001 r. znowelizowana ustawa
zapewnila bankowi centralnemu niezaleznos¢ opera-
cyjna, natomiast w lipcu 2004 r. ostatecznie zrezygno-

17 Odnoszacych si¢ m.in. do norm adekwatnosci kapitalowej, ekspozycji
w zakresie ryzyka walutowego, praktyk kredytowania powigzanego, norm
zaangazowania bankéw w dzialalnos¢ niebankowa, tworzenia rezerw
na nieobstugiwane naleznosci, zarzadzania ryzykiem oraz zasad rachunko-
wosci i kontroli wewnetrzne;j.

wano z pelnych gwarancji dla deponentéw, ustalajac
limit gwarancyjny na poziomie zblizonym do stan-
dardéw UE (tabela 4).

Dzieki pozytywnym tendencjom i znacznej po-
prawie sytuacji tureckich bankéw relacja aktywéw
sektora do PKB na poziomie 84% w 2005 r. (TCMB
2006, s. 39) jest podobna jak w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Jednak struktura systemu banko-
wego w Turcji w poréwnaniu z sektorami bankowy-
mi w krajach naszego regionu znacznie si¢ rézni
pod trzema wzgledami. Po pierwsze, wcigz duzy jest
udzial bankéw panstwowych — Ziraat, Halk i Emlak
maja 42-procentowy udzial w rynku depozytéw i 20-
procentowy udzial w rynku kredytowym. Po drugie,
Turcja wcigz jest krajem relatywnie zamknietym
na kapital zagraniczny; jego udzial w sektorze ban-
kowym wynosi zaledwie 5%. Ponadto, nadal wysoki
jest udziat depozytéw denominowanych w walutach
obcych, wynoszacy w 2004 r. 45% (Steinherr, Tiikel,
Uger 2004, s. 8-9).

6. Kryzys turecki w swietle teorii

Kryzysy walutowe wybuchajace gtéwnie w krajach
rozwijajacych staly si¢ przedmiotem wielu badan
i analiz, co doprowadzilo do stworzenia, a nastepnie
ewolucji pogladéw na temat ich przyczyn i przebie-
gu. Specyfika tureckiego kryzysu finansowego spra-
wia, ze nie da sie go jednoznacznie zakwalifikowac
do jednej z teorii kryzyséw, natomiast mozna w nim
odnalez¢ elementy poszczegdlnych koncepcii.

6.1. Kryzysy | generacji

Teoretyczna koncepcje, ktéra data poczatek pierw-
szej generacji modeli kryzyséw walutowych, zapro-
ponowal Paul Krugman (Krugman 1979). W jego
teorii gtéwna role wsréd czynnikéw przyczyniaja-
cych sie do zalamania waluty odgrywa nierozwaz-
na polityka gospodarcza, skutkujaca stopniowym po-
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garszaniem sie sytuacji. W modelowej sytuacji nad-
mierne wydatki rzadu powoduja powstanie duzego
deficytu budzetowego i dlugu publicznego, ktéry fi-
nansowany jest emisja pienigdza przez bank central-
ny. Wzrastajaca inflacja sprawia, ze relatywnie tanie-
je import i pogarsza si¢ konkurencyjnos¢ eksportu,
co dodatkowo powieksza deficyt bilansu handlowe-
go. Wedlug tej teorii kryzys pojawia si¢ na skutek
braku konsekwencji miedzy wewnetrzna polityka go-
spodarcza — polegajaca zazwyczaj na monetyzacji de-
ficytu budzetowego — a préba utrzymania rezimu sta-
tego kursu walutowego. Skutkuje to systematycznym
zmniejszaniem si¢ rezerw walutowych banku cen-
tralnego, co wzmaga presje dewaluacyjng. Atak spe-
kulacyjny w tej sytuacji jest w pelni antycypowany,
a wybuch kryzysu walutowego nieunikniony. Mode-
lowymi przykladami tej teorii sa: kryzys meksykan-
ski z 1994 r. oraz kryzysy walutowe, ktére dotknely
kraje Ameryki Lacinskiej w latach 80.

W przypadku Turcji na podobieistwo do powyz-
szej sytuacji wskazywalby szybko wzrastajacy po-
ziom dlugu publicznego w okresie przedkryzyso-
wym. Jednak, inaczej niz zakladal Krugman, jego fi-
nansowanie nie odbywato sie w drodze emisji pie-
nigdza przez bank centralny, ale poprzez emisje dtu-
gu. W Turcji nie odnotowano réwniez systematycz-
nego pogarszania sie warunkéw gospodarczych,
na co wskazywalo wydluzanie sie terminéw zapadal-
nosci dtugu w latach 1999-2000. Ponadto, w wyniku
realizacji programu stabilizacyjnego prawie wszyst-
kie wskazniki makroekonomiczne w 2000 r. ksztalto-
waly sie lepiej niz rok wczesniej. Poza tym wzrost
stép procentowych i spadek poziomu rezerw waluto-
wych nie nastepowal stopniowo, lecz nagle, zatem
wybuch kryzysu byt nieoczekiwany (Ozatay,
Sak 2003, s. 6-8). Mimo stabych podstaw makroeko-
nomicznych gospodarki tureckiej w 2000 r. nie ist-
nialy wiec przestanki kryzysu finansowego pierwszej
generacji. Tak naprawde tylko niektére elementy teo-
rii kryzyséw pierwszej generacji mozna odnie$¢
do przypadku tureckiego, w szczegdlnosci pogarsza-
jaca sie sytuacje finanséw publicznych na skutek
braku dostatecznych reform fiskalnych. Teoria zapro-
ponowana przez Krugmana nie wyjasnia jednak
w pelni przyczyn wybuchu kryzysu finansowego
w Turcji.

6.2. Kryzysy Il generacji

Tworca koncepcji, na ktdrej opierajg si¢ modele dru-
giej generacji kryzyséw walutowych, byt Maurice Ob-
stfeld (Obstfeld 1986). W tym nurcie rozwazan wska-
zuje sie na zupelnie inny rodzaj atakéw spekulacyj-
nych — taki, ktérego wynik nie jest przesadzony. Roz-
waza sig¢ ponadto przypadek kraju prowadzacego roz-
wazng polityke makroekonomiczng i dysponujacego
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duza iloscig rezerw walutowych. W takich warun-
kach spekulanci muszg bardzo starannie wybra¢ mo-
ment ataku, aby mie¢ szanse na jego powodzenie (Ma-
tecki, Stawinski, Piasecki, Zutawska 2001, s. 17). Teo-
ria kryzyséw drugiej generacji wskazuje na upadek
rezimu kursowego wskutek ataku spekulacyjnego in-
westoréw w momencie, gdy istnieje domniemanie, ze
wladze monetarne zaniechaja jego obrony. Moze to
wynika¢ nie tyle z faktu, ze nie bylyby one w stanie
dalej go broni¢, ile z wysokich kosztéw tej obrony.
Koncepcja ta zapewnia najlepsze wyjasnienie kryzy-
sow walutowych, ktére dotknety kraje Europejskiego
Systemu Walutowego w latach 1992-1993, a takze
Hongkong w 1998 r.

Brak wstepnych warunkéw kryzysu finansowego
pierwszej generacji wraz z rosnaca wrazliwoscia go-
spodarki tureckiej na szoki moze sugerowac atak spe-
kulacyjny jako samospelniajaca sie przepowiednie.
W przypadku Turcji czynnikami potwierdzajacymi ta-
kie domniemanie mogly by¢ rosnacy poziom diugu
publicznego oraz wysokie bezrobocie. Koncepcja kry-
zysow drugiej generacji wskazuje, ze atak spekulacyj-
ny nie musi mie¢ przyczyn fundamentalnych, lecz
moze by¢ rezultatem naglej zmiany oczekiwan inwe-
storéw. Przyczyna takiego ataku spekulacyjnego
w Turcji moglto by¢ nagte pogorszenie sie oczekiwan
co do sytuacji finanséw publicznych, wynikajace
z braku fundamentalnych reform fiskalnych i narasta-
nia zlych dlugéw w bankach panstwowych, ktére de
facto powiekszaly diug publiczny. Jednak teoria kry-
zysow drugiej generacji wskazuje, ze odejscie od rezi-
mu statego kursu walutowego powinno przyniesé po-
zytywne skutki dla gospodarki w krétkim okresie. Ten
warunek nie zostal spelniony w przypadku Turcji,
gdzie kryzys walutowy spowodowal gleboka recesje
gospodarczg w 2001 .

6.3. Kryzysy Il generacji

Kryzysy, ktére wybuchly w krajach Azji Poludnio-
wo-Wschodniej w 1997 r., nie przystawaly do teorii
kryzysow ani pierwszej, ani drugiej generacji. Po-
wstala wiec koncepcja kryzyséw trzeciej generacji,
w ktérej decydujace znaczenie wérdd czynnikéw do-
prowadzajacych do kryzysu maja stabosci struktu-
ralne gospodarki. W przypadku kryzyséw trzeciej
generacji zaklada sig, w przeciwienstwie do po-
przedniego modelu, ze wybuch kryzysu nie jest wy-
facznie skutkiem zbiegu niekorzystnych okoliczno-
ci. Teoria ta kladzie duzy nacisk na stabosci wyste-
pujace po stronie instytucji i rynkéw finansowych,
a w szczegdlnosci odnoszace si¢ do sektora banko-
wego (Cepni, Kose 2006, s. 46). Zgodnie z ta koncep-
cja, wrazliwo$¢ sektora finansowego powoduje obni-
zenie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw i przy-
czynia sie do kryzysu.
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Koncepcja kryzyséw trzeciej generacji podkresla
rowniez znaczenie pokusy naduzycia, ktéra w Turcji
skutkowata nieodpowiedzialng polityka prowadzona
przez banki. W okresie przedkryzysowym doszto
do nadmiernej akumulacji ryzyka w bilansach ban-
kow, ktérych sytuacja finansowa systematycznie sie
pogarszala. Wrazliwos¢ tureckiego sektora bankowe-
go na szoki gospodarcze byla niezwykle wysoka, co
potwierdza przebieg kryzysu — zmaterializowanie sie
ryzyka stopy procentowej w listopadzie 2000 r., a na-
stepnie ryzyka walutowego w lutym 2001 r. Ponadto,
podobnie jak w przypadku kryzysu azjatyckiego
w 1997 1., wystepowaly silne zaleznosci miedzy sek-
torem finansowym, konglomeratami przemystowymi
a Swiatem polityki. W Turcji dochodzito nawet do te-
go, ze wielkie konglomeraty przemystowe zakladaty
wlasne banki w celu uzyskania finansowania.

7. Wnioski

Analizujac przyczyny, przebieg oraz skutki kryzysu
tureckiego, mozna dostrzec liczne prawidlowosci rza-
dzace kryzysami dotykajacymi kraje rozwijajace sie.
Jednak, podobnie jak kazdy kryzys finansowy, réw-
niez ten ma swoja specyfike. Do zalamania sie rezimu
kursowego oraz gtebokiego kryzysu bankowego doszto
w Turcji w warunkach realizacji 3-letniego programu
stabilizacyjnego, opracowanego przy wspdétudziale
MFW oraz majacego jego wsparcie finansowe. Z dzi-
siejszego punktu widzenia bledem wydaje sie rozpo-
czecie realizacji radykalnego programu stabilizacji go-
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spodarki bez osiagniecia koniecznych warunkéw
wstepnych w postaci dostatecznie silnego sektora ban-
kowego. Tylko przy takich podstawach restrykcyj-
na polityka fiskalna i monetarna moze doprowadzic¢
do rozwigzania chronicznych probleméw gospodar-
czych w postaci deficytu budzetowego, a takze wyso-
kiego poziomu inflacji i realnych st6p procentowych.

Ostatnie przypadki kryzyséw finansowych
w krajach rozwijajacych si¢ — przede wszystkim kry-
zys turecki — uwydatnily znaczenie zdrowego sekto-
ra bankowego dla utrzymania stabilnosci makroeko-
nomicznej i niezakléconego wzrostu gospodarczego.
Stabosci strukturalne systemu finansowego w przy-
padku Turcji po raz kolejny odegraly podstawowa
role nie tylko jako przyczyny kryzysu, ale réwniez
jako czynniki warunkujgce jego przebieg i determi-
nujace koszty ponoszone ostatecznie przez cale spo-
teczenstwo. Szczeg6lng uwage zwracaja niewlasci-
we rozwiagzania instytucjonalne, majace na celu
ochrone systemu finansowego przed destabilizacja.
Bank centralny, ze wzgledu na reguly prowadzenia
polityki pienieznej i kursowej, nie mégt dziata¢ jako
pozyczkodawca ostatniej instancji, natomiast insty-
tucja nadzoru bankowego nie byla niezalez-
na od rzadu. Przyklad Turcji ponadto doskonale ob-
razuje, jakich bledéw nalezy unika¢ przy konstru-
owaniu systemu gwarantowania depozytéw. Diugo-
trwale utrzymywanie pelnych gwarancji w systemie
bankowym spowodowalo wzrost pokusy naduzycia,
natomiast brak jakiegokolwiek systemu ochrony de-
ponentéow bankéw islamskich przyczynil sie do ru-
nu na te banki.
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Efektywnos$¢ nieoficjalnego rynku
walutowego w Polsce w latach

1982—-1989

Effectiveness of Unofficial Currency
Market in Poland in 19821989

Marcin Gruszczynski®*, Maciej Stokltosa**

Streszczenie

Koniec XX wieku w $wiatowych finansach stal pod znakiem
liberalizacji obrotéw kapitalowych, globalizacji, integracji
rynkéw  walutowych oraz intensyfikacji przeplywow
miedzynarodowych. Niemniej w dalszym ciggu niektore kraje,
ktérych przyklady przedstawiono w artykule, utrzymuja
ograniczenia lub wprowadzaja nowe, kontrolujac zycie
gospodarcze, w tym wymiane walut. Zazwyczaj odpowiedzig
uczestnikéw rynku jest utworzenie szarego lub czarnego rynku
walutowego. Rynek ten moze by¢ mniej lub bardziej efektywna
proteza wolnego rynku. Mniej lub bardziej ucigzliwy system
represji istnial takze w okresie Polskiej Rzeczypospolitej
Ludowej. Celem artykutu bylo zbadanie, czy polski czarny rynek
walutowy funkcjonujacy w latach 1982-1989 mozna uznaé za
efektywny przynajmniej w stabym rozumieniu tego pojecia. Do
analizy (dane tygodniowe) wykorzystano test wspélczynnikow

korelacji, test Ljunga-Boxa (Q) oraz modelowanie ARMA (3,3).

Stowa kluczowe: efektywnosé¢ rynku, czarny rynek, rynek

walutowy, kurs walutowy.

Abstract

In the last years of the 20th century world finances experienced
a large-scale change - liberalisation of capital accounts,
globalisation, integration of currency markets and intensification
of international flows. However there are still some countries
(examples presented) that use controls or introduce new
restrictions on economic life including foreign exchange
transactions. The usual response of market participants is the
creation of a gray or a black currency market. This market can be
a more or less effective substitute of normal economic life. A
more or less repressive system of regulations could also be
observed in the history of communist Poland. The aim of this
article is to verify if the Polish black currency (USD) market
operating in 1982-1989 was effective at least in the weak form.
Weekly quotations were analysed with a test of correlation
coefficients, the Ljung-Box (Q) test as well as ARMA (3,3)

modelling.

Keywords: market efficiency, black market, currency market,

foreign exchange.
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Wstep

W ostatnich kilkunastu latach w regulacjach polskich
przeplywéw finansowych zaszly fundamentalne
zmiany — od catkowitej kontroli do pelnej liberalizacji
transakcji z najbardziej rozwinietymi krajami $wiata.
Podobne przemiany nastgpowaly w ostatniej deka-
dzie XX wieku w wielu krajach §wiata. Za poczatek
tej tendencji mozna uznaé przetom lat 80. i 90. Prze-
miany wigzaly sie z rozpadem systemu komunistycz-
nego, intensyfikacja procesow zwigzanych z integra-
cja europejska, globalizacja oraz integracja miedzyna-
rodowych rynkow finansowych.

Do 1989 r. w Polsce obowiazywaly Sciste ograni-
czenia nalozone na miedzynarodowe przeplywy kapi-
talowe i wymiane walut. Zazwyczaj kontrole przeply-
woéw kapitalowych uzasadnia sie koniecznoscia
zmniejszenia presji na kurs walutowy i rezerwy,
ochrong stabilnosci (oraz autonomii) monetarne;j i fi-
skalnej, redukcja wplywu wahan wystepujacych
w $wiatowym otoczeniu finansowym na rynek we-
wnetrzny. Innym motywem moze by¢ cheé¢ zmniej-
szenia kosztéw obstugi zadluzenia wewnetrznego,
obnizenia kosztéw kredytowania sektoréw gospodar-
ki uznanych za priorytetowe czy ochrony rozwijaja-
cego sie sektora finansowego (Dooley 1996).

Obecnie liczba krajéw utrzymujacych restrykcje
na wymiane walut wyraznie sie zmniejszyla (kursy
dualne utrzymuje siedmiu czlonkéw MFW, kursy réz-
niczkowe cztery) i wiekszy nacisk ktadzie si¢ na kon-
trole (monitorowanie) przeplywéw krétkotermino-
wych oraz dostep do wybranych instrumentéw (np.
pochodnych) lub udzialéw w istotnych, strategicz-
nych z punktu widzenia panstwa, branzach badz
przedsiebiorstwach. Coraz wiecej panstw akceptu-
je VIII Art. Statutu MFW, zezwalajac na przeplywy fi-
nansowe zwigzane z handlem, inwestycjami, turysty-
ka itp. O ile w 1979 r. stosowato sie do niego nieco po-
wyzej jednej trzeciej czlonkow, o tyle obecnie jest to
juz prawie dziewiecédziesiat procent.
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Czesta reakcja uczestnikéw rynku na wprowa-
dzanie ograniczen sa préby ominiecia restrykcji. Mo-
ze takze pojawié sie réwnolegly lub czarny rynek wa-
lut obcych. Nieoficjalny rynek walutowy nie byt pol-
ska specyfikg. W latach 80. istnial prawie we wszyst-
kich krajach bloku wschodniego, jednak polski rynek
byl uznawany za najbardziej prezny i dynamiczny!
(Cowitt et al. 1984, s. 628).

W pierwszej czeéci pracy zaprezentowano prze-
glad wybranych rynkéw réwnoleglych oraz nieoficjal-
nych funkcjonujacych w gospodarce §wiatowej, a tak-
ze przyczyny ich powstania.

W drugiej czesci sprébowano udzieli¢ odpowie-
dzi na pytanie, czy nieoficjalny rynek walutowy
w Polsce w latach 1982-1989 mozna bylo uznaé
za efektywny oraz w jakim stopniu. W tym celu prze-
prowadzono analize zachowania si¢ kursu czarnoryn-
kowego, r6znicy pomiedzy kursem kupna i sprzedazy
(tzw. spreadu) oraz premii czarnorynkowej — réznicy
pomiedzy kursem oficjalnym a czarnorynkowym
(black market premium — BMP).

1. Wybrane réwnolegte oraz czarne rynki
walutowe w gospodarce swiatowej

Czarne oraz réwnolegte rynki walutowe pojawiaja sie
w odpowiedzi na ograniczenia naktadane przez pan-
stwo bezposrednio na ksztaltowanie sig¢ kursu walu-
towego (kurs sztywny, zarzadzany, kursy dualne lub
rozniczkowe) albo posrednio — na swobode przeply-
wow kapitalowych (limity przeptywow, limity wy-
miany walut, podatki).

Dzialalno$¢ panstwa prowadzi zwykle do prze-
warto$ciowania oficjalnego kursu waluty krajowej

10 ile obroty tygodniowe szacowano w 1982 1. na 1 mln USD, o tyle juz w
1989 r. na 2,5-3,5 mln USD. Zasoby walutowe obywateli poza systemem
bankowym wzrosty z 1 mld USD do 2,8 mld USD (Cowitt et al. 1984; 1996).
To samo zr6dlo dodaje, ze: “well organized syndicates have in efficient ope-
ration by means of well bribed police and custom officers” (Cowitt et al.
1984, s. 628).

Tabela |. Kraje MFW a kontrola przeplywow kapitatowych

Instrumenty rynku pienieznego = =
Instrumenty rynku kapitalowego - -
Instrumenty pochodne i pozostate - -
Kredyt handlowy 105 118
Kredyt finansowy - -
Inwestycje bezposrednie - -

Obrét nieruchomosciami - -

1979 1985
Czlonkowie MFW 140 149
Wymienialnos$¢ zgodnie z Art. VIII 51 61

Liczba panstw czlonkowskich MFW stosujacych ograniczenia w wybranych transakcjach*

1995 1996 1999 2004
180 185 185 184
131 143 152 164
- 112 110 103
- 128 125 126
- 78 83 83
126 103 108 98
- 76 113 109
- 144 147 143
- 119 136 135

* Do 1995 r. nie rozrézniano szczegélowo ograniczen przeplywéw finansowych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Exchange arr

uts and exchan

restrictions, MFW (rozne wydania).
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w stosunku do zagranicznej. Moze to mie¢ na celu za-
pobiezenie wzrostowi inflacji, ktéry bytby spowodo-
wany rynkowa deprecjacja lokalnej waluty. W nor-
malnych warunkach skutek taki mozna osiagnac
za pomoca sprzedazy rezerw walut zagranicznych
przez instytucje zajmujaca sie polityka monetarng.
Jednak czesto panstwo rozwijajace si¢ nie posiada ta-
kich rezerw w wystarczajacej ilosci badz nie chce wy-
korzystywa¢ rezerw w tym celu. Wymiana walut
po kursie zakladajacym przewartoSciowanie waluty
krajowej jest korzystna dla importeréw, a niekorzyst-
na dla eksporteréw. Zazwyczaj obserwuje si¢ takze
zmniejszenie obrotéw handlu zagranicznego. W przy-
padku kurséw ustalanych przez panstwo mozna sie
spotka¢ takze z systemami wielu kurséw waluto-
wych, ktére faworyzuja pewnych importeréw (ze
wzgledu na rodzaj importowanych débr) kosztem in-
nych. Wladze moga takze realizowac wlasna polityke,
polegajaca na dyskryminowaniu przeplywéw kapita-
lowych (np. krétkoterminowych, spekulacyjnych),
wyznaczajac korzystniejszy kurs dla transakcji han-
dlowych czy inwestycji bezposrednich.

Ograniczenia obrotéw kapitalowych mozna po-
dzieli¢ na dwa rodzaje: administracyjne i rynkowe.
Do ograniczen administracyjnych (tzw. kontrola bez-
posrednia) naleza zakazy lub wymég posiadania ze-
zwolenia, ograniczajace swobode transakcji kapitato-
wych, transfer funduszy, dostep do rynkéw oraz limi-
ty ilosciowe (jaka kwote lub jaka czes¢ zainwestowa-
nego kapitalu mozna przekazac za granice bez zezwo-
lenia). Kontrola administracyjna moze sie wiaza¢ ze
zobowigzaniem sektora bankowego do kontrolowania
i monitorowania przeplywu i informowania o jego
skali (lub uczestnikach) instytucji nadzorujacych sys-
tem finansowy?.

Ograniczenia rynkowe (tzw. kontrola posred-
nia) maja na celu zniechecenie podmiotéw finanso-
wych do pewnych transakcji (powigzanych np. z nad-
miernym ryzykiem) poprzez zwiekszenie kosztéow ich
zawarcia. Moga to by¢ podatki przed- lub potransak-
cyjne3, podwéjne lub wielorakie systemy kurséw wa-
lutowych, ograniczenia otwartych pozycji zewnetrz-
nych? i ich procentowego udzialu w bazie kapitalo-
wej banku, zréznicowanie wymaganych rezerw®, de-
pozytéw gwarancyjnych® itp. Zazwyczaj transakcje

2 Ograniczenia administracyjne moga mie¢ takze charakter nieoficjalny —
krajowe wiadze monetarne moga nieoficjalnie instruowaé krajowe instytu-
cje finansowe, aby nie udzielaty kredytu np. uczestnikom rynku (np. niere-
zydentom) zaangazowanym w dzialania uznane za spekulacyjne.

3 Stopy podatkowe moga by¢ zréznicowane w zaleznosci od zapadalnosci akty-
wow, rodzaju transakcji lub miejsca lokalizacji inwestora (rezydent, nierezydent).
4 Np. réznicy pomiedzy zagranicznymi, niezabezpieczonymi aktywami a
pasywami.

5 R6zne stopy rezerw na rézne rodzaje depozytéw, np. ze wzgledu na walu-
te i pochodzenie inwestora — rezydent/nierezydent; moga by¢ nieoprocento-
wane lub nisko oprocentowane.

6 Depozyly te moga by¢ nieoprocentowane lub oprocentowane znacznie po-
nizej rynkowej stopy procentowej.
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powiazane z handlem, inwestycjami bezposrednimi
i nabywaniem udzialéw sa wylaczane z restrykcji.

Wprowadzanie zréznicowanych kurséw waluto-
wych dla specyficznych typ6éw transakcji, poza dys-
kryminacja pewnych rodzajéw podmiotéw gospodar-
czych ma na celu zwigkszenie kosztéw spekulantéw
chcacych stworzy¢ krétka pozycje netto na walute
krajowa, przy réwnoczesnym zaspokajaniu niespeku-
lacyjnego popytu na waluty po kursach rynkowych.
System wielu kurséw moze takze amortyzowac nad-
mierne naplywy kapitatu i zapobiega¢ nadmiernej no-
minalnej aprecjacji kursu walutowego, pogarszajacej
konkurencyjnosé¢ eksportu débr i ustug. Doswiadcze-
nia z systemami wielu kurséw walutowych sa dobrze
znane i opisane — z krajow wysoko rozwinietych du-
alny system kursowy najdluzej utrzymywata Belgia,
do 1990 r. (patrz: roczniki Exchange arrangements
and exchange restrictions, MFW).

Obywatele danego kraju moga by¢ zainteresowa-
ni posiadaniem waluty obcego kraju jako srodka te-
zauryzacji. Przewaznie motywami tego sa obawy
przed inflacja, czesto polaczone z nieadekwatnie ni-
skimi lokalnymi stopami procentowymi. Ogélna nie-
stabilno$¢ polityczna réwniez moze by¢ przyczyna
zwigkszonego popytu na waluty obce. Alternatywa
dla walut moga by¢ w takiej sytuacji takze dobra
trwatle, np. bizuteria, zloto, nieruchomosci.

Poszukiwanie mozliwosci wymiany walut
po kursie korzystniejszym niz oficjalny lub dazenie
do ominiecia limitéw wymiany walut moze prowa-
dzi¢ do powstania réwnoleglych rynkéw waluto-
wych. Rynki te moga mie¢ charakter oficjalny, wyzna-
czony przez wladze — tzw. rynki dualne (dual markets)
moga by¢ przez nie tolerowane, tzw. rynki szare (grey
markets), oraz nielegalne — tzw. rynki czarne (black
markets)”. Szeroki przeglad rynkéw nieoficjalnych za-
prezentowano w rocznikach World Currency Yearbook
(do koiica lat 70. — Pick’s Currency Yearbook).

Rynek rownolegly rozwija sie wtedy, gdy kurs ofi-
cjalny jest ponizej hipotetycznego kursu (Jian-
ping 1998, s. 31). Odbiorcami walut pochodzacych
z obiegu czarnorynkowego bywaja nie tylko przedsie-
biorstwa, w tym zajmujace sie handlem miedzynaro-
dowym, czy indywidualni odbiorcy. Czarnorynkowy-
mi walutami obcymi zainteresowane sg takze pod-
mioty prowadzace nielegalng dziatalnosé¢ gospodar-
cza. Na przyklad w Chinach gtéwnym czarnorynko-
wym odbiorca nielegalnych walut obcych sa podmio-
ty, ktorych dzialalnos¢ polega na:

* Nielegalnym handlu zlotem. Powstanie rynku
wigzalo sig z réznicami miedzy cenami zlota na ze-
wnatrz Chin i w Chinach. Pod koniec lat 80. ten
czarny rynek byt wyceniany na 500 mln dolaréw.

7 W literaturze przedmiotu rynki szare oraz czarne czesto sa traktowane ja-
ko tozsame.



36 Financial Markets and Institutions

* Nielegalnym handlu przemycanymi samocho-
dami. Powstanie rynku zwigzane byto z clem natozo-
nym w 1993 r. na importowane samochody, w wyso-
kosci od 180% do 220%. Ocenia sig, ze w 1996 r. prze-
mycono 30 000 aut pochodzacych z Japonii.

* Nielegalnym handlu papierosami i narkotykami.

* Nielegalnej emigracji. Cena, jaka musi zaplacic¢
obywatel chcacy przedosta¢ si¢ za granice, wyno-
si 26 000 dolaréw (Jianping 1998, s. 30).

Waluty obce dla czarnego rynku moga by¢ dostar-
czone przez: cudzoziemcéw, przemytnikéw, podmio-
ty prowadzace dziatalnos$¢ zwiazang z importem badz
eksportem. W niektérych krajach zdarzalo si¢ takze,
ze skorumpowane otoczenie ekipy rzadzacej wyko-
rzystywalo istnienie czarnych rynkéw do uzyskiwa-
nia wielkich fortun (zakup obcych walut po zanizo-
nym kursie oficjalnym i ich sprzedaz po kursie czar-
norynkowym). Duza pokusa do naduzy¢ jest istnienie
systemu wielu kurséw walutowych (multiple exchan-
ge rates system).

Gléwnym pojeciem teorii analizy rynkéw réwno-
leglych jest tzw. premia wymiany walut (market
exchange premium). Jest to procentowa réznica mie-
dzy kursem na rynku réwnoleglym a oficjalnym kur-
sem walutowym. Premia ta musi by¢ wigksza dla
czarnych rynkéw wymiany walut niz dla rynkéw du-
alnych badz szarych, gdyz w tym przypadku handlarz
walutg ponosi dodatkowe ryzyko. Premia czarnoryn-
kowa moze by¢ bardzo mata; moze takze osigga¢ bar-
dzo wysokie warto$ci. Jayaratnam (2003), opisujac ce-
chy statystyczne premii czarnorynkowej w krajach
rozwijajacych sie Azji, Ameryki Potudniowej, Srodko-
wej, Afryki, Bliskiego Wschodu w latach 1982-1993,
otrzymal warto$¢ Srednia 82% (minimalnie 17%,
maksymalnie az 4 264%). Levine i Zervos (1996) tak-
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ze przedstawili w swojej pracy szacunki premii czar-
norynkowej (por. tabela 2).

Dornbusch et al. (1983) pokazuja, ze na spadek
czarnorynkowej premii wplywaja m.in. wzrost atrak-
cyjnosci aktywéw krajowych (wzrost stopy procento-
wej), dewaluacja waluty krajowej (zbliza kurs oficjal-
ny do czarnorynkowego), wzrost liczby turystéw
przyjezdzajacych do kraju (wzrost podazy walut ob-
cych na czarnym rynku). Podobny skutek ma réwniez
spadek oczekiwan inflacyjnych. Wplyw majg tez
oczekiwania co do polityki rzadu. Saca (1997) poka-
zuje takze, ze jednoprocentowa dewaluacja oficjalne-
go kursu walut prowadzi do proporcjonalnego
zmniejszenia premii.

W przypadku Chin najwigksze odchylenia po-
miedzy kursem oficjalnym a czarnorynkowym wysta-
pily w latach 1988-1989 oraz w 1993 r. W grud-
niu 1988 r. przy kursie oficjalnym 3,72 RNB/USD kurs
czarnorynkowy siegnal 10 RNB/USD, a w maju
i czerwcu przekroczyl 11 RNB/USD. Skoki te wiazaly
sie poczatkowo z masowa emigracja mlodziezy, a na-
stepnie z panikg po masakrze na Placu Tian-an-men.
Skok kursu czarnorynkowego zanotowano takze
w 1993 1.

Niezwykle wydarzenia mialy miejsce w Rosji
na poczatku lat 90. W lutym 1992 r. doszlo do paniki,
ktorej przyczyna byly niedostatek podazy rubla kaso-
wego oraz ogloszenie programu stabilizacji zapowia-
dajacego rewaluacje rubla wzgledem dolara. Odpo-
wiedzig rynku byla aprecjacja z poziomu 135 rubli
za dolara do 60-65. Réwnoczesnie, wiele oséb loko-
walo swe oszczednoéci w dobrach konsumpcyjnych
trwalego uzytku. Powrét kursu czarnorynkowego
do poziomu z poczatku lutego nastapil juz w marcu
tego samego roku, gdy zauwazono, ze ceny ddbr ku-

Tabela 2. Premia czarnorynkowa (BMP) w wybranych krajach (w 1976 r. oraz przecietnie

w latach 1976-1993)

Kraj BMP (1976) BMP ($rednia)
Argentyna 2 29,107
Bangladesz 39,8 132,562
Brazylia 25,96 45,92
Chile 9,07 14,199
Egipt 1,37 -0,378
Filipiny 8,87 8,122
Grecja 5,32 10,4
Hiszpania 3,24 3,718
Hongkong -4,55 -1,071
Indie 13,74 14,017
Indonezja 1,93 4,487
Izrael 37,08 7,607
Jamajka 46,15 32,082
Japonia -0,27 0,347
Jordania 2,38 3,539

Kraj BMP (1976) BMP ($rednia)
Kolumbia 3,37 7,793
Korea Pid. 6,25 6,553
Malezja -1,97 0,471
Maroko 6,03 6,75
Meksyk 5,26 10,593
Nigeria 41,27 127,69
Pakistan 13,13 18,709
Peru 30,46 62,117
Portugalia 7,61 7,379
Singapur 0 0,694
Tajlandia 0,75 -0,722
Turcja 8,58 15,999
Wenezuela 0 69,517
Wybrzeze Kosci Stoniowej -0,6 2,914
Zimbabwe 304,5 88,309

Zrédio: Levine, Zervos (1996).
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powanych w sklepach dolarowych byly nizZsze niz
w sklepach, w ktérych ptacono rublami. W ten spo-
s6b popyt na dolary ponownie wzrdst (Goldberg, Ka-
rimov 1992).

Ciekawym przyktadem jest Bialorus, ktérej kurs
walutowy oficjalnie jest powigzany z rublem rosyj-
skim. Badania Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego (Bacalu et. al 2004) jednak pokazuja, ze istnieje
znacznie wieksza korelacja miedzy inflacja a kursem
rubla bialoruskiego do dolara niz miedzy inflacja
a kursem rubla biatoruskiego do rubla rosyjskiego.
Prawdopodobnie wiaze si¢ to ze znaczng dolaryzacja
gospodarki bialoruskiej.

Od poczatku lat 80. do 2001 r. w Iranie funkcjo-
nowal system wielu kurs6w wymiany walut. Rodzaj
kursu stosowanego podczas importu zalezat od rodza-
ju wymienianych débr i ustug. Kurs stosowany
przy imporcie débr podstawowych réwny byt
USD/IRR 1.750, przy imporcie innych doébr
— USD/IRR 3.000, a w rozrachunkach — USD/IRR 8.000.
Jak wida¢, system ten faworyzowal importeréw débr
podstawowych. W lutym 1998 r. czarnorynkowy kurs
wynosit 4.800 riali za dolara, a w maju nastepnego ro-
ku siegnat USD/IRR 8.700. W 2001 r. system ten zmie-
niono. Ustalony zostal jeden kurs dla wszystkich
transakcji, w wysokosci 7.900 riali za dolara. Celem
tego posuniecia rzadu bylo m.in. polozenie kresu
czarnorynkowym spekulacjom zwigzanym z istnie-
niem systemu wielu kurséw walutowych.

W Liberii system sztywnych kurséw walutowych
istnieje od 1940 r., kiedy kurs liberyjskiego dolara zo-
stal ustalony w relacji 1:1 wzgledem dolara amery-
kanskiego. Kurs czarnorynkowy w styczniu 1992 r.
wynosil USD/LRD 7, a w pazdzierniku 1995 r. osiagnat
USD/LRD 50. Od stycznia 1998 r. kurs dolara liberyj-
skiego zostal uwolniony (pierwszy kurs rynkowy wy-
ni6st USD/LRD 40,25)8.

W Gujanie pierwszym krokiem rzadu w celu
ograniczenia negatywnego oddzialywania czarnego
rynku na wplywy podatkowe oraz inflacje byla legali-
zacja rynku réwnoleglego, do ktérej doszto w 1989 r.
Ponadto zdewaluowano walute krajowa — dolara gu-
janskiego (GYD). W kwietniu 1989 r. rzad zmienit ofi-
cjalny kurs z USD/GYD 10 do USD/GYD 339. Ciagle
jednak kurs czarnorynkowy wynosil okoto 60 dola-
row gwinejskich za dolara amerykanskiego. W koncu,
w 1991 r. doszlo do uplynnienia kursu walutowego.

Rekordzista pod wzgledem premii na rynkach
rownoleglych jest Birma (Myanmar). Wysoka, prze-
kraczajaca 100% premia utrzymywala sie 1970
do 1998 r. (Rogoff, Reinhart 2003). Dlatego chcieliby-
§my oméwi¢ przyklad Birmy nieco dokladniej.
Od czasu zakonczenia miedzynarodowej pomocy

8 http://www.photius.com/wfb/wfb1999/liberia/liberia—economy.html
9 http://www.country-data.com/cgi-bin/query/r-5426.html
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w 1988 r. Birma walczyla o utrzymanie rezerw w wa-
lutach obcych. Poza splata dtugu zagranicznego walu-
ty obce byly réwniez przeznaczane na zakup sprzetu
wojskowego. W tym celu wprowadzono rygorystycz-
ne ograniczenia rzadowe. Ponizej oméwiono najwaz-
niejsze z nich:

» Zakazano importu i eksportu waluty lokalnej (kyat).

* Kurs kyata zostal Scisle powigzany z kursem
SDR (Special Drawing Rights), aktywéw rezerwowych
utworzonych przez Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy w 1969 r., na ktére sklada sie obecnie koszyk wa-
lut, takich jak euro, jen, funt brytyjski oraz dolar.

* Obca waluta z chwilg pojawienia si¢ w Birmie
byla obowiazkowo zamieniana na kyaty albo umiesz-
czana na koncie walut obcych (przy czym oblozone to
bylo 10-procentowa optlata). Istnialy jednak wyjatki
ze wzgledu na zakladanie przedsiebiorstw.

* Kazdy transfer pieniezny z Birmy wymagat po-
zwolenia. Uniemozliwiono takze eksport débr, bez
zagwarantowania platnosci za nie w okreslonym cza-
sie, oraz transfer papieréw warto$ciowych przynosza-
cych zyski z oprocentowania. Zaplata dla podmiotéw
zagranicznych zostala ograniczona do wysoko-
$ci 50.000 dolar6w na miesigc.

Ograniczenia te spowodowaly powstanie czarne-
go rynku, nie tylko zajmujacego sie wymiang walut,
lecz takze ich transferem miedzynarodowym. Z cza-
sem sytuacja zmieniala si¢ jednak w kierunku wigk-
szej liberalizacji. W 1993 r. zostaly wprowadzone Cer-
tyfikaty Wymiany Walut (Foreign Exchange Certifica-
tes), wazne jedynie na terenie kraju. Poczatkowo mia-
ty one ulatwié¢ zycie turystom i przedsigbiorcom przy-
jezdzajacym do Birmy. P6zniej zezwolono na zakup
tych certyfikatéw takze mieszkancom Birmy. Ich wy-
korzystanie jest jednak ograniczone, np. nie moz-
na oplaca¢ nimi czynszéw.

Wprowadzenie certyfikatéw stworzyto w prakty-
ce dualny system walut, ktéry mozna rozpatrywac
w kryteriach nieoficjalnej dewaluacji kyata. Poczatko-
wo kurs certyfikatéw zostal ustalony w proporcji 1:1
do dolara, a kurs czarnorynkowy byl zblizony
do czarnorynkowego kursu dolara. W 1995 r. posze-
rzono nieco zakres swobody, 10 centréw wymiany
walut dostalo pozwolenie na wymiane dolara oraz
certyfikatéw na kyaty po kursie zblizonym do czarno-
rynkowego oraz wymiane kyatéw na certyfikaty
po kursie zblizonym do czarnorynkowego. Nie ozna-
czalo to oczywiscie calkowitej liberalizacji.

Czesciowa liberalizacja miala takze miejsce
w Syrii. W 2003 r. zezwolono sektorowi prywatnemu
na postugiwanie si¢ obcymi walutami. W 2004 r. Sy-
ria pozwolila funkcjonowaé prywatnym bankom oraz
gieldzie papieréw warto$ciowych. W 2005 r. zezwolo-
no bankom prywatnym na sprzedawanie obcych wa-
lut mieszkanncom Syrii oraz sektorowi prywatnemu
na finansowanie importu. W Syrii ciagle jednak funk-
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cjonuje system dualny. Jeden kurs stosuje sie do ce-
16w budzetowych, wyliczania cel oraz oficjalnych
transakcji, inny do pozostalych transakcji finanso-
wych. Wciaz istnieja czarne rynki walutowel0,

W 1976 r. rzad Laosu wprowadzil tzw. kip wol-
noéci w miejsce ,starego kipa”. Trzy lata pdzniej,
w zwiagzku z drastyczng utrata wartosci przez kip
wolnosci, wprowadzony zostal nowy kip. W celu
kontroli inflacji zaczeto stosowac system wielu kur-
sow walutowych, rozrézniajac kurs w zaleznosci
od rodzaju podmiotéw dokonujacych wymiany (biz-
nesmeni, turysci, agencje pomocy miedzynarodowej
itp.). We wrzeéniu 1987 r. zmieniono system, po de-
waluacji w wysokosci 900% w stosunku do dolara
amerykanskiego. Wprowadzono system sztywnego
kursu walutowego. Do dzi§ w Laosie istnieje czarny
rynek walutowy, o czym mozna dowiedzie¢ sie
na przyklad w przewodnikach dla turystéwll,

W Nikaragui do 1979 r. istnial system sztywnych
kurséw walutowych. W 1985 r., w zwigzku z pojawia-
niem sie probleméw ekonomicznych, gtéwnie w wy-
niku embarga naloZzonego przez Stany Zjednoczone,
rzad Ortegi wprowadzil system wielu kurséw waluto-
wych. Fakt ten oraz inflacja, z ktéra borykata sie Nika-
ragua gléwnie w latach 1985-1988, spowodowaly
wzrost aktywnosci czarnego rynku. W polowie 1988 r.
za 1 dolara mozna bylo kupi¢ 20.000 kordob po ofi-
cjalnym kursie i az 60.000 po kursie czarnorynkowy-
m12, W 1988 r. przeprowadzono reforme stabilizacyj-
ng, wprowadzajac nowy pienigdz — nowa kordobe.
Dewaluacja nasilata sie jednak w 1989 i 1990 r. Tuz
po wyborach w 1990 r. nowa kordoba stracita 4/5 war-
tosci. W polowie roku ponownie zostata wprowadzo-
na nowa waluta, tym razem zlota kordoba. W la-
tach 90. dokonano liberalizacji, ktéra zaowocowala
ustanowieniem pelzajacego systemu dewaluacji kor-
doby oraz legalizacja rynku réwnolegtego.

Kuba stale utrzymuje sztywny kurs walutowy.
W obiegu znajduja sie peso, zamienne peso (wprowa-
dzone w 2004 r. w miejsce dolaréw) oraz dolary (wy-
cofywane z obiegu). Dzieki zamianie dolaréw w obie-
gu na zamienne peso rzadowi Kuby udalo sie pozy-
ska¢ duzg ilos¢ ,twardej waluty”ls. Zamienne peso
wykorzystuje si¢ do platnosci zagranicznych, przy za-
kupie débr luksusowych (np. kosmetykil4) oraz w ce-
lach turystycznych. Peso stuzy zas do zakupu débr
powszechnego uzytku. Kurs dolara do wymiennego
peso wynosi 1:1. Waluty zagraniczne mozna zamie-
nia¢ na wymienne peso bez dodatkowych potracen,
zgodnie z kursem miedzynarodowym dolara. Przy
wymianie dolaréw na zamienne peso potracane jest

10 http://www.uam.es/otroscentros/medina/syria/syrinvpol.htm
11 hitp://www.elephantguide.com/laos/laos-intelligence.htm
12 http://www.country-studies.com/nicaragua/finance.html

13 http://www.answers.com/topic/cuban-convertible-peso

14 http://www.reference.com/browse/wiki/Cuban-peso
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10% wartoéci dolaréw. Kurs dolara wzgledem peso
jest ustalony na poziomie 1:2615.

Podsumowujac, zjawisko réwnoleglych (w tym
czarnych) rynkéw walutowych jest czeste w krajach
rozwijajacych sie. Czarne, szare i dualne rynki walut
istnialy w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
(w tym w Polsce), w Zwigzku Radzieckim oraz obec-
nie w krajach Ameryki Lacinskiej, Azji, Afryki.

Kraje te w ré6zny sposoéb prébowaly ograniczac
swobode przeplywéw pienigznych, jednak prowa-
dzilo to do powstania réwnoleglych rynkéw walu-
towych. Wladze niektérych panstw z czasem zga-
dzaly si¢ na istnienie dualnego systemu wymiany
walut, badZ przestawaly zwalczaé¢ rynki réwnole-
gle (rynki szare). W ostatnim dziesiecioleciu XX w.
wida¢ odwrét od drastycznej polityki regulowania
przeplywow finansowych. Nie we wszystkich kra-
jach dochodzi jednak do liberalizacji. Zmiany nie
nastepuja w zamknietych krajach, takich jak Biato-
ru$, Kuba czy Iran. Poza tym sporo krajow utrzy-
muje pewne metody kontroli kurséw walutowych.
Dlatego mozna przypuszczaé, ze réwnolegle rynki
walutowe ciggle mogg mie¢ podstawe do istnienia
w tych krajach.

2. Efektywnos¢ nieoficjalnego rynku dolara
w Polsce w latach 1982-1989

Rynek efektywny pod wzgledem informacyjnym cha-
rakteryzuje si¢ tym, ze cena wystepujacego na nim in-
strumentu finansowego w pelni i szybko odzwiercie-
dla wszystkie dotyczace go informacje. Oznacza to, ze
nie istnieja mozliwosci uzyskania ponadprzecietnych
dochodéw dzieki wykorzystaniu tych informacji. Po-
jecie to (stanowigce podstawe teorii efektywnych ryn-
kow kapitatowych, EMH, efficient market hypothesis)
sformutowat w 1970 r., a nastepnie rozwinal w 1991 r.
Fama (Fama 1991). Zdefiniowal on efektywnos$¢ na
trzech poziomach:

1. Hipoteza staba — zgodnie z ktéra cena akty-
wow odzwierciedla og6lnodostepne informacje
z przeszlosci (ceny historyczne, sekwencje spadkéw
i wzrostéw, wielkosci obrotéw) oraz informacje fun-
damentalne.

2. Hipoteza pétsilna — cena aktywéw reaguje od-
powiednio szybko i sprawnie na ogloszenie publicz-
nie jawnych informacji. Biezace ceny odzwierciedla-
ja cala powszechnie znang i dostepna w danym mo-
mencie wiedze.

3. Hipoteza silna — zgodnie z nia cena aktywu od-
zwierciedla wszystkie informacje, ktére istnieja na
ich temat (zaréwno jawne, jak i niepubliczne, z kaz-
dego zrédta).

15 http://www.cuba-junky.com/cuba/currency.htm
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Na rynku efektywnym w silnym rozumieniu za-
den uczestnik nie ma dostepu do informacji, ktéra
moglaby wplynac na poziom ceny, zatem takze zadna
grupa inwestoréw nie osiagnetaby wiekszych zyskéw
niz $rednie dla calego rynku. Gléwnym zalozeniem
efektywnosci rynku jest przekonanie, ze pomimo ist-
nienia rozmaitych uczestnikéw rynku (niedoswiad-
czonych i ekspertéw, spekulantéw i arbitrazystéw
itp.) rynek moze ustanawia¢ ceny, ktére wlasciwie
odzwierciedlaja wszelkie publicznie dostepne infor-
macje dotyczace danych aktywéw (Keane 1983). Wy-
maga to, aby na rynku znajdowalo si¢ dostatecznie
wielu uczestnikéw maksymalizujacych zysk, nieza-
leznie od siebie wyceniajacych instrument, a takze by
koszty transakcyjne byly niewielkie.

Przyjmuje si¢ ponadto nastepujace zalozenia
(Brzeszczynski, Kelm 2002):

- naplyw informacji na rynek odbywa sie niere-
gularnie (nie sg one od siebie zalezne),

— uczestnicy rynku natychmiast reaguja na nowa
informacje,

— wszelkie informacje sa catkowicie dostepne dla
kazdego uczestnika, a koszt ich pozyskania jest zerowy,

— wszyscy uczestnicy rynku sg zgodni co do kie-
runku wplywu nowych informacji na zmiany cen,

— uczestnicy rynku nie popelniaja systematycz-
nych bltedéw w prognozowaniu przysztych zdarzen.

Spelnienie wyzej wymienionych zalozen ozna-
czatoby, ze teoria rynku efektywnego jest czescia teo-
rii racjonalnych oczekiwan.

W kontekscie rynku walutowego efektywnosé
oznacza, ze kurs spot powinien odzwierciedlaé¢
wszystkie informacje, ktére mogtyby by¢ przydatne
do osiagniecia dodatkowych zyskéw. Wydaje sie, ze w
rzeczywistoéci zaden rynek walutowy, oficjalny czy
czarny, nie jest w pelni efektywny. Wyniki badan em-
pirycznych nie sg jednoznaczne. Giddy i Dufey
(1975) zbadali zachowanie walut USD, CAD, GBP
oraz FRF w dwéch okresach kurséow plynnych:
1919-1926 i 1971-1974. Zauwazyli, ze wszystkie te-
stowane metody prognoz kursu zawodza, a najlepsza
metoda przewidywania jest skorygowanie kursu spot
o réznice pomiedzy stopami procentowymi (prak-
tycznie otrzymuje sie kurs forward). Swiadczyloby to
o efektywnosci badanych rynkéw. Smoluk et al.
(1998) pokazuje, ze rynek GBP/USD w latach
1973-1995 byl na tyle efektywny, Ze nie pozwalal na
systematyczne osigganie zyskéw z systeméw transak-
cyjnych. Podobne wnioski mozna znalez¢é w pracach
Cornella i Dietricha (1978), Rogalskiego i Vinso
(1977) i innych.

Cornell i Dietrich (1978) testowali stabszg wersje
hipotezy efektywnosci rynku dla dolara kanadyjskie-
go, szwajcarskiego franka, holenderskiego guldena,
marki niemieckiej, funta brytyjskiego oraz japonskie-
go jena, przeprowadzajac test autokorelacji (8 opdz-
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nien). Z 48 wspo6lczynnikéw przy opé6znieniach jedy-
nie 4 byly istotne. Autorzy wysnuli wigc wniosek o
efektywnosci rynku walutowego w tych krajach6.

Sygnalem nieefektywnosci rynku moga by¢ inter-
wencje banku centralnego (Pippinger 1973), co ozna-
czaloby, ze rynek oficjalny w Polsce w latach
1982-1989 juz z definicji nie mogt by¢ efektywny.
Bank centralny nie jest uczestnikiem maksymalizuja-
cym zysk, zatem w okresie natezonych interwencji
moze zakléca¢ mechanizm rynkowy, usuwajac jedno
z zalozen efektywnosci. W okresach pozbawionych
interwencji rynki w Kanadzie, Norwegii, Wielkiej
Brytanii, Francji i Hiszpanii notowaly jednak zmiany
kurséw niezaleznie od poprzednich notowan. W lite-
raturze przedmiotu mozna takze napotka¢ prace oma-
wiajace efektywno$¢ rynkéw walutowych z punktu
widzenia analizy technicznej (np. Allen i Taylor
1989, Goodman 1979).

Istnieje rowniez bogata literatura pokazujgca, ze
rynki walutowe wcale nie musza by¢ efektywne, na-
wet w krajach wolnorynkowych, takich jak Stany
Zjednoczone (Flood 1994; Baldwin 1990) czy rynki
tak ptynne i wolnokonkurencyjne, jak rynek USD/JPY
(Elliott, Tto 1995) czy USD/CAD (Rose, Selody
1984)17,

W niniejszym badaniu autorzy postanowili
przyjrzec sie efektywnosci nieoficjalnego rynku walu-
towego w PRL w latach 1982-1989. Pewna trudnoscia
bylo pozyskanie czarnorynkowych notowan kursu
dolara. Wprawdzie miesigczne dane mozna znalezé
np. w poszczegdlnych wydaniach World Currency
Yearbook, niemniej do analiz rynkéw finansowych (w
tym walutowych) zaleca sie korzystanie z danych ty-
godniowych, a nawet dziennych (Canjels et al. 2004).
W przypadku weryfikacji hipotezy o szybkim wply-
wie nowej informacji na cene kurs miesieczny rzeczy-
wiscie mégltby by¢ niewystarczajacy.

Notowania urzedowe (dane miesigczne) uzyska-
no z NBP oraz bazy danych MFW (IMF 2005). Baze
tygodniowych kurséw kupna i sprzedazy dolara ame-
rykanskiego na czarnym rynku stworzono na podsta-
wie 6wczesnej prasy codziennej i tygodnikéow. Z re-
zultatéw pierwszej czesci badania wynika, ze taka
czestotliwos¢ jest wystarczajaca. Mozna takze zauwa-
zy¢, ze prawie kazde czasopismo (poza prasg codzien-
na polityczna) miato dzialy ekonomiczne z informa-
cjami z gield komputerowych, samochodowych itp.
przeliczajac ceny ztotéwkowe na dolarowe, i odwrot-
nie, po kursie czarnorynkowym.

16 Zastosowano takze filtr Alexandra oraz srednie kroczace w celu znalezie-
nia okreséw w roku kalendarzowym, w ktérych wystepuja silne zaleznosci.
Okres6w tych nie udalo sie wykry¢, jednak dla marki, guldena i franka zna-
leziono zaleznosci, dzigki ktérym mozna bylto osiagnac¢ roczny zysk w wy-
sokosci 10-16%.

17 Przeglad dyskusji na temat efektywnosci rynku walutowego: Pilbeam
(1998), Buckley (2000), MacDonald (1988).
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Do weryfikacji prawdziwosci poszczegdlnych hi-
potez teorii rynku efektywnego stosuje sie nastepuja-
ce metody badawecze.

Prawdziwos¢ stabej hipotezy efektywnosci rynku
weryfikujg dwie grupy testow: testy statystyczne loso-
wosci zmian cen oraz tzw. testy strategii inwestycyj-
nej (trading rule). Do pierwszej grupy naleza testy po-
zwalajace stwierdzi¢, czy zmiany kursow sa losowe.
W szczeg6lnosci sg to: tzw. testy autokorelacji zmian

kursow18

oraz testy serii — czy sekwencje kolejnych
spadkéw i wzrostéw nastepuja po sobie w sposéb
przypadkowy. Do drugiej nalezg testy strategii inwe-
stycyjnych, ktére badaja efektywnosc z gory przyje-
tych strategii (systeméw transakcyjnych). Na rynku
efektywnym zadna taka strategia nie powinna przy-
nosi¢ ponadnormalnych zyskdéw.

Weryfikacja prawdziwosci hipotezy pétsilnej po-
lega na sprawdzeniu, czy cena dostosowala si¢ do no-
wej informacji przed jej upublicznieniem, podczas
niego czy po. Na rynku efektywnym reakcja powinna
nastapi¢ w czasie upublicznienia informacji. Drugim
rodzajem testu jest sprawdzenie, czy uczestnicy po-
dejmujacy decyzje po upublicznieniu informacji osia-
gaja ponadprzecietne zyski.

Test hipotezy silnej polega na analizie stép zwro-
tu z inwestycji uczestnikéw rynku, gdy istnieje bez-
posredni dostep do informacji poufnych. Osigganie
wowczas ponadprzecigtnych zyskow swiadczytoby o
braku efektywnosci rynku na tym poziomie. Nalezy
zaznaczy¢, ze w zasadzie test trzeciego rodzaju nie
ma dla nas znaczenia, jako Ze nie analizowano rynku
oficjalnego, ktéry ewidencjonowatby transakcjel9.

Najczesciej w literaturze spotyka sie testy prze-
widywalnosci. Testuja one staba wersje hipotezy o
efektywnosci rynku. Testy przewidywalnosci obejmu-
ja gtéwnie testy autokorelacji cen danego instrumen-
tu, testy autokorelacji wariancji oraz testy modeli pro-
gnostycznych.

W przypadku rynkéw FOREX testy autokorelacji
przeprowadzali na przyklad Burt, Kaen, Booth (1977).
Stwierdzili, ze rynki funta brytyjskiego oraz marki
niemieckiej sa efektywne, podczas gdy rynek dolara
kanadyjskiego juz nie.

Tego typu testy dla czarnych rynkéw Indii, Taj-
wanu i Poludniowej Korei przeprowadzil Gupta
(1981). Mozna sie spodziewaé, ze o ile dla rynkéw
wolnych stosunkowo latwo jest podtrzymac slabsza
wersje hipotezy o efektywnosci rynku, o tyle dla czar-
nych rynkéw nie bedzie to takie proste. Gupta (1981)
wyliczyt funkcje autokorelacji dla 24 opo6znien dla

18 W przypadku rynku efektywnego wspélczynniki korelacji pomiedzy
zmianami cen w poszczegdlnych okresach powinny by¢ bliskie zera. Dla
rozwinietych rynkéw akcji wynosza one od -0,1 do 0,1, co potwierdzatoby
hipoteze staba (Brzeszczynski, Kelm 2002).

19 Fama (1991) przytacza test trzeciego typu - testujacy, czy zarzadzajacy fun-
duszami inwestycyjnymi mogli mie¢ niedostgpne powszechnie informacje.
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wszystkich 3 walut — tylko w trzech przypadkach
wsp6lczynniki byly istotne na poziomie 5%. Rezulta-
ty nie pozwalaja odrzuci¢ hipotezy o stabej efektyw-
nosci rynkéw. Analiza trendéw (wzrost poprzedza
wzrost i na odwr6t) wykazata brak istotnych efektow
dla danych tygodniowych (poziom istotnosci 5%).
Istotnos¢ uzyskano jedynie dla danych miesiecznych
dla koreanskiego wona. Gupta (1981) zauwaza jednak
niestacjonarno$é, co powoduje, ze na podstawie wy-
nikéw nie da sie odrzucié hipotezy zerowej20. Na ko-
niec Gupta (1981) zbadal krzyzowa korelacje (sigegaja-
ca 16 opo6znien) miedzy kursem czarnorynkowym a
kursem oficjalnym. W praktyce badanie odpowiada
na pytanie, jak wczesnie przed faktyczna zmiang kur-
su oficjalnego wystepuje zmiana kursu czarnorynko-
wego. Jedynie w trzech przypadkach uzyskano wiel-
kosci istotne (poziom istotnosci 5%) — dla Korei Polu-
dniowej dla opéZnienia zerowego i poprzedniego oraz
dla Tajwanu dla dziewigtego opéznienia. Oznacza to,
ze w Korei Poludniowej na tydzien przed zmiang kur-
su oficjalnego dochodzito do zmian kursu czarnoryn-
kowego. Korzystajac z danych miesigcznych, autor
ustalil takze, ze kurs oficjalny mozna r6wniez progno-
zowacé na podstawie czarnorynkowego kursu w Korei
Poludniowej i Tajwanie. W Indiach zadne z testow nie
daly pozytywnych rezultatéw. Autor podsumowuje
swe wyniki badan wnioskiem, ze nie wszystkie wa-
runki efektywnosci rynkéw sa spelnione.

Dornbusch i Pechman (1985) zaproponowali mo-
del prognostyczny. Zastosowali analize szeregéw cza-
sowych w celu weryfikacji hipotezy o znacznie
mniejszej instytucjonalizacji spreadéw na czarnym
rynku walutowym w Brazylii niz na rynkach Stanéw
Zjednoczonych. Badali zaleznos¢ spreadu od stép
procentowych oraz wariancji (duza wariancja odpo-
wiada duzej intensywnos$ci wiadomosci na rynku).
Stwierdzili, Ze regresja ta w znacznym stopniu wyjasnia
zmienno$¢ spreadéw na czarnym rynku walutowym
Brazylii. Zauwazyli takze pewna dwuznaczno$é¢ —
z jednej strony duzy spread broni przed klientami,
chcacymi wykorzysta¢ niepowszechne informacje do
spekulacji, z drugiej za$ strony zmniejsza popyt na
transakcje.

Badacze zajmuja sie takze problematyka kurséw
czarnorynkowych. Grosse (1991), cytujac Micha-
ely’ego (1954), pisze, ze kurs czarnorynkowy stanowi
gorng granice dla kursu wolnorynkowego. Tworzy
takze model estymujacy kurs czarnorynkowy. Zmien-
nymi niezaleznymi sa w nim: iloraz cen w Peru oraz
USA, bilans handlowy Peru oraz naplyw ,narkodola-
row”. W rezultacie udato sie uzyska¢ model istotny
statystycznie. Grosse (1991) podaje, ze zmienna beda-

20 Nastepnie prébowano sprawdzié, czy stosujac filtry Alexandra uda sig
osiagnac zyski z transakcji. Dzigki zastosowaniu odpowiednich filtréw uda-
lo si¢ je uzyskac, nalezy jednak wzia¢ pod uwage, ze nie uwzgledniono
kosztéw transakcyjnych.
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ca ilorazem cen w Peru i USA odpowiada za 96%
wariancji kurséw. Istotna tez okazala si¢ zmienna
odpowiedzialna za doplyw narkodolaréw, nieistot-
na za$ zmienna odpowiadajaca za bilans handlowy
Peru.

Test drugiego typu, ktéry jest testem hipotezy
polsilnej, prezentuje Aggarwal (1990). Zbadal on
efektywnos¢ czarnych rynkéw walutowych w 20 roz-
wijajacych sie krajach Azji, Afryki, Ameryki Potu-
dniowej, Bliskiego Wschodu.

Test drugiego typu opiera si¢ na badaniu odchy-
len kursu czarnorynkowego od parytetu sily nabyw-
czej. Jesli rynki spelniaja polsilng hipoteze (semi-
-strong), to kazda informacja dotyczaca inflacji nie-
zwlocznie znajduje odbicie w kursach walutowych.
Odchylenia od parytetu silty nabywczej powinny by¢
ponadto nieskorelowane. W wyniku estymacji Aggar-
wal (1990) stwierdzil, ze z 20 rynkéw 13 spelnia pét-
silng hipoteze o efektywnosci.

W pierwszej kolejnosci autorzy przeanalizowali
zachowanie sie kursu czarnorynkowego, uwzglednia-
jac jego korelacje z 6wczesnymi zjawiskami politycz-
nymi, ekonomicznymi i spolecznymi. Przy efektyw-
nie dziatajacym rynku zjawiska te powinny szybko
znajdowac swe odzwierciedlenie w kursie czarnoryn-
kowym. Efektywny rynek powinien sie takze cecho-
waé stabilnodcia réznicy pomiedzy kursem kupna
i sprzedazy (tzw. spread). W przypadku probleméw
z plynnoscia (np. niemozno$¢ zawarcia wigkszych
transakcji natychmiastowych), ktéra cechuje rynki
czarnorynkowe, zewnetrzne wstrzasy (polityczne,
ekonomiczne czy spoleczne) moglyby spowodowaé
reakcje rynku polegajacq na zwigkszaniu sie tej rézni-
cy i spadku obrotéw.

W 1982 r. nieoficjalna cena dolara byla stabilna
i oscylowala wokét 350 zl, jednak juz w 1983 r. nastg-
pil szybki wzrost do 700 zl. Warto zauwazy¢, Ze naj-
wigksze skoki miaty miejsce pod koniec roku, w listo-

Wykres |. Czarnorynkowy kurs kupna
i sprzedazy dolara w latach 1952-1985
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padzie i grudniu, co bylo cechg charakterystyczna
rynku do konica PRL.

Pewna niespodzianke przyniosly lata 1984-1985,
kiedy kurs ustabilizowat sie¢ w przedziale 550-700 zl.
Na rynku po raz pierwszy zaobserwowano spadki
wartosci dolara, ale takze jego gwaltowniejsze wzro-
sty. Niemniej byt to okres stabilizacji na czarnym ryn-
ku walutowym.

Zaréwno 1986 r., jak i pierwsze kwartaly nastep-
nego roku nie zwiastowaly powazniejszych perturba-
¢ji (pomijajac nerwowy grudzien 1986 r., kiedy dolar
na czarnym rynku osiagnal 900 zl). Jednak w paz-
dzierniku 1987 r. poczal gwaltownie piaé sie w gore,
przekraczajac 1.000 zl, a 8 grudnia osiagnal niepraw-
dopodobny poziom 1.500 zt21,

W 1988 r. scenariusz sie powtérzyl. O ile w ciagu
pierwszych dwoéch kwartatéw?2 kurs ustabilizowat
sie na poziomie okolo 1.500 zl, o tyle we wrzesniu
(2 oraz 30)23 i pazdzierniku4 wyczuwano pewne za-
niepokojenie, kiedy dolar osiagnal ceny 2.100 oraz
2.250 zI natomiast w grudniu nastapilo catkowite za-
famanie kursu zlotego na czarnym rynku, a dolar
kosztowat 3.400 zt%5.

21 Na jesieni 1987 r. wydawalo sig, ze system totalitarny w Polsce jest w sta-
nie rozkladu, ale ze jednoczesnie spoteczenstwo ma poczucie kleski i nie
wierzy, by mozna bylo wiele zrobi¢ (Roszkowski 2003, s. 90)

22 Operacja cenowo-dochodowa z lutego 1988 r. oraz dewaluacja oficjalne-
go kursu o 17% spowodowaly wzrost czarnorynkowej ceny dolara o okoto
10%.

23 Wrzeéniowe zalamanie zapewne mozna wiazaé czeéciowo z napieta sy-
tuacja polityczna po sierpniowej fali strajkow, a czesciowo ze zmiang rzadu
PRL, ktorego premierem zostal M.F. Rakowski. Z. Messner podat si¢ do dy-
misji, gdyz rzad w znacznej mierze utracil zaufanie spoteczenstwa”.

24 W pazdzierniku wyczuwano pewna cheé konfrontacji ze strony wladz,
29 pazdziernika rzad Rakowskiego podjal decyzje o likwidacji Stoczni
Gdanskiej. Z drugiej strony rzad zaproponowal pakiet reform rynkowych,
ktore poczatkowo byly przyjete bardzo niepewnie.

25 Efekt konica roku we wszystkich latach mozna zapewne ttumaczyé do-
strzegalnymi pod koniec kazdego roku symptomami niepowodzenia oficjal-
nej gospodarki, a takze oczekiwaniami podwyzek cen od nowego roku czy
zakupami walut na prezenty $wiateczne z Peweksu.

Wykres 2. Czarnorynkowy kurs kupna
1 sprzedazy dolara w latach 1986-1989
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Wykres 3. Spread czarnorynkowy w latach 1952-1989
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W 1989 r. czarny rynek istnial juz tylko przez trzy
miesigce, a kurs na nim ustabilizowal si¢ na poziomie
okolo 3.000 zt%6. Najwieksze emocje mialy nadejsé pod
koniec roku, ale wtedy nie bylo juz czarnego rynku.

W latach 1982-1983 marze stopniowo spadaty
przy wzglednie duzych wahaniach. O ile w czerwcu
siegnety 8%, o tyle pod koniec 1983 r. obnizyly si¢ do
4%. Nastepnie, w latach 1984-1986, ustabilizowaly sie
na poziomie 2,7-3,5%. Na poczatku 1987 r. wzrosly do
7%, a nastepnie powrdcily do poziomu 2%. Ostatni
kwartal 1987 r. przyniést ponowny skok marz — do 7%
w listopadzie. Rok 1988 odznaczal sie duzo wigkszym
niepokojem na rynku, marze oscylowaly wokét 4% w
przedziale 2-6%. Najwyzszy poziom marze osiagnely
w marcu 1989 r., kiedy podskoczyly az do 7-10%.

Interesujgcej ewolucji podlegata premia czarno-
rynkowa — réznica pomiedzy kursem nieoficjalnym a
urzedowym. W latach 1982-1983, wraz z szybkim
wzrostem kursu czarnorynkowego (ktéry zwigkszyt
sie prawie dwukrotnie, z 350 do 675 zl), a takze fak-
tycznym usztywnieniu kursu oficjalnego (ktéry w
tym okresie wzrést zaledwie z 84 do 98 zl), premia
zwigkszyla sie z 300% do 600%. Do poczatku trzecie-
go kwartatu wzrost kursu oficjalnego byl juz nieco
szybszy, przez co premia ulegata powolnej redukcji
do 240% we wrzesniu 1987 r. (kurs czarnorynkowy
wynosit wtedy okolo 1.000 zI przy kursie oficjalnym
okolo 300 zl). Pod koniec roku nastgpilo jednak krét-
kotrwale zalamanie, a w grudniu premia osiagneta
320%. Kolejna wiosna przyniosta pewien spadek roz-
nicy pomiedzy kursami (do 250%), jednak juz od lip-
ca wida¢ bylo zatamanie kursu czarnorynkowego,
czemu towarzyszyla wprawdzie szybka, lecz niewy-
starczajaca, dewaluacja kursu urzedowego. W stycz-
niu 1989 r. premia osiagneta 570%, wracajac do stanu
z grudnia 1983 r. Ustabilizowanie sytuacji przyniosty
dopiero przemiany w pierwszym kwartale 1989 r.

26 Stabilizacje kursu mozna zapewne wiazaé z rozpoczeciem sie 6 lutego
obrad Okragtego Stotu.

Wydaje sie, ze wstepnie nie mozna stwierdzi¢
polsilnej efektywnosci nieoficjalnego rynku waluto-
wego. Zaobserwowano znaczne, jednorazowe skoki
kursu, ktérych nie udato sie¢ wytlumaczy¢ wydarze-
niem historycznym (np. 30 grudnia 1983 r., 9 marca
1984 r., 28 sierpnia 1983 r., 10 grudnia 1985 r. czy
8 grudnia 1987 1), zatem moglo to by¢ zachowanie
stadne (herding) spowodowane plotkg lub panika. Za-
obserwowana sezonowo$¢ (wzrost kursu pod koniec
roku) takze dawataby pewne podstawy do odrzucenia
hipotezy o efektywnosci w jej pélsilnym rozumieniu.

Zgodnie z teorig rynkéw efektywnych rynek nie
jest efektywny, jesli istnieja zaleznosci pomiedzy
zmianami cen aktywéw (kursu walutowego) w do-
wolnie oddalonych od siebie okresach. Gdyby zalez-
no$¢ ta istniata, mozliwe byloby zastosowanie syste-
mu transakcyjnego w celu odniesienia ponadprzeciet-
nych zyskéw. Najprostszym, wstepnym testem hipo-
tezy stabej efektywnosci rynku jest badanie autokore-
lacji zmian kursu walutowego w okresach tit - s, po-
legajace na sprawdzeniu wspélczynnikoéw korelacji:

Wykres 4. Kurs oficjalny i czarnorynkowy
oraz premia czarnorynkowa w latach 1982-
1989
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Tabela 3. Wartosé wspolczynnika korelacji
cor(Aey, Aeys) dla kursu USD (proba 4.04.1982 r.
-23.03.1989 )
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Tabela 4. Wartosci statystyk testu Ljunga-
Boxa (Q) na wystepowanie autokorelacyi

cor(Ae, Aers)
0,1428
0,0671
-0,0180
-0,0103
0,0870
-0,0915
-0,0430
-0,0100
0,0372
10 -0,0005

Uwaga: Aey oznacza zmiang kursu walutowego w ciqgu tygodnia od k -1 do k.
Zradlo: opracowanie wlasne.
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Gdyby rynek byt efektywny, to wartosci te po-
winny by¢ bliskie zera (lub bledu statystycznego lub
+/-10%, jak sugeruja Brzeszczynski i Kelm 2002).
Wartosci wspoétczynnikéw korelacji dla kursu czarno-
rynkowego dolara przedstawiono w tabeli 3. Mozna
zauwazy¢, ze warto§¢ wspoélczynnika dla s = 1 jest
dwukrotnie wyzsza od wspoélczynnikéw przy pozo-
stalych opéznieniach. Ten prosty test moze sugero-
wacé, ze rynek nie jest w pelni efektywny w stabym
sensie, a zmiana kursu biezgcego jest skorelowana ze
zmiang sprzed tygodnia.

Efektywnosc¢ rynku walutowego mozna takze ba-
da¢ poprzez proby prognozowania kursu walutowego
na podstawie jego przeszlych wartosci. Prognoza taka
oznaczalaby, ze nie wszystkie informacje stuzace do
okreslenia kursu walutowego sa zawarte w cenie. By¢
moze udaloby sie takze osigga¢ zyski transakcyjne na

Liczba opé6znien Zmienna
kurs czarnorynkowy spread
2 10,1953** 27,4099**
4 10,2716** 31,2576**
6 16,3088** 32,4752*%*
8 17,0196** 36,4712%*
10 17,5882* 36,7266**
12 17,8486 37,6507**

* stwierdzenie autokorelacji przy zastosowaniu poziomu istotnosci 10%;

** stwierdzenie autokorelacji przy zastosowaniu poziomu istotnosci 5%;

Zrédto: opracowanie wlasne.

podstawie otrzymanych prognoz. Sprawdzanie, czy
przeszle wartosci kursu walutowego sa istotne dla
przewidywania warto$ci przysztych sprowadza sie do
badania tzw. autokorelacji. Zdecydowano si¢ spraw-
dzi¢, czy istnieje mozliwo$é prognozowania kursu
oficjalnego, kursu czarnorynkowego, a takze spreadu
i premii czarnorynkowe;j.

W celu wykrycia autokorelacji zastosowano test
Ljunga-Boxa. Zmienna kurs czarnorynkowy oraz
spread sa liczone w skali tygodniowej. Wszystkie
zmienne zostaly przedstawione w postaci logaryt-
micznych stép zwrotu.

Na podstawie powyzszego rezultatu badania
mozna zaobserwowaé autokorelacje wystepujaca w
zmiennych odpowiedzialnych za kurs czarnorynko-
wy oraz spread. Oznacza to, ze przeszle wartosci kur-
su czarnorynkowego, a takze premii czarnorynkowej
byly istotne statystycznie dla prognozowania ich
przyszlych wartosci. Czarny rynek walutowy nie byt
wiec efektywny w stabym sensie.

Dokonano takze modelowania kursu czarnoryn-
kowego w skali tygodniowej za pomoca modelu
ARMA(p, q). Za wartosci p i q arbitralnie przyjeto licz-

Tabela 5. Modelowanie kursu czarnorynkowego [ARMA(3,3)]

Liczba obserwacji Logarytm funkcji
wiarygodnosci
351 766,4983

zmienna wspoétczynnik o, 0
o, 0,0075166
A1 0,9200302
A2 -0,7099504
A3 0,7700159
0 -0,7965005
Ot 0,6595083
O3 -0,8022732

Chi2 statystyki P-value
Walda (6)
504,01 0,0000
Estymacja (zmienna kurs;)
blad standardowy

0,0071351

0,1578682***
0,2154074***
0,1321818***
0,1440057***
0,1786254***
0,1069109***

*** oznacza istotno$¢ na poziomie 1%.
Zrédto: opracowanie wlasne.
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be 3, gdyz dos¢ odpowiada ona liczbie tygodni w mie-
sigcu pomniejszonej o jeden (tydzien prognozowany).
Model ten prognozuje wiec kurs czarnorynkowy
w skali miesiecznej. Wyniki estymcji modelu zawiera
tabela 5. Ponizej przedstawiono estymowane réwna-
nie:

kurs, = oy + oL, kurs,_ | +o,_, *kurs,_, +o.,_, % kurs,_,
+E+ 61—181—1 + 61—281—2 + 61—381—3
(1.2)

W wyniku estymacji otrzymujemy model istotny
dla prognozowania kursu czarnorynkowego, co po-
nownie przemawia za nieefektywnoscig czarnego
rynku walutowego w PRL.

Jakie mogly by¢ przyczyny braku efektywnosci
nieoficjalnego rynku walutowego na poziomie stabym
(a przez to pdlsilnym oraz silnym)? Zapewne zbyt
mala byta liczba uczestnikéw. Rynek podlegajacy ka-
rze generowal takze wysokie marze, do ktérych nale-
zy doliczy¢ prawdopodobienstwo zwyklego oszustwa
i rabunku. Naptyw informacji na rynek odbywat sie w
zasadzie regularnie — dostarczano zwykle zle wiado-
mosci (szczegblnie w drugiej potowie dekady). Wyda-
je sie takze, ze informacje (np. o planowanych opera-
cjach cenowo-dochodowych) nie byly dostepne dla
kazdego uczestnika rynku i byly kosztowne.

Mozna przypuszczaé, ze 6wczesni kreatorzy rynku2?
lub osoby majace dostep do informacji poufnych (np. pla-
nowanej operacji cenowo-dochodowej) mogli osigga¢ po-
nadprzecietne przychody — co oczywiscie oznaczaloby
brak efektywnosci rynku na poziomie silnym.

Zakonczenie

W ostatnich latach gtéwnymi tendencjami w finan-
sach miedzynarodowych sa liberalizacja i integracja
rynkéw. Nadal jednak istniejg kraje prébujace nie tyl-
ko monitorowac¢ czy dostrajac (fine tuning) przeplywy
do pozadanej formy, ale i po prostu je catoSciowo
kontrolowaé¢. Odpowiedzig uczestnikow zycia gospo-
darczego jest zazwyczaj powstanie rynku nieoficjal-
nego, podobnie byto i w latach systemu gospodarki
centralnie sterowanej w Polsce. Mimo Ze przez wigk-
szo$¢ badanego okresu obowiazywato prawo dewizo-
we uznawane poczatkowo za ,postepowy akt prawny
dostosowany do sytuacji spoleczno politycznej i go-
spodarczej kraju” (Skoczylas 1994, s. 41), to okazato
sie, ze praktyka gospodarcza wkrétce wykroczyta po-
za nakreslone ramy, ktére poszerzono dopiero zmia-
nami wprowadzonymi ustawami z 15 lutego 1989 r.
oraz 28 grudnia 1989 r.

27 Cowitt et al. (1996) szacuje, ze w samej Warszawie dziatalo 6 grup (rings)
skladajacych si¢ z 10 posrednikéw, z ktérych kazdy miat 10-20 handlow-
cow. Przy takiej liczbie uczestnikéw utrzymanie jednej ceny (zmowa) nie
byto zapewne trudne.
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Autoréw niniejszego opracowania zainteresowal
problem efektywnosci rynku wprawdzie nieoficjalne-
go, ale znaczacego w zyciu gospodarczym, oraz to, w
jakim stopniu byt efektywny (czy dobrze zastepowat
normalny obieg walutowy). Mimo Ze nie mozna bylo
przetestowac hipotezy mocnej, to mozna bylo na pod-
stawie przedstawionych badan stwierdzi¢, ze juz na
poziomie stabym obserwowana byla nieefektywnosc
tego rynku. Wydaje sig¢ takze, ze rynek ten nie zwery-
fikowatby pozytywnie takze hipotezy pélsilnej28,
gdyz mozna bylo zaobserwowaé niewytlumaczalne
skoki kursu (by¢ moze bedace znakiem paniki, zacho-
wan stadnych czy spekulacji wiekszych uczestnikéw
rynku). Zamieszczone badania przeprowadzono na
podstawie danych tygodniowych.

Wyniki przedstawionych badan sugeruja, ze ry-
nek nieoficjalny w PRL, podobnie jak czarne rynki w
innych krajach (oraz niektére oficjalne), nie funkcjo-
nowal poprawnie i efektywnie (co najmniej w znacze-
niu stabym). W pewien sposéb odzwierciedlal jednak
zjawiska zachodzace w gospodarce i pokazywal na-
stroje oraz oczekiwania uczestnikéw rynku (np. co do
mozliwoséci podwyzek cen w nowym roku). Byt jed-
nak podatny na plotki (lub panike), przez co gwaltow-
nie podnosil kurs czarnorynkowy. Warto jednak za-
uwazy¢, ze zmiany kursu walutowego na rynku nie-
oficjalnym wykazywaly pewna korelacje ze zmianami
sprzed tygodnia. Brzeszczynski i Kelm (2002) w ana-
lizie Warszawskiej Gieldy Papieréw Warto$ciowych w
poczatkowym okresie dziatalnosci (kiedy sesje odby-
waly sie co tydzien) sugeruja korelacje obecnej zmia-
ny takze ze zmiang zeszlotygodniowa (z poprzedniej
sesji). Moze to sugerowac, ze efektywnosc polskiego,
nieoficjalnego rynku walutowego byla podobna, jak
efektywno$¢ warszawskiej gieldy w poczatkowym
okresie jej dziatalnosci.

Czarny rynek walutowy w PRL, podobnie jak in-
ne rynki réwnolegte w gospodarce $wiatowej, jest in-
teresujacym polem badan, pokazujacym rzeczywiste
zycie gospodarcze w krajach o kontrolowanych ryn-
kach oficjalnych czy niezliberalizowanych obrotach
kapitalowych. Wydaje si¢ jednak, ze sa one zjawi-
skiem niepozadanym i nieefektywnym. Jak pokazuje
ostatnich kilkanascie lat historii Polski, likwidacja
czarnego rynku oraz zwigzanych z nim patologii jest
mozliwa jedynie dzieki liberalizacji gospodarki, usu-
nieciu ograniczen obrotéw kapitalowych oraz uptyn-
nieniu kursu walutowego. W ten sposéb unitarny, po-
wszechny kurs walutowy staje sie barometrem gospo-
darki, informujac o jej kondycji i wystepujacej w niej
nieréwnowadze oraz umozliwiajac uczestnikom ryn-
ku podejmowanie racjonalnych dzialan.

28 Negatywna weryfikacja hipotezy stabej powoduje takze odrzucenie hipo-
tezy o efektywnosci pélsilnej i silnej.
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Kategoryzacja strat operacyjnych

w bankowos$ci

Categorization of Operational Losses

in Banking

Streszczenie

W ciggu ostatnich lat znacznie wzroslo znaczenie wlasciwej
identyfikacji, pomiaru i zarzadzania ryzykiem operacyjnym
w dzialalnosci bankéw. Ta tendencja utrzyma sie m.in. w wyni-
ku wprowadzania nowych wymogéw nadzorczych, zawartych
w Nowej Umowie Kapitalowej oraz w unijnej dyrektywie Capital
Requirements Directive (CRD). Wzrost tych wymogéw wiaze sie
réowniez ze zwigkszeniem §wiadomosci zagrozen wynikajacych
z ryzyka operacyjnego.

Jednym z podstawowych wymogéw dotyczacych ryzyka opera-
cyjnego jest konieczno$¢ wiasciwej klasyfikacji strat operacyj-
nych. Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie kategorii
tych strat w podziale stosowanym w NUK, CRD oraz Rekomen-
dacji M Komisji Nadzoru Bankowego. Autor postuzyt sie przykla-
dami, aby wskazac, jakie straty operacyjne powinny by¢ kwalifi-
kowane do poszczeg6lnych kategorii. Dodatkowym celem artyku-
Tu jest podkreslenie istotnosci zagadnien zwiazanych z ryzykiem

operacyjnym w dzialalnosci instytucji finansowych.

Stowa kluczowe: ryzyko operacyjne, straty operacyjne, zarzadza-

nie ryzykiem, Nowa Umowa Kapitalowa, Dyrektywa CRD.

Maciej Piolunowicz*

Abstract

The importance of generating appropriate operational risk
identification, measurement and management processes in
banks has increased significantly within the last few years. This
trend will continue as a result of - among other reasons —
implementation of new supervisory regulations stated in the
New Basel Capital Accord and the UE Capital Requirements
Directive. The introduction of these requirements is also
associated with the increase in awareness of threats related to
operational risk.

According to supervisory regulations, one of the fundamental
requirements concerning operational risk is the necessity to
categorize operational losses properly. This article aspires to
present the categorization of losses, stated in the Capital Accord,
CRD, and Recommendation M of the KNB. Author uses examples
of losses to demonstrate which losses should be attributed to a
particular loss category. Another aim of the article is to
emphasize the importance of issues associated with operational

risk management in financial institutions.

Keywords: operational risk, operational losses, risk management,

New Basel Capital Accord, Capital Requirements Directive.

JEL: G32, G34

* Narodowy Bank Polski, Departament Audytu Wewnetrznego.
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Wstep

Ryzyko operacyjne w bankowosci staje sie coraz istot-
niejsze. Dostrzegaja to przede wszystkim banki i inne
instytucje finansowe, ktére coraz wiecej czasu i $rod-
kéw przeznaczaja na zarzadzanie tym rodzajem ryzy-
ka. Kwestie zwigzane z ryzykiem operacyjnym staly
sie takze przedmiotem zainteresowania instytucji
nadzorczych oraz tworzacych najlepsze praktyki, jak
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (w Europie),
U.S. Securities and Exchange Commission (w USA)
czy Komisja Nadzoru Bankowego (w Polsce). Ryzy-
kiem operacyjnym coraz szerzej interesujg si¢ row-
niez przedsigbiorstwa spoza branzy finansowej, a tak-
ze teoretycy i badacze naukowi.

W najblizszej przyszlosci waga tego zagadnienia
z pewnoscig bedzie rosla, m.in. w zwiazku z wdraza-
niem Nowej Umowy Kapitalowej i zwigzanych z nig
dyrektyw europejskich, ktére wprowadzaja obowig-
zek uwzglednienia ryzyka operacyjnego w pomiarze
adekwatnosci kapitalowej oraz zarzadzania tym ro-
dzajem ryzyka w podobny sposéb, jak ryzykiem kre-
dytowym i rynkowym. Temat ten dotyczy zaréwno
Polski, jak i pozostatych krajéw Unii Europejskiej,
czesciowo ze wzgledu na ogélny obowiagzek wprowa-
dzania zapisow wynikajacych z unijnych dyrektyw,
a cze$ciowo z powodu globalizacji systemu finanso-
wego, wymuszajacej na bankach dzialajacych w Pol-
sce dostosowanie si¢ do zasad stosowanych przez
banki na calym $wiecie.

W ostatnich latach w Polsce zagadnienie ryzyka
operacyjnego stalo sie bardzo istotne, przede wszyst-
kim w sektorze bankowym. Wiele bankéw, szczegdl-
nie wiekszych, wprowadzilo mniej lub bardziej za-
awansowane systemy identyfikacji ryzyka operacyj-
nego, mierzenia go i zarzadzania nim. Warto zauwa-
zy¢, ze wiele bankéw przejelo system zarzadzania ry-
zykiem od spétki matki. Takie rozwigzanie ma oczy-
wiste zalety — w postaci otrzymania gotowego, za-
awansowanego systemu zarzadzania ryzykiem. Wigze
sie jednak réwniez z niebezpieczenstwem, ze otrzy-
many system moze nie funkcjonowaé wtasciwie
w specyficznym, lokalnym otoczeniu. Tematem ryzy-
ka operacyjnego zajal sie réwniez nadzér bankowy,
czego najwazniejszym rezultatem byla wyda-
na w 2004 r. Rekomendacja M Komisji Nadzoru Ban-
kowego, dotyczaca zarzadzania ryzykiem operacyj-
nym w bankach. W tej chwili trwajg prace nad wpro-
wadzeniem do polskiego porzadku prawnego zapisow
europejskiej dyrektywy Capital Requirements Directi-
ve (Parlament Europejski 2006a i 2006b)!, wymusza-
jacych alokacje kapitatu regulacyjnego na réwnowa-
zenie ryzyka operacyjnego wystepujacego w dzialal-

1 Pelna wersja dokumentéw jest dostepna np. na oficjalnej stronie Komisji
Europejskiej, http://ec.europa.eu
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no$ci bankéw. Mozna podejrzewaé, ze spowoduje to
przyspieszenie prac nad systemami zarzadzania ryzy-
kiem operacyjnym.

Niniejszy artykul przedstawia jeden z gtéwnych
aspektéw ryzyka operacyjnego — kategoryzacje strat
operacyjnych wedlug zdarzen, ktére je powoduja.
Stosowania takiego podzialu wymagaja wszystkie
najlepsze standardy w zakresie ryzyka operacyjnego.
Przypisanie danej straty do konkretnej kategorii nie
zawsze jest jednak oczywiste. Celem artykulu jest
wskazanie, jakie straty powinny by¢ zaliczane do po-
szczegblnych kategorii, oraz opis przykladowych zja-
wisk z danej kategorii. Szczegélna uwage poswiecono
przyktadom strat znajdujacych sie na pograniczu kil-
ku kategorii.

Pierwsza cze$¢ artykutu zawiera ogdlny opis pro-
blematyki ryzyka operacyjnego. W drugiej czesci zo-
staly przedstawione kategorie strat operacyjnych,
w podziale stosowanym przez wiekszo$¢ instytucji
nadzorczych, w tym Komisje Nadzoru Bankowego,
wraz z opisem przykladéw 2-3 strat z kazdej katego-
rii. Wigkszosé¢ z nich pochodzi z sektora bankowego.
Poniewaz jednak ryzyko operacyjne dotyczy prak-
tycznie wszystkich obszaréw dzialalnosci bizneso-
wej, w przypadku niektérych kategorii ryzyka zostaty
wskazane réwniez przyklady strat operacyjnych w in-
nych instytucjach. Trzecia i ostatnia czes¢ artykutu to
ogoblna analiza czestotliwosci wystepowania réznych
kategorii strat operacyjnych oraz wielkosci pojedyn-
czych strat wewnatrz danej kategorii, przede wszyst-
kim na podstawie wynikéw ankiety wypelnianej
przez banki dla Komitetu Bazylejskiego na potrzeby
prac nad Nowa Umowa Kapitatowa.

Historia ryzyka

Ryzyko towarzyszy bankom od poczatku ich dziatal-
nosci. Na jego istnieniu opiera si¢ sama koncepcja
funkcjonowania banku, ktérego podstawowa dzialal-
nos$¢ — przyjmowanie depozytéow i udzielanie kredy-
tow — to w istocie transferowanie ryzyka. Oznacza to
w praktyce, ze banki z koniecznosci od bardzo daw-
na zarzadzaja podejmowanym ryzykiem. Ostatnie de-
kady przyniosly w tym zakresie bardzo duze zmiany,
przede wszystkim formy, w ktérej ten proces sie od-
bywa. Kiedy$ polegal on na nieformalnych dziata-
niach, nakierowanych zwykle na badanie przyczyn
juz zaistnialych strat. Dzisiaj zarzadzanie ryzykiem
jest sformalizowane w postaci wielu procedur, mode-
li oraz wymog6w i dotyczy praktycznie kazdego pra-
cownika banku, a jego celem jest raczej prewencja niz
analiza strat ex post.

Niektorymi rodzajami ryzyka, takie jak ryzyko
kredytowe czy plynnosci, banki zarzadzaja od poczat-
ku swojego funkcjonowania. Banki zawsze przyzna-
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waly kredyty w zaleznosci od spelnienia przez poten-
cjalnego kredytobiorce pewnych warunkéw. Ewentu-
alne zabezpieczenia musialy spelnia¢ okreslone wy-
mogi, a splaty kredytéw byly monitorowane. Jedno-
cze$nie banki staraly sig, by ich aktywa i pasywa by-
Iy odpowiednio skorelowane, tak aby minimalizowa¢
potencjalne problemy z plynnoscia. Oczywiscie, sto-
pient skomplikowania systeméw zwigzanych z zarza-
dzaniem tymi rodzajami ryzyka jest obecnie niepo-
rownywalny z sytuacja sprzed lat. W szczeg6lnosci
bardzo zwigkszyto sie matematyczne i ekonometrycz-
ne zaawansowanie modeli wykorzystywanych
do tych celéw. Jednoczesnie mimo tak duzego wzro-
stu wyrafinowania narzedzi i instrumentéw fakt za-
rzadzania tymi dwoma rodzajami ryzyka ma historie
praktycznie tak diuga, jak sama bankowos¢.

W latach 80. XX w. banki (przede wszystkim
amerykanskie) stanely przed problemem duzych
zmian stép procentowych i silnie zmieniajacych sie
kurs6w walutowych. Stalo sie jasne, ze sam monito-
ring ryzyka kredytowego nie wystarczy, by zapewnic
im bezpieczenistwo. W ten sposéb pojawila sie tema-
tyka ryzyka rynkowego. Poczatkowo monitorowanie
ryzyka rynkowego odbywalo sie jedynie przez wyzna-
czanie limitéw ekspozycji na dane rodzaje instrumen-
téw. Pdézniej, na podstawie prostych modeli staty-
stycznych, rozpoczeto wyliczanie réznych miar
i wskaznikéw okreslajacych zagrozenie tym rodzajem
ryzyka. Typowym przykladem takiej miary ryzyka jest
warto$¢ zagrozona — Value at Risk. Wreszcie pojawily
sie pomysty powiazania ryzyka z potencjalnymi zy-
skami i tak powstata koncepcja Risk Adjusted Perfor-
mance Measurement, umozliwiajagca uwzglednienie
ryzyka danej dzialalnosci w pomiarze czerpanych
z niej zyskéw. Do tego celu stuza takie wskazniki
efektywnosci inwestycji, jak RAROC (Risk Adjusted
Return On Capital) czy RORAC (Return On Risk Adju-
sted Capital). Dzisiaj, gdy banki angazuja si¢ w trans-
akcje skomplikowanymi instrumentami finansowymi
z wielookresowymi, warunkowymi platnosciami,
straty zwigzane z ryzykiem rynkowym moga by¢ bar-
dzo duze. Jednoczesnie nowoczesne systemy ryzyka
rynkowego sa juz bardzo zaawansowane, zaréwno
pod wzgledem technicznym, jak i merytorycznym.
Coraz cze$ciej maja one postac ztozonych modeli ma-
tematycznych, stworzonych przez najlepszych fa-
chowcow, rozumiejacych zar6wno matematyczna, jak
i biznesowgq strone problemu.

Ryzyko operacyjne — nowy rodzaj
rozpoznawanego ryzyka

Mogloby si¢ wydawaé, ze zaawansowane systemy za-
rzadzania ryzykiem kredytowym i rynkowym zapew-
nig pelne bezpieczenistwo bankom. Tak jednak sie nie
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stalo. W dzisiejszym $wiecie coraz czeSciej i wyraz-
niej widoczna jest konieczno$¢ zwrécenia uwagi
na ryzyko operacyjne i straty z nim zwigzane. Warto
zauwazy¢, ze samo zjawisko ryzyka operacyjnego nie
jest dla bankéw rzecza nowa. Nowa jest natomiast
koncepcja, ze ryzykiem operacyjnym mozna zarza-
dza¢ w sposéb zblizony do tego, w jaki zarzadzamy
ryzykiem rynkowym czy kredytowym, czyli wykorzy-
stujac pewne narzedzia, procesy i odpowiednig struk-
ture. Wielu osobom niezaangazowanym bezposred-
nio w zarzadzanie ryzykiem operacyjnym mozliwos$é
sformalizowania tego procesu nadal moze wydawac
sie obca. Warto jednak zauwazy¢, ze jeszcze niedaw-
no podobnie myslano o ryzyku rynkowym, podczas
gdy dzisiaj instytucje finansowe przescigaja sie
w tworzeniu modeli mierzacych poziom tego rodzaju
ryzyka.

Sam termin ,ryzyko operacyjne” po raz pierwszy
pojawil sie w szerszym uzyciu po publikacji pierw-
szego raportu COSO? Internal Control: Integrated Fra-
mework w 1992 r. Faktycznie jednak zostal on rozpo-
wszechniony dopiero w polowie lat 90., w duzej mie-
rze z powodu kilku wielkich skandali zwigzanych
z ryzykiem operacyjnym, o ktérych szerzej bedzie
mowa w dalszej czesci niniejszego artykulu. Od tego
czasu mozna obserwowac znaczny i staly wzrost po-
pularnosci tego tematu, widoczny na przyklad w po-
staci coraz wiekszej liczby publikacji, ksigzek i konfe-
rencji zwiazanych z ryzykiem operacyjnym?®. Ryzy-
kiem operacyjnym zaczely sie réwniez interesowac
rézne instytucje nadzorcze badz tworzace najlepsze
praktyki. Istotnym momentem dla rozwoju zarzadza-
nia ryzykiem operacyjnym bylo zwrdcenie na niego
uwagi przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego.
We wrzesniu 1998 r. odniést sie on do tej problematy-
ki w dokumencie Operational Risk Management* (Ba-
zylejski Komitet Nadzoru Bankowego 1998). Wielkie-
go wzrostu znaczenia tematyki ryzyka operacyjnego
dowodzi przede wszystkim Nowa Umowa Kapitalowa
przygotowana przez Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego (Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowe-
g0 2006). Z punktu widzenia tematu niniejszego arty-
kulu najwazniejsza zmiang zawarta w NUK jest
uwzglednienie w nim ryzyka operacyjnego jako od-

2 COSO - The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission — to wplywowa organizacja, zalozona przez najwigksze finan-
sowe instytucje branzowe w USA, m.in. Institute of Internal Auditors. Jej
celem jest poprawa jakosci sprawozdawczosci finansowej dzigki wzrostowi
poziomu etyki biznesowej, zwigkszaniu efektywnosci mechanizméw kon-
troli wewnetrznej oraz promowaniu zasad tadu korporacyjnego. Wigcej in-
formacji o COSO jest dostepnych na oficjalnej stronie internetowej COSO:
WWW.C0S0.0Tg

3 Jako przyklad mozna wskaza¢ grupe Risk Waters (obecnie czes¢ Incisive
Media), ktéra w 2000 r. rozpoczeta publikacje ukazujacego sie do dzisiaj
miesiecznika “Operational Risk”.

4 Dokument ten jest dostepny miedzy innymi na stronach internetowych
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, pod adresem
http://www.bis.org/publ/bcbs42.htm
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rebnej kategorii ryzyka, traktowanej podobnie jak ry-
zyko kredytowe oraz rynkowe. Warto podkresli¢, ze
w Nowej Umowie Kapitalowej nie wskazano bezpo-
srednio, jak nalezy zarzadzac¢ ryzykiem operacyjnym.
Po najlepsze praktyki w tym zakresie czytelnik jest
odsylany do wczesniejszego dokumentu Komitetu pt.
Sound Practices for the Management and Supervision
of Operational Risk® (Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego 2003b). Jest to obecnie najlepsze odzwier-
ciedlenie dobrych praktyk w zarzadzaniu ryzykiem
operacyjnym. Na jego podstawie Komisja Nadzoru
Bankowego wydata w 2004 r. Rekomendacje M, doty-
czaca zarzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach
(Komisja Nadzoru Bankowego 2004)6.

Jak wskazano, Nowa Umowa Kapitalowa koncen-
truje sie na kwestiach zwigzanych z alokacja odpowied-
niego kapitatu na pokrycie ryzyka operacyjnego. NUK
(a takze dyrektywa CRD) przewiduja trzy sposoby wyli-
czania kapitatu, r6zniace sie poziomem wyrafinowania.

Wedlug najprostszej metody, tzw. wskaznika pod-
stawowego, banki beda mialy obowigzek utrzymywac
kapital w wysokosci 15% Sredniego rocznego docho-
du brutto z poprzednich trzech lat.

Druga pod wzgledem skomplikowania jest meto-
da standardowa. Wymaga ona podzialu dziatalnosci
banku na 8 linii biznesowych i alokacji kapitatu
do kazdej z nich. Dla kazdej linii wysoko$é¢ kapitatu
oblicza sie (w przyblizeniu) jako $rednig wielkos$¢
z pomnozenia dochodu brutto z danej linii bizneso-
wej przez wskaznik, wynoszacy od 12% do 18%,
w zaleznosci od linii biznesowej. Srednia ta jest wyli-
czana dla ostatnich trzech lat.

Bankom najbardziej zaawansowanym w zarza-
dzaniu ryzykiem operacyjnym Komitet Bazylejski su-
geruje wykorzystanie zaawansowanych metod po-
miaru wielkosci kapitalu na réwnowazenie ryzyka
operacyjnego. To podejécie opiera sie na wykorzysty-
waniu przez banki wewnetrznych modeli kalkulacji
ryzyka operacyjnego w celu wyznaczenia odpowied-
niej wielkosci kapitalu. Wykorzystywanie tej metody
jest mozliwe dopiero po uzyskaniu akceptacji nadzo-
ru i wymaga spelnienia wielu wymogéw jakoscio-
wych i ilo§ciowych, ktérych dokladna analiza prze-
kracza ramy niniejszego artykutu?.

5 Dokument ten jest dostgpny miedzy innymi na stronach internetowych
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, pod adresem
http://www.bis.org/publ/bcbs96.htm

6 Dokument jest dostepny miedzy innymi na stronie internetowej Narodo-
wego Banku Polskiego, pod adresem www.nbp.pl

7 Nowa Umowa Kapitalowa jest dostepna miedzy innymi na stronie Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych, w czesci dotyczacej Komitetu Bazylej-
skiego, pod adresem www.bis.org/bcbs. Dyrektywe CRD mozna znalez¢ np.
na oficjalnej stronie Komisji Europejskiej, http://ec.europa.eu. Szczegétowe
rozwigzania dotyczace ryzyka operacyjnego przyjete przez GINB sa dostep-
ne na stronie Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl, w czesci Publika-
cje nadzoru bankowego, w dokumentach konsultacyjnych dotyczacych wa-
lidacji zaawansowanych metod wyliczania wymogéw kapitatowych z tytu-
Tu ryzyka kredytowego i operacyjnego oraz metod prostych wyliczania wy-
mogoéw kapitalowych z tytutu ryzyka operacyjnego.
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Po wielu aferach zwiazanych z tzw. kreatywna
ksiggowoscia (np. Enronu, Worldcomu czy Tyco In-
ternational) problematyka ryzyka operacyjnego zajely
sie réwniez amerykanskie wtadze, zaréwno legisla-
cyjne, jak i nadzorcze. Rezultatem tych dziatan byta
przede wszystkim ustawa Sarbanes — Oxley Act
(SOX) (Kongres USA, 2002). Co prawda nie wymie-
niono w niej wprost ryzyka operacyjnego, jednak nie
ulega watpliwosci, ze SOX w duzej mierze odnosi sie
wlasénie do niego.

Mimo istnienia wielu publikacji na temat ryzyka
operacyjnego dopiero od niedawna istnieje po-
wszechnie akceptowana definicja tego zjawiska. Przy-
gotowal ja Komitet Bazylejski. Wedlug niej ryzyko
operacyjne to ,ryzyko straty wynikajacej z niewtasci-
wych lub btednych proceséw, dziatania ludzi, dziata-
nia systeméw lub ze zdarzen zewnetrznych”8. Z ele-
mentéw budzacych w branzy kontrowersje obejmuje
ona ryzyko prawne, natomiast pomija ryzyko strate-
giczne oraz ryzyko utraty reputacji. Te definicje zaak-
ceptowala wiekszos¢ instytucji finansowych na ca-
tym $wiecie?.

Warto zauwazy¢, ze do niedawna definicja ta
miala nieco inne brzmienie, zaczynata si¢ bowiem od
sformutowania ,ryzyko posredniej lub bezposredniej
straty”. Usuniecie tego fragmentu byto spowodowane
checig silniejszego rozgraniczenia ryzyka operacyjne-
go, ktére faktycznie moze by¢ fundamentalna przy-
czyna bardzo wielu réznego rodzaju strat, od ryzyka
rynkowego i kredytowego. Podjecie préby rozréznie-
nia tych rodzajéw ryzyka bylo konieczne, chociaz
zwigzki miedzy nimi sg bardzo silne i w wielu przy-
padkach bardzo trudno jest precyzyjnie stwierdzi¢,
do jakiej kategorii zakwalifikowa¢ dana strate. Inne,
dos¢ popularne do niedawne definicje ryzyka opera-
cyjnego to np. ,ryzyko kazdej straty, ktéra nie jest za-
liczana do strat kredytowych czy rynkowych” lub ,ry-
zyko straty wynikajacej z btedéw ludzkich lub z nie-
wlasciwego funkcjonowania technologii” (Davies et
al. 1999; King 1998).

Przyczyny wzrostu istotnosci tematyki ryzyka operacyjnego

Wida¢ wiec, ze ryzyko operacyjne szybko staje sig co-
raz popularniejszym i istotniejszym tematem. Pozo-
staje pytanie, dlaczego tak sie dzieje. Jak wskazano,
jednym z czynnikéw kierujacych uwage na to zagad-
nienie sg wielkie skandale zwigzane ze stratami ope-

8 Definicja ta zostala zastosowana miedzy innymi w Nowej Umowie Kapi-
talowej.

9 Cho¢ zdarzaja sie wyjatki. Przyktadowo, International Association of Fi-
nancial Engineers, cho¢ nie prezentuje wlasnej definicji ryzyka operacyjne-
go, podkresla, ze prawidlowa definicja powinna réwniez uwzgledniac¢ kwe-
stie strategiczne, reputacyjne, a takze posrednie zwiazki miedzy ryzykiem
operacyjnym a pozostalymi rodzajami ryzyka (tzn. ryzykiem rynkowym i
kredytowym). Zob. www.iafe.org — oficjalna strona internetowa Internatio-

nal Association of Financial Engineers.
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racyjnymi. Jednak przyczyn faktycznego wzrostu za-
rowno rangi tematu, jak i zainteresowania nim jest
duzo wigcej. Mozna je podzieli¢ z punktu widzenia
bankéw na przyczyny wewnetrzne, to znaczy zwigza-
ne z ich rozwojem i zmiana sposobu funkcjonowania,
oraz zewnetrzne, wywolane ogélnymi przemianami
w $wiatowym systemie finansowym. Przyczyny we-
wnetrzne to np.:

* Informatyzacja. Coraz szersze wykorzystanie
system6w informatycznych powoduje zmniejszenie
prawdopodobienistwa bledu ludzkiego, ale wzrost
prawdopodobienstwa bledéw systemowych, ktérych
potencjalne skutki sa duzo wieksze. Nieprawidlowe
dzialanie systemu moze przynie$¢ olbrzymie straty
dla banku. Co wigcej, pojawilo si¢ ryzyko technolo-
giczne, w postaci np. wlamania do systemu, dokony-
wania nieautoryzowanych transakcji, kradziezy da-
nych itp.

* Stopienn skomplikowania produktéw banko-
wych oraz instrumentéw finansowych. Rozwéj in-
strumentow finansowych, takich jak egzotyczne in-
strumenty pochodnel?, ulatwia zaré6wno popelnienie
btedéw, jak i r6znego rodzaju oszustw, natomiast
utrudnia ich wykrycie. Jednoczesnie wigksze stajq sie
potencjalne straty.

* Banki stosuja coraz bardziej skomplikowane
techniki zmniejszania ryzyka kredytowego i rynkowe-
go (np. pochodne kredytowe, sekurytyzacja aktywéw,
skomplikowane formy zastawu), ktére jednoczes$nie
sq zrédtem zwiekszonego ryzyka operacyjnego (np.
prawnego).

* System wynagradzania pracownikéw, szcze-
g6lnie dealeréw, oparty w mniejszym stopniu na sta-
Iym wynagrodzeniu, a w wigkszym na premii za wy-
niki. Taki system motywacyjny, ktéry zasadniczo po-
zytywnie wplywa na prace dealeréw, czesto wywolu-
je silng pokuse fatszowania wynikow.

* Rosnaca rola outsourcingu, jako sposobu na
obnizanie kosztow. Powoduje to m.in. wzrost ryzyka
prawnego, a takze ryzyka bezpieczenstwa instytucji
zwigzanego z dostgpem o0séb spoza niej do pewnych
danych.

Do przyczyn, ktére mozna okresli¢ jako ze-
wnetrzne, naleza:

* Wzrost wolumenu obrotéw. Banki dokonuja na
rynku wielkich transakcji, wielokrotnie przewyzsza-
jacych ich kapital wlasny. Wigze sie to m.in. z lepszy-
mi metodami zarzadzania ryzykiem rynkowym. Jed-
noczesnie olbrzymie moga by¢ straty wynikajace z
oszustw lub bledéw i coraz wigksza staje sie pokusa
nieuczciwego wzbogacenia sie. Wzrost obrotéw wi-
da¢ przede wszystkim na rynkach papieréw warto-
$ciowych w rozwinietych krajach. Coraz bardziej do-

10 Np. opcje umozliwiajace ich posiadaczowi wybér (do okreslonego mo-
mentu), czy bedzie to opcja call czy put, lub typu lookback, ktéra mozna re-
alizowac¢ po najkorzystniejszej cenie z danego okresu.

Rynki i Instytucje Finansowe

tyczy to polskiego systemu bankowego, rowniez ze
wzgledu na zaleznos$¢ wigkszosci bankéw dziataja-
cych w Polsce od wielkich §wiatowych instytucji fi-
nansowych.

* Integracja r6znych funkcji w ramach banku. Z
jednej strony w bankach maleje znaczenie podziatu
na bankowo$¢ detaliczna, korporacyjna i inwestycyj-
na. Z drugiej strony banki sprzedaja za pomoca swo-
ich kanaléw dystrybucji juz nie tylko produkty typo-
wo bankowe, ale takze ubezpieczeniowe czy tradycyj-
nie faczone z funduszami inwestycyjnymi. Proces ten
oznacza, ze pracownicy bankéw w coraz wigkszym
stopniu sa zmuszeni do zajmowania si¢ sprawami, w
ktérych nie maja duzego do$wiadczenia i ktére czesto
wymagaja innych systeméw kontrolnych niz dotad
stosowane.

* Globalizacja spowodowala zacie$nienie wigzi
miedzy r6znymi elementami systemu finansowego i,
co za tym idzie, ryzyko, Ze problemy w jednej insty-
tucji moga pociagna¢ za sobg klopoty wielu innych.

» Fuzje i przejecia, czesto dotyczace instytucji
dzialajacych w zupelnie innych kulturach zarzad-
czych, wywoluja gruntowne zmiany nie tylko syste-
moéw informatycznych, ale réwniez np. systemow
kontroli wewnetrzne;j.

Dualizm ryzyka operacyjnego

Ryzyko operacyjne ma pewng charakterystyczna ce-
che, widoczng na tle innych rodzajéw ryzyka. Jest
ono niejednorodne — ma dwa rézne aspekty, ktére
zgodnie z najlepszymi praktykami w tej dziedzinie
powinny by¢ odmiennie traktowane. Wigkszos¢ strat
operacyjnych wynika ze zdarzen o relatywnie duzym
prawdopodobienistwie, ale niskich potencjalnych
skutkach. Z drugiej strony dla instytucji bardzo nie-
bezpieczne moga by¢ zdarzenia, ktérych prawdopo-
dobienistwo wystapienia jest niewielkie, lecz ktére
moga generowac bardzo wysokie straty.

Straty nalezace do pierwszej z powyzszych kate-
gorii moga by¢ wywolywane przez najrézniejsze wy-
darzenia. Wydaje si¢, ze jedna z ich najczestszych
przyczyn sa ludzkie bledy. Oczywiscie, podejmowane
sg proby ograniczania tego rodzaju strat, jednak ich
catkowite zlikwidowanie nie jest mozliwe. Prawdopo-
dobnie nie byloby to nawet korzystne dla danej insty-
tucji, ze wzgledu na relacje kosztéw zapobiegania
stratom do korzysci zwigzanych ze zmniejszeniem
ich liczby badz wielkosci. Dla matych strat stosunek
ten jest czesto niekorzystny, a wiec oplaca sie zrezy-
gnowac z dodatkowych dziatan zapobiegawczych, ak-
ceptujgc pewien poziom strat. Jednoczesnie méwiac o
stratach operacyjnych, nalezy zawsze bra¢ pod uwa-
ge takze inne negatywne skutki, ktére moga wynikac
z danego problemu, jak np. utrata reputacji przez in-
stytucje.
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Ten typ ryzyka operacyjnego jest dos¢ podobny
do innych rodzajéw ryzyka. Jesli dysponujemy odpo-
wiednio duzg baza danych, ktéra wlasciwie odzwier-
ciedla faktyczne straty operacyjne ponoszone przez
instytucje w dluzszym czasie, to mozemy podejmo-
waé préby dopasowania ich do odpowiedniego roz-
ktadu prawdopodobienistwa. Nastepnie, korzystajac z
metod statystycznych, mozna wyliczy¢ prawdopo-
dobne straty na wybranym poziomie ufnoéci. Jest to
wiec metoda podobna do tej, ktérg stosuje sie przy
wyliczaniu wartosci Value at Risk. Oczywiscie, pro-
blemem jest posiadanie odpowiedniej bazy danych.
Jest to trudne ze wzgledu na klopoty z precyzyjnym
wyznaczeniem wielkosci faktycznie poniesionych
strat operacyjnych, a takze z powodu kosztowej efek-
tywno$ci procesu rejestrowania strat. Wiekszosé ban-
kéw wpisuje do bazy jedynie straty powyzej pewnej
granicy, uznajac, ze przy nizszych stratach ich reje-
strowanie jest po prostu nieoptacalne.

Z drugiej strony istnieja straty operacyjne wyste-
pujace rzadko, ale za to wiazace si¢ z duzymi konse-
kwencjami. Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym w
tym zakresie znacznie rézni sie od zarzadzania jakim-
kolwiek innym ryzykiem. Wynika to przede wszyst-
kim z faktu, ze tego typu straty sg dla pojedynczej in-
stytucji rzadkoscia. Na podstawie danych z jednej
badz nawet kilku instytucji nie sposéb budowac ba-
zy danych o odpowiednich rozmiarach. Sprawe po-
garszajg jeszcze problemy z uzyskaniem wiarygod-
nych danych na ten temat. Wiele instytucji, ktére
poniosty bardzo duze straty operacyjne, z powodéw
prestizowych nie chce publicznie ujawniaé¢ wszyst-
kich szczegéléow z nimi zwigzanych. Przyczynami
tego typu strat mogg by¢ przede wszystkim oszu-
stwa, najczesciej popelniane przez pracownikéw sa-
mej instytucji, systemowe wady oprogramowania
badz kleski zZywiolowe lub podobne przyczyny ze-
wnetrzne. Warto réwniez wspomnie¢, ze w niekté-
rych przypadkach potencjalne skutki wystapienia
zdarzen z zakresu ryzyka operacyjnego moga zostac
zmniejszone dzigki ubezpieczeniu. Jednocze$nie
trzeba podkresli¢, iz nawet pelne ubezpieczenie da-
nego elementu ryzyka operacyjnego (np. strat z tytu-
tu klesk zywiotowych) zwykle nie oznacza, ze dane
wydarzenie nie bedzie przyczyng kosztéw dla ban-
ku, ze wzgledu na podwyzke sktadki ubezpieczenio-
wej po jego wystapieniu.

W praktyce dualizm ryzyka operacyjnego ozna-
cza konieczno$é réznego sposobu zarzadzania jego
dwoma aspektami. Zarzadzanie caloScia zagadnien
zwiazanych z ryzykiem operacyjnym w sposob zbli-
zony do zarzadzania innymi rodzajami ryzyka rynko-
wego, a wiec wlasciwy dla ryzyka operacyjnego o du-
zym prawdopodobienstwie i malych skutkach, z kt6-
rg mozna sie do$¢ czesto spotkaé, jest podejsciem
zdecydowanie niewystarczajacym.
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Kategorie ryzyka operacyjnego

Jak wskazano, problem z ryzykiem operacyjnym pole-
ga miedzy innymi na trudnosciach z jego precyzyj-
nym opisaniem. Definicja Bazylejskiego Komitetu
Nadzoru Bankowego, przytoczona na poczatku niniej-
szego artykutu, w praktyce nie wystarcza do zarza-
dzania ryzykiem. Instytucje zarzadzajace ryzykiem
muszg wypracowac S$cislejsze metody okreslania,
gdzie wystepuje ryzyko operacyjne. Z tego wzgledu
Komitet Bazylejski, a za jego przyktadem réwniez in-
ne instytucje nadzorcze, miedzy innymi Komisja
Nadzoru Bankowego, wyréznily 7 ogélnych kategorii
strat operacyjnych. Sa one nastepujace:

— oszustwo wewnetrzne (internal fraud),

— oszustwo zewnetrzne (external fraud),

— praktyka kadrowa i bezpieczenstwo pracy (em-
ployment practices and workplace safety),

— klienci, produkty i praktyka biznesowa (clients,
products and business practices),

— uszkodzenia aktywow (damage to physical assets),

— zaklécenia dziatalnosci i bledy systemoéw (busi-
ness disruptions and system failures),

— dokonywanie transakcji, dostawa oraz zarza-
dzanie procesami (execution, delivery and process
management)11,

Dla kazdej kategorii ryzyka zostaly wskazane jego
podkategorie oraz przyktady mozliwych strat w kaz-
dej z nich. Organy nadzorcze powszechnie przyjety te
kategoryzacje. W dalszej czesci artykutu postaram sie
przyblizy¢ kazda z powyzszych kategorii i dla kazdej
z nich wskaza¢ przyklady publicznie znanych strat
operacyjnych.

Oszustwo wewnetrzne

Ta kategoria strat operacyjnych jest najczesciej koja-
rzona z terminem ,ryzyko operacyjne”. To wlasnie
wielkie oszustwa, dokonywane przez pracownikéw
danej instytucji, przyciagaja uwage $wiata finansowe-
go, a niekiedy réowniez mediéw. Wedlug definicji
KNB, w sklad tej kategorii strat wchodza wszelkie za-
mierzone oszustwa, famanie i obejscie prawa, regula-
cji lub polityki spétki, niszczenie albo kradziez akty-
wow, falszerstwa, celowe (niedozwolone) unikanie
podatkéw, przekraczanie limitéw, przekraczanie
uprawnien itp. Wylaczono z niej jedynie zdarzenia
zwigzane z dyskryminacja i niedozwolonym réznico-
waniem pracownikéw i stworzono dla nich odrebna
kategorie strat. Warunkiem umieszczenia danego zda-
rzenia w kategorii ,,0szustwo wewnetrzne” jest udziat
w nim przynajmniej jednego pracownika danej instytucji.

11 polskie nazwy kategorii ryzyka zostaly zaczerpnigte z Rekomendacji
M Komisji Nadzoru Bankowego, natomiast nazwy angielskie — z termi-
nologii Komitetu Bazylejskiego, wykorzystywanej m.in. w Nowej Umo-
wie Kapitalowe;j.
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Przyklad. Jednym z najwazniejszych przykta-
déw, ktéry zwrécil uwage $wiata finansowego na
istotnos¢ tematyki ryzyka operacyjnego, byl upadek
w 1995 r. Barings Bank, najstarszego brytyjskiego
banku inwestycyjnego.

Kltopoty Barings Bank spowodowata dziatalnosé¢
Nicholasa Leesona, dyrektora zarzadzajacego (Gene-
ral Manager) matej jednostki zaleznej Barings Bank —
Barings Futures Singapore. Leeson mial dokonywac
transakcji arbitrazowych, ktérych celem bylo wyko-
rzystanie r6znic miedzy cenami kontraktéw futures
na indeks NIKKEI na gieldach japonskiej i singapur-
skiej. Teoretycznie mial bardzo ograniczone upraw-
nienia do przeprowadzania transakcji, jednak fak-
tycznie dokonywal wielu ryzykownych transakcji na
opcjach i kontraktach futures. Gdy zaczal ponosi¢ na
tych transakcjach duze straty, bardzo szybko powiek-
szal ich wolumen, w nadziei na szybkie odrobienie
strat. Jednoczesnie ponoszone straty byly ksieggowane
na koncie ,,Bledy”, ktére pozostawalo do jego dyspo-
zycji, mimo ze caly proces ksiggowania odbywatl sie
w Londynie. Leeson korzystat z tego konta praktycz-
nie od chwili jego utworzenia w 1992 r. Do ujawnie-
nia jego faktycznej dziatalnosci przyczynil sie gwal-
towny spadek akcji na gieldzie tokijskiej po trzesieniu
ziemi w Japonii w 1995 r. Pozycja Leesona byla do-
chodowa, gdy zmiennos¢ kursu akcji byla mata, wiec
w wyniku powyzszego spadku jego straty wzrosty
wielokrotnie, a desperackie préby ich zmniejszenia,
poprzez zakupy kontraktéw futures na indeks
NIKKEI, tylko powigkszaly straty. Do chwili ujawnie-
nia calej sprawy Leeson byl uznawany za ,gwiazde”
banku, poniewaz co roku jego dziatalnos¢ przynosita,
wedlug raportéw, bardzo duze zyski. Pod koniec lute-
go 1995 r., kiedy skandal zostal wykryty, okazalo sie,
ze w wyniku zawieranych przez niego transakcji Ba-
rings Bank poniést w sumie straty wynoszace prawie
1,5 mld USD. Ostatecznym skutkiem calej sprawy by-
fo wykupienie wigkszosci aktywéw i pasywéw Ba-
rings Bank — najstarszego i do niedawna cieszgcego
sie dobra opinig brytyjskiego banku inwestycyjnego —
przez ING Bank za doktadnie 1 funta.

Podstawowa, gleboka przyczyna upadku Barings
Bank bylo faktyczne niefunkcjonowanie systemu
kontroli wewnetrznej. Istnieje wiele zasad sprawowa-
nia kontroli nad dealerami — w Baringsie zlamane zo-
staly niemal wszystkie. Po pierwsze, w Singapurze
faktycznie nie bylo rozdzielenia funkcji front i back
office. Leeson zaréwno dokonywal transakcji, jak
i kierowat ich rozliczaniem. Na ten problem zwrdcit
uwage audyt wewnetrzny w raporcie z sierpnia 1994 r.,
wydajac rekomendacje, aby te dwie funkcje zostaty
rozdzielone. Nie zostala ona nigdy spetniona. Po dru-
gie, zasady kontroli wewnetrznej wymagaja, aby kie-
rownictwo instytucji mialo §wiadomosé¢ rodzaju pro-
wadzonej dziatalnosci i akceptowalo poziom zwigza-
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nego z nia ryzyka. W przypadku Baringsa kierowni-
ctwo bylo zainteresowane jedynie zyskami uzyskiwa-
nymi przez singapurska komérke. Nikt nie zaintereso-
wal sig, jak to mozliwe, ze dzialalno$¢, ktéra teore-
tycznie wiaze sie¢ z bardzo malym ryzykiem, moze
przynosi¢ tak wysokie dochody. Jak wykazaly péz-
niejsze raporty badajacych cala sprawe, kierownictwo
nie rozumiato natury instrumentéw pochodnych i nie
wnikato, dlaczego komérka Leesona domaga sig¢ coraz
wiekszych srodkéw na swoje dzialania. Kierownic-
two Baringsa nie reagowalo nawet na pytania pod-
miotéw zewnetrznych, dotyczace wielkich pozycji
Leesonal? i wykrywanych nieregularnosci, nawet
gdy zadawaly je takie instytucje, jak Bank Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych w Bazylei. Po trzecie, ponie-
waz dzialalno$¢ Leesona miala si¢ wigzaé¢ z niewiel-
kim ryzykiem, nie nalozono na niego zadnych limi-
tow. Po czwarte, w matrycowej strukturze podlegto-
$ci, funkcjonujacej w Barings Banku, Leeson miat teo-
retycznie wielu przetozonych, ale jak sie okazalo po
ujawnieniu skandalu, kazdy z nich twierdzil, Ze nad-
z6r nad dziataniami Leesona jest faktycznie obowigz-
kiem kogo$ innego (zobacz np. Bank of England
1995).

Drugim przyktadem ryzyka operacyjnego zwigza-
nego z oszustwem wewnetrznym, majacym podobne
przyczyny, byla sprawa Daiwa Bank, ktéra réwniez
miala miejsce w 1995 r. W tym przypadku dealer no-
wojorskiego oddziatu banku, Toshihide Iguchi, w cia-
gu 11 lat zdefraudowal ponad 1,1 mld USD. Podobnie
jak w przypadku Baringsa, Iguchi poza zawieraniem
transakcji byl réwniez kierownikiem back office i
dzieki temu moégt odpowiednio fatszowac raporty, tak
by ukrywac¢ swoje straty. Interesujace jest, ze to oszu-
stwo trwalo az 11 lat, bez podejrzen ze strony kierow-
nictwa. Co wiecej, cala sprawa wyszla na jaw tylko
dzieki temu, ze Iguchi napisat do kierownictwa ban-
ku list, w ktérym przyznal sie do swoich dzialan.

Podobnie jak w przypadku Barings Bank, réw-
niez Daiwa ignorowata wszystkie zte sygnatly. Posu-
niete to bylo do tego stopnia, ze w 1993 r., po uwa-
gach ze strony nadzoru, zapewniono, ze funkcje front
i back office beda rozdzielone, cho¢ nigdy tak sie nie
stato.

Symptomatyczne moze by¢ zachowanie kierow-
nictwa banku po otrzymaniu listu Iguchiego. Cztery
dni pézniej Iguchi przystal kolejny list, wyjasniajac,
w jaki sposéb nalezy dziata¢, by cata sprawe ukryc¢.
Kierownictwo banku zgodzilo sie i podjelo dziatania
majace na celu ukrycie calej sprawy przed amerykan-
skim nadzorem. Proces ten trwal ponad 2 miesigcel3.
To wlasnie ta préba ukrycia prawdy przed nadzorem

12 W pewnym momencie posiadal on np. okolo potowy wszystkich wysta-
wionych kontraktow na indeks NIKKEI.

13 Pierwszy list ujawniajacy sprawe zostal wystany 13 lipca 1995 r., nato-
miast amerykanski nadzor zostal powiadomiony 18 wrze$nia tego roku.
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spowodowala bardzo ostra reakcje nadzorcéw amery-
kanskich. Ostatecznym rezultatem byly: usuniecie
Daiwa Bank z amerykanskiego rynku, ugoda z ban-
kiem w sprawie kryminalnej, w wyniku czego bank
zaplacil kare w wysokosci 340 mln USD, oraz wielkie
straty reputacji, zar6wno przez Daiwa Bank, jak tez
japonskie banki jako calos¢.

Oszustwo zewnetrzne

Jest to kategoria zblizona do oszustwa wewnetrznego,
z tym ze dotyczy oczywiscie oszustw dokonywanych
przez osoby trzecie, bez udzialu pracownikéw danej
instytucji. W jej sklad wchodza straty zwiazane z kra-
dziezami, oszustwami i falszerstwami oraz straty wy-
nikajace z kradziezy informacji i ataku hakeréw.

Przyklad. W 2001 r. Republic New York Corpora-
tion zgodzita sie¢ wyplaci¢ 611 mln USD jako odszko-
dowanie za oszustwa dokonywane przez firme Prin-
ceton Economics International. Republic pelnita
funkcje powiernika dla Princeton i jej zalozyciela,
Martina Armstronga. Princeton sprzedawal papiery
(tzw. princeton notes) z funduszu popularnego wsréd
japonskich inwestoréw instytucjonalnych. Uzyskane
w ten sposéb srodki, ktére mialy by¢ ksiggowane na
wydzielonym koncie i inwestowane w okreslone pa-
piery o malym ryzyku, byly faktycznie inwestowane
w ryzykowne przedsiewziecia, przynoszace powazne
straty. Republic New York Corporation byta oskarzana
o to, ze nie dochowala nalezytej ostroznosci i nadzo-
ru, w szczegélnosci w zwigzku z faktem, ze Arm-
strong juz wczesniej, jeszcze przed przylaczeniem sie
do firmy, mial niezbyt dobra reputacje. Wedlug po-
zwu zlozonego przez grupe japonskich inwestoréw
przeciwko Republic Bank powinien byl wykry¢ jeden
z bardzo wielu sygnaléw ostrzegawczych, wskazujg-
cych na niewlasciwe zarzadzanie kontami Princeton.

Innym, dos¢ typowym przykladem tego typu ryzy-
ka jest kradziez prawie 70 mln USD z oddziatu banku
centralnego Brazylii w miescie Fortaleza. Mialo to miej-
sce w sierpniu 2005 r. Bandyci wykopali 80-metrowy
podkop, aby dosta¢ sie do skarbca. Praca nad nim trwa-
ta kilka miesiecy. Przestepcy wynajeli na ten okres dom
w poblizu banku i udawali firme zajmujaca sie ogrod-
nictwem, aby uwiarygodni¢ wywozenie duzej ilosci
ziemi z posesji. Ze skarbca ukradziono jedynie uzywa-
ne banknoty o nominale 50 realéwl4, ktérych taczna
waga przekroczyla 3,5 tony. Skradzione pieniadze nie
byty ubezpieczone, gdyz wedltug rzecznik banku ryzy-
ko ich kradziezy byto tak mate, Ze nie optacalo si¢ po-
nosi¢ kosztéw sktadki ubezpieczeniowe;j.

Oczywiscie, tak duze kradzieze dokonywane
przez fizyczne wlamanie sie do skarbca banku sg dzi§
rzadkoscig. Podstawowym zagrozeniem sa raczej wtla-

14 Okoto 25 USD.
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mania do systemu informatycznego. W tym kontekscie
warto takze wspomnie¢ o tzw. phishingu, czyli wytu-
dzaniu od klientéw danych potrzebnych do przejecia
kontroli nad ich kontem, poprzez przesylanie przez
oszustéw podszywajacych sie pod bank falszywych
maili z prosba o podanie numeru konta i hasta do nie-
go. Tego typu sytuacje sa coraz czestsze. Przyktadowo
w okresie od marca 2005 r. do czerwca 2006 1. do klien-
tow Citibanku zostaly rozestane 32 rézne maile tego ty-
pu. Warto podkresli¢, ze cho¢ wiekszos¢ kosztéw ta-
kich atakéw ponosi klient, ktéry ujawnil swoje dane,
coraz czesciej i w coraz wigkszym stopniu banki przej-
muja odpowiedzialnoé¢ za takie straty, co oczywiscie
skutkuje wzrostem strat operacyjnych z tego tytutu.

Prakiyka kadrowa i bezpieczenstwo pracy

Ta kategoria zawiera wszystkie kwestie zwigzane
z nieprzestrzeganiem prawa pracy, przepiséw BHP
lub porozumien z pracownikami. Naleza do niej tak-
ze straty zwiazane z dyskryminacjq i réznicowaniem
pracownikéw. Nalezy tu réwniez uwzgledni¢ wszel-
kie odszkodowania dla pracownikéw za wypadki na
terenie instytucji i inne roszczenia. Na polskim rynku
ta kategoria ryzyka nie jest jeszcze w praktyce zbyt
istotna, jednak na $wiecie czesto przynosi powazne
straty. Warto zauwazy¢, ze akurat w tej kategorii stra-
ty operacyjne moga dotyczy¢ zar6wno instytucji fi-
nansowej, jak i kazdej innej.

Przyklad. W 2004 r. Morgan Stanley uzgodnil
warunki ugody w sprawie zgloszonej przez ponad
300 pracownic $redniego i wyzszego szczebla. Oskar-
zaly one firme o systematyczne nizsze wynagradzanie
kobiet i pomijanie przy ich awansie. W ramach ugody
Morgan Stanley zaptacil im 54 mln USD.

Jako przyklad spoza branzy finansowej mozna
wskaza¢ Microsoft Corporation. W 1992 r. firma za-
trudnila duza grupe pracownikéw tymczasowych.
Zostali oni wylaczeni z programu zakupu akgcji firmy
na preferencyjnych warunkach. W tej sytuacji 8.600
pracownikéw wniosto pozew sadowy w tej sprawie.
W 2001 r. sprawa zakonczyla sie ugoda, wedlug kté-
rej Microsoft zaptacit im 97 mln USD.

Klienci, produkty i praktyka biznesowa

To jedna z najszerszych kategorii ryzyka operacyjnego.
Najogolniej rzecz ujmujac, w jej sktad wchodzg wszel-
kie kwestie zwigzane z niewlasciwg realizacja obo-
wigzkéw wobec klientéw, oraz z wadami produktéw
oferowanych przez bank. Kategoria ta obejmuje m.in.:

* Niewlasciwe dziatania wobec klientow, takie
jak naruszenie zasad powiernictwa, wprowadzenie
klienta w btad, nieuczciwa reklama, zawarcie trans-
akcji z klientem nieuprawnionym do danego rodzaju
transakcji itp.
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* Niewlasciwe praktyki biznesowe, takie jak nie-
dozwolone manipulacje rynkiem finansowym, insider
trading (na rachunek banku), dziatania bez zezwole-
nia czy pranie pieniedzy. W sklad tej kategorii wcho-
dza réwniez straty wynikajace z niewlasciwej klasyfi-
kacji klientéw badz z przekraczania limitéw zaanga-
zowania przypadajacych na poszczegdlnych klien-
téw, a takze straty wynikajace z nieprzestrzegania za-
sad typu Know Your Customer (KYC). Warto podkre-
§li¢, ze w ostatnich latach, ktadzie si¢ duzy nacisk na
zwalczanie prania brudnych pieniedzy oraz kwestie
przeciwdziatanie finansowaniu terroryzmu, co spo-
wodowalo wzrost znaczenia KYC.

* Straty wynikajace ze sporéw o jakos¢ ustug do-
radczych §wiadczonych przez bank.

* Straty wynikajace z wad produktéw, np. ble-
déw w umowach badz btedéw w wewnetrznych mo-
delach bankowych.

Przyklad. Duze straty operacyjne z tej kategorii
poniosta spétka ubezpieczeniowa Prudential Insu-
rance Company. Zostala ona pozwana do sadu przez
10,7 mln swoich klientéw, ktérzy zarzucili agentom
spotki niedozwolona, agresywna sprzedaz. Wedlug
pozwu, agenci namowili klientéw do zakupu polis,
ktoérych ci nie potrzebowali. W 1995 r. doszlo do ugo-
dy, w ramach ktérej Prudential Insurance Company
wyplacit klientom okoto 2 mld USD, czeSciowo
w formie refundacji kosztéw, a czeSciowo w postaci
poprawy warunkéw obecnie wykupionych polis
ubezpieczeniowych.

Jako inny przypadek mozna wymieni¢ Merrill
Lynch, ktéry w maju 2002 r. uzgodnil warunki ugody
z prokuratorem generalnym Nowego Jorku, Earlem
Spitzerem. Firmie zarzucano, Ze jej analitycy sporza-
dzali korzystniejsze opinie dotyczace niektérych ak-
cji, kierujac sie przede wszystkim dochodami, jakie
z ich sprzedazy miala uzyskiwaé¢ czes¢ inwestycyjna
firmy. Merrill Lynch nie przyznat sie do winy, ale zgo-
dzil sie zaptaci¢ 100 mln USD, z czego 48 mln dla No-
wego Jorku, a pozostale 52 mln dla poszczegdlnych
standéw, oraz wprowadzi¢ nowa polityke podzialu
obowigzkéw wsréd pracownikéw.

Kolejny przyklad jest interesujacy ze wzgledu na
wyrazne przenikanie sie ryzyka rynkowego i opera-
cyjnego. Sa to glosne ktopoty funduszu hedgingowe-
go Long Term Capital Management (LTCM). Fundusz
ten jest dobrym przyktadem tego, ze w praktyce réz-
ne rodzaje ryzyka czesto sg ze soba $cisle powiazane.
Bez watpienia w LTCM wystapily powazne problemy
z ryzykiem rynkowym, ktére lacznie spowodowaly
utrate ptynnosci finansowej przez LTCM. Wyraznie
tez wida¢, ze zrédtem wielu probleméw LTCM byto
ryzyko operacyjne. Bylo ono widoczne na przyktad w
postaci lekcewazenia w funduszu wynikéw pewnych
stress-testow przyjetego modelu, ktére byly niezgod-
ne z oczekiwaniami kierujgcych. Jednak podstawo-
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wym problemem funduszu bylo wystapienie ryzyka
modelu, zaliczanego do ryzyka operacyjnego.

Fundusz LTCM zgromadzil najlepszych na rynku
specjalistéw od rynku kapitalowego, w tym dwéch
laureatéw Nagrody Nobla, w celu stworzenia mate-
matycznego modelu ksztaltowania sie cen pewnych
instrumentéw. Uwazali oni, ze przygotowali model
zapewniajacy funduszowi zyski przy praktycznie mi-
nimalnym ryzyku. Byl on oparty na zajmowaniu prze-
ciwstawnych pozycji w instrumentach, ktérych ceny
podlegaty w dluzszym okresie bardzo silnej korelacji.
Zajmowanie pozycji nastepowalto w chwili, gdy jeden
z instrumentéw mial korzystna cene. W dlugim okre-
sie ceny obu tych instrumentéw mialy zmienia¢ sie
podobnie, a poniewaz jeden z nich zostal kupiony po
korzystnej cenie, LTCM mial osiaga¢ zyski przy bar-
dzo malym ryzyku. Jednocze$nie uzyskanie odpo-
wiednio wysokich zyskéw wymagalo zainwestowania
bardzo duzych srodkéw. LTCM uzyskat takie srodki,
lecz kosztem bardzo duzej dzwigni finansowej.

Przez kilka lat ta strategia przynosita spodziewa-
ne efekty. Kryzys nadszedt w 1998 r. Rosja zawiesila
realizacje swoich zobowiazan wynikajacych z wyemi-
towanych obligacji. Spowodowalo to poniesienie
przez LTCM strat, ktére jednak nie byly na tyle duze,
by stanowily zagrozenie dla istnienia funduszu.
O wiele gorsza byla reakcja rynkéw swiatowych, kto-
re zaczely ucieka¢ w strone bezpieczniejszych instru-
mentéw, w szczegdlnosci obligacji amerykanskich.
Z tego powodu korelacja miedzy cenami najwazniej-
szych aktywéw LTCM, ktéra wynosilta normalnie oko-
o 95%, spadta do okolo 80%. Do tego inwestorzy za-
czeli domagaé sig¢ zwrotu pieniedzy ulokowanych w
LTCM. Fundusz, ktéry mial bardzo wysoka dZzwignie
finansowa, zaczatl traci¢ ptynnos¢ i zostal zmuszony
do likwidacji swoich pozycji po bardzo niekorzyst-
nych cenach.

Skomplikowany model matematyczny dziatal do-
brze w normalnych warunkach rynkowych, ale nie
byl odpowiednio przygotowany na duza zmiane kore-
lacji cen aktywéw i na problemy z plynnoscia. Taka
sytuacja ujawnila powazne wady w jego konstrukcji,
ktérych rezultatem bylo poniesienie przez fundusz
strat w wysokosci okoto 4,4 mld USD. Upadku LTCM
udato sie unikna¢ tylko dzieki pierwszemu w historii
pakietowi ratunkowemu dla funduszu inwestycyjne-
go, przygotowanemu przez Bank Rezerwy Federalnej
w Nowym Jorku, z udzialem najwiekszych bankow
i funduszy. Warto doda¢, ze LTCM jako fundusz hed-
gingowy nie byl objety nadzorem SEC.

Uszkodzenia aktywow
Kolejna kategoria ryzyka operacyjnego sa uszkodzenia

aktywow, wynikajace przede wszystkim z klesk zywio-
fowych, dziatalnosci terrorystycznej lub wandalizmu.
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Przyklad. Wszelkie kleski zywiolowe, takie jak
huragany, powodzie czy trzesienia ziemi wiazg sie ze
stratami nalezacymi do tej kategorii. Beda tu réwniez
uwzglednione straty poniesione przez instytucje w
zwigzku z atakami na World Trade Center 11 wrze-
$nia 2001 r. Jako przyklad mozna wskaza¢ Bank of
New York, ktéry w wyniku tych atakéw ponidst stra-
ty w wysokosci okolo 140 mln USD.

Szczedliwie w Polsce nie zdarzylo sie nic, co
mozna byloby poréwnaé z atakiem na WTC. Jednak
range tej kategorii ryzyka operacyjnego obrazuje po-
wodz z 1997 r. Zalanie miedzy innymi Wroclawia i
Opola spowodowato duze straty i przestoje w funk-
cjonowaniu wielu przedsiebiorstw, m.in. z sektora fi-
nansowego.

Warto zauwazy¢, ze jest to specyficzny rodzaj ry-
zyka operacyjnego, bowiem bardzo trudno jest prze-
ciwdziata¢ jego wystgpieniu. Dzialania podejmowa-
ne przez instytucje musza by¢ skoncentrowane na
minimalizowaniu skutkéw tego rodzaju ryzyka. Dla-
tego istotne sa plany ciaglosci dziatania (Business
Continuity Plan) i planéw odzyskania sprawnosci
(Disaster Recovery Plan), ktére w czasie normalnej
pracy moga by¢ postrzegane jako niepotrzebny, biuro-
kratyczny wymysl, ale w sytuacji awaryjnej moga
oznacza¢ obnizenie wysoko$ci poniesionych strat o
wiele milionéw.

Laktécenia dziatalnosci i btedy systeméw

Kolejna kategoria ryzyka operacyjnego pokrywa
przede wszystkim ryzyko technologiczne, zwigzane z
nieprawidtowym funkcjonowaniem lub awariami
oprogramowania, sprzetu informatycznego i sieci
komputerowych lub telekomunikacyjnych. Nalezy tu
rowniez wlicza¢ straty zwigzane z przerwami w do-
plywie energii elektryczne;j.

Przyklad. Zapewne kazda instytucja ma wigksze
lub mniejsze problemy z funkcjonowaniem szeroko
pojetego sprzetu informatycznego. Jako przyklad
mozna wskaza¢ problemy Sallie Mae, jednego z naj-
wigkszych kredytodawcéw w zakresie kredytéw stu-
denckich na rynku amerykanskim. W kwietniu 2003 r.
firma ujawnila, ze w wyniku niewlasciwie dziatajace-
go oprogramowania naliczyla zbyt niskie raty ponad
800 tysiecy udzielonych kredytéw. W wiekszosci
przypadkéw udalo sie odzyska¢ dodatkowe kwoty po
ponownym naliczeniu rat, jednak w sumie, w ocenie
samej firmy, wskutek tego bledu poniosta ona straty
w wysokosci okoto 8 mln USD.

Interesujgca historia, ktéra co prawda nie przy-
niosta zadnych strat, ale wyraznie wykazala istotnosé¢
ryzyka technologicznego, miata miejsce w 1996 r.
i dotyczyta First National Bank of Chicago. W maju
tego roku do kont 823 klientéw banku, w wyniku bte-
du w dziataniu oprogramowania, zostala dopisana
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kwota 924.844.208,32 USD. W sumie dodatkowe
kwoty na kontach klientéw wyniosty ponad 760 mld
USD, czyli ponad 6 razy wiecej niz suma aktywéw
banku. W tym przypadku bank szybko zorientowat
sie w sytuacji i w ciggu kilku godzin naprawit blad.
Wedtug oficjalnych informacji nie poniést on strat
w wyniku tej sytuaciji.

Jako przyktad mieszczacy sie na pograniczu
oszustwa wewnetrznego i wadliwego dzialania opro-
gramowania mozna wskaza¢ problemy UBS Paine
Webber, spoétki corki UBS. W 2002 r. jeden z admini-
stratoréw systemu, niezadowolony z warunkéw pracy
w firmie, zlozyl wypowiedzenie. Jednocze$nie przy-
gotowal wirusa komputerowego, w postaci tzw. lo-
gicznej bomby, ktéra uaktywnita sie po jego odejsciu
z pracy. Bomba zaatakowata okoto 1.000 pracujacych
w sieci komputeréw firmy, kasujac na ich dyskach
wiele plikéw. W wyniku tej sytuacji UBS Paine Web-
ber poniést straty w wysokosci okoto 3 mln USD. Re-
latywnie niski poziom strat wynikat z szybkiej reakcji
i odpowiednich zasad przygotowywania zapasowych
kopii danych.

Dokonywanie transakeji, dostawa oraz zarzqdzanie
procesami

To kolejna bardzo szeroka kategoria ryzyka. W jej
sktad wchodza takie wydarzenia, jak:

— przyjecie, rejestrowanie, wykonywanie, rozli-
czanie i obsluga transakgji,

— sprawozdawczo$¢ (np. sporzadzenie raportu
sprawozdawczego z btednymi danymi),

—relacje z kontrahentami, dostawcami i podmio-
tami §wiadczacymi uslugi outsourcingu,

— utrzymywanie pelnej dokumentac;ji klienta,

— zarzadzanie rachunkami klientéw (np. wpro-
wadzenie blednych danych badz umozliwienie doste-
pu do rachunku nieuprawnionej osobie).

Przyklad. Dla kazdego banku mozna wskazac
bardzo wiele przyktadéw tego typu strat. Z reguly jed-
nak pojedyncza strata nie bedzie zbyt duza. Interesu-
jacym przykladem bardzo duzych strat operacyjnych,
mieszczacych sie na pograniczu tej kategorii (w za-
kresie sprawozdawczosci) i kategorii oszustwa we-
wnetrznego, jest sprawa banku JP Morgan Chase.
W polowie 2005 r. bank ten uzgodnit warunki ugody
w procesie sgdowym dotyczgcym jego udziatu w afe-
rze Enronu. Akcjonariusze Enronu oskarzali go o nie-
wlasciwe raportowanie o rodzaju produktow sprzeda-
wanych Enronowi (chodzito o bardzo skomplikowane
transakcje pozabilansowe, ktore faktycznie oznaczaty
udzielanie kredytéw Enronowi, natomiast na potrze-
by sprawozdawcze byly raportowane jako zwykte
transakcje dealerskie). Wedtug ustalonych warunkow
ugody JP Morgan zaplacil akcjonariuszom odszkodo-
wania w wysokosci 2,2 mld USD.
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W tej kategorii mieszcza sig rowniez straty zwia-
zane z ujawnieniem poufnych danych, np. danych o
klientach instytucji. Przykladowo, do powaznego
ujawnienia danych doszlo w firmie ChoicePoint w
2005 r. ChoicePoint zajmuje si¢ zbieraniem danych,
ktére sa nastepnie wykorzystywane przez réznego ro-
dzaju uprawnione instytucje. W ciggu ponad roku, do
lutego 2005 1., ChoicePoint udostepnit wiele informa-
cji o ponad 145 tys. klientéw osobom legitymujacym
sie falszywymi danymi i niemajacym prawa do tych
informacji. Doprowadzito to do 750 przypadkéw pod-
szycia sie przez oszustow pod inne osoby. Wedlug sa-
mej firmy, w zwigzku z przekazaniem danych ponio-
sta ona ponad 11 mln USD strat — czeSciowo w zwigz-
ku z koniecznoscia wzmozonej komunikacji z klienta-
mi, ktérych dane zostaly przekazane, oraz z monito-
rowaniem tej sprawy, a czeSciowo w zwigzku ze
zwigkszonymi kosztami prawnymi. Dodatkowo we-
wnetrzne zmiany, majace ustrzec firme przed ponow-
nym wystapieniem takiej sytuacji, maja kosztowac
okolo 15-20 mln USD.

Liczhba strat operacyjnych

Z powyzszych przykladéow wida¢ wiec, jak wielkie
moga by¢ straty operacyjne. W niektérych przypad-
kach stajq sie wrecz przyczyna upadku danej instytu-
cji. Pozostaje jednak pytanie, jak czesto wystepuja te-
go typu straty. Tutaj dostepne dane sa raczej skape. W
latach 1993-2003 w instytucjach finansowych miato
miejsce ponad 100 strat operacyjnych, przekraczaja-
cych 100 mln USD (de Fontnouvelle et al. 2003). Licz-
ba mniejszych strat ro$nie wykladniczo. Na przyktad
jeden z producentéw oprogramowania wspierajacego
proces zarzadzania ryzykiem operacyjnym podaje, ze
w swojej bazie ma ponad 10 tysiecy publicznie zna-
nych danych o stratach operacyjnych przekraczaja-
cych milion dolaréw13.

Najszersze informacje na temat wielkosci strat
operacyjnych mozna uzyska¢ z badan Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego, ktéry w 2003 r. opu-
blikowal wyniki ankiety dotyczacej strat operacyj-
nych, przeprowadzonej na potrzeby przygotowywa-
nej Nowej Umowy Kapitalowej (Bazylejski Komitet
Nadzoru Bankowego 2003a). Zgodnie z danymi uzy-
skanymi przez Komitet od 89 bankéw w 2001 r. zare-
jestrowaly one 47.269 strat operacyjnych przekracza-
jacych 10 tys. eurol6. Oznacza to, ze srednio na kaz-
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dy z nich przypada 528 strat operacyjnych w ciagu
zaledwie jednego roku. Wsrdd tych strat okoto 2% to
straty przekraczajace 1 mln USD. Procentowo jest to
niewielka liczba, jednak oznacza to, ze $rednio kazdy
z bankéw bioracych udzial w ankiecie poniést w 2001 r.
ponad 10 strat operacyjnych, przewyzszajacych mi-
lion USD. Wedlug danych bankéw uczestniczacych w
ankiecie poniosly one straty operacyjne na laczna su-
me 7,8 mld euro, czyli na kazdy bank przypada $red-
nio 14 mln euro w ciagu tego jednego roku.

Warto réwniez zauwazyé¢, ze prawdopodobnie
wskazane tu liczby stanowia jedynie czes¢ strat ope-
racyjnych, ktére faktycznie wystapily w instytucjach
finansowych. Wynika to z dwo6ch czynnikéow. Banki
moga ukrywaé pewne zdarzenia, ktérych upublicz-
nienie naraziloby je na ryzyko utraty reputacji. Kolej-
nym czynnikiem sg problemy z gromadzeniem da-
nych przez banki. W czasie badania prowadzonego
przez Komitet Bazylejski odzwierciedleniem tych
czynnikéw byl bardzo nieréwnomierny rozklad zda-
rzen operacyjnych przypadajacych na poszczegélne
linie biznesowe oraz kategorie zdarzen. Oczywiscie
mozna sie spodziewaé¢ pewnej nierdéwnomiernosci.
Na przyklad naturalne jest, Ze straty operacyjne zwig-
zane z bankowo$cia detaliczng bedq niewielkie, jesli
chodzi o wielko$¢ pojedynczej straty, natomiast be-
dzie ich duzo. Réwnoczesnie bardzo duze zréznico-
wanie wielkosci i liczby zdarzen, zar6wno w obrebie
pojedynczego banku, jak i pomiedzy réznymi banka-
mi, §wiadczy jednak o brakach w danych (zobacz
réwniez de Fontnouvelle et al. 2003).

Analiza Komitetu Bazylejskiego jest interesujaca,
jesli chodzi o liczbe zidentyfikowanych strat opera-
cyjnych w poszczegélnych kategoriach.

Wida¢ wyraznie, ze spoéréd ponad 47 tys. ziden-
tyfikowanych strat prawie 80% dotyczy dwdch kate-
gorii: oszustwo zewnetrzne i dokonywanie transakcji,
dostawa oraz zarzadzanie procesami. Z kolei w kate-

Wykres | Liczba strat operacyjnych w
bankach wg danych Komitetu Bazylejskiego

15 Zobacz http://www.sas.com/industry/fsi/oprisk/brochure.pdf, oficjalna
strona internetowa SAS Institute.

16 Komitet Bazylejski wskazal 10 tys. euro jako minimalng wielko§¢ strat opera-
cyjnych, ktére nalezy zglasza¢ na potrzeby badania. Jednoczesnie 12 bankéw,
sposrad 89, zglosito jedynie straty powyzej wigkszej kwoty, a kolejne 2 — powyzej
10 tysiecy dla niektorych linii biznesowych i powyzej wigkszej kwoty dla innych
linii. Dodatkowo 5 bankéw zgtaszato niektore straty nizsze niz 10 tysiecy euro.
W praktyce oznacza to, ze przy rygorystycznym przestrzeganiu zasad badania za-
r6wno wartos¢, jak i liczba strat bytyby wigksze, niz faktycznie zgloszono.
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gorii oszustwa zewnetrzne prawie 90% zidentyfiko-
wanych zdarzen wiaze si¢ z bankowoscia detaliczng.
Po analizie dokladniejszych danych wida¢, ze sg to
straty zwiazane z oszustwami oraz kradziezami.
Prawdopodobnie sg to drobne oszustwa dokonywane
przez klientéw detalicznych banku. W zakresie kate-
gorii ,dokonywanie transakcji, dostawa oraz zarza-
dzanie procesami” wiekszos¢ strat jest zwigzanych z
wprowadzaniem do systemu, wykonywaniem, rozli-
czaniem i obstuga transakcji. Mozna wiec sadzi¢, ze
sg to gléwnie bledy ludzkie badz systemowe, ktére
zostaly zakwalifikowane do tej kategorii.

W ramach analizy przeprowadzonej dla Komite-
tu Bazylejskiego poproszono banki réwniez o okresle-
nie wartosci strat operacyjnych poniesionych w 2001 r.
W sumie 89 badanych bankéw wskazalo w tym okre-
sie straty operacyjne w wielkosci 7,8 mld euro. Roz-
ktad strat przedstawiony przez banki zilustrowano na
wykresie 2.

Mozna zaobserwowad, ze liczba strat operacyj-
nych z danej kategorii nie wigze si¢ bezposrednio z
ich wielkos$ciag. Wydarzenia z kategorii oszustwo ze-
wnetrzne, ktére stanowig iloSciowo ponad 42%
wszystkich zidentyfikowanych przypadkéw strat ope-
racyjnych, pod wzgledem wartosci przynosza ban-
kom $rednio jedynie 15,5% wszystkich strat. Podob-
nie, cho¢ w mniejszym stopniu, wyglada sytuacja ze
stratami z kategorii ,dokonywanie transakcji, dostawa
oraz zarzadzanie procesami”’. W ujeciu ilosciowym
stanowily one ponad 35% og6lu strat, natomiast byly
przyczyna jedynie 29% strat w ujeciu warto$ciowym.
Z drugiej strony uszkodzenia aktywow, ktére zdarza-
ja sie rzadko (1,4% wszystkich strat), powoduja jed-
noczes$nie bardzo duze straty, w ujeciu wartoscio-
wym stanowiace ponad 24% ogétu. Oczywiscie po-
wstaje pytanie, na ile rezultaty tego badania sa repre-
zentatywne dla ogétu bankéw Swiatowych w diuz-
szym okresie. Trzeba bowiem pamietaé, ze badanie

Wykres 2 WielkoS¢ strat operacyjnych w
bankach wg danych Komitetu Bazylejskiego
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bylo przeprowadzone na relatywnie niewielkiej pré-
bie 89 bankéw, gltéwnie duzych, i dotyczyto jedynie
strat z 2001 r. W tej sytuacji straty poniesione przez
niektére instytucje w atakach na World Trade Center
mialy zapewne powazny wplyw na wielko$¢ strat
z tej kategorii.

Nie jest jasne, jak ksztaltujq sie straty operacyj-
ne w mniejszych, ,lokalnych” instytucjach. Miedzy
duzymi a matymi bankami wida¢ jednak zdecydo-
wane réznice w sposobie podchodzenia do zarza-
dzania ryzykiem operacyjnym. W duzych, miedzy-
narodowych instytucjach ryzyko operacyjne jest for-
malnie identyfikowane, mierzone i zarzadza sie nim
za pomoca zaawansowanych metod. W matych ban-
kach w tym zakresie czesto pozostaje jeszcze duzo
do zrobienia. Wydaje sie, ze najwiekszy wplyw na
taka sytuacje ma wcigz niewystarczajaca $wiado-
mos$¢ istotnosci ryzyka operacyjnego w mniejszych
instytucjach. Innym waznym czynnikiem jest praw-
dopodobnie zbyt mata liczba ekspertéw zajmujg-
cych sie tg dziedzina. Ponadto wiele bankéw mylnie
uwaza, ze system zarzadzania ryzykiem operacyj-
nym wiaze si¢ z tak duzymi kosztami, ze przewyz-
szaja one korzysci plynace z jego wprowadzenia.
Mozna jednak sadzié, ze réwniez w mniejszych in-
stytucjach sytuacja w zakresie ryzyka operacyjnego
bedzie si¢ poprawiala, gléwnie w wyniku rosnacej
presji regulacyjnej.

Podsumowanie

W celu efektywnego zarzadzania ryzykiem operacyj-
nym niezbedne sa narzedzia, umozliwiajace dziatania
w dwoch dziedzinach. Po pierwsze, konieczna jest
mozliwoé¢ wyliczenia poziomu ryzyka w danym pro-
cesie, a po drugie — mozliwoé¢ realnego oddziatywa-
nia na jego wielkos¢. W idealnej sytuacji powinni$my
mie¢ narzedzia, ktére umozliwig obnizenie ryzyka
operacyjnego do konkretnego, akceptowalnego przez
nas poziomu. Jesli to nie jest mozliwe, powinni$my
mie¢ chociaz przekonanie, ze stosowane przez nas
narzedzia sa wlasciwe do obnizenia ryzyka operacyj-
nego w danej kategorii.

Przedstawiona powyzej klasyfikacja ryzyka wy-
raznie wskazuje na bardzo duza ré6znorodnos¢ zda-
rzeh generujacych ryzyko operacyjne. Do redukcji
ryzyka w réznych dziedzinach potrzebne beda réz-
ne narzedzia. W tej sytuacji umiejetno$¢ prawidlo-
wego rozumienia, rozrézniania i klasyfikowania
strat jest warunkiem koniecznym wlasciwego funk-
cjonowania procesu zarzadzania ryzykiem. Wlasci-
wa klasyfikacja zdarzen musi taczy¢ dwa elementy
— miesci¢ sie w ramach wskazanych przez nadzér,
a jednoczes$nie by¢ efektywnym narzedziem zarzg-
dzania ryzykiem operacyjnym. W przeciwnym razie
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istnieje niebezpieczenstwo, ze podejmowane proby
redukcji ryzyka beda nieskuteczne, ze wzgledu na
niewlasciwosé zastosowanych w tym celu §rodkow.
To z kolei bedzie powodowalo nadmierne koszty za-
rzadzania ryzykiem operacyjnym, a jednoczesnie
faktyczny brak jego istotnej redukcji. Prawidlowa
kategoryzacja poszczegélnych zdarzen operacyj-
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nych nie jest prostym zadaniem. Wydaje sie jednak,
ze powszechnie przyjete w tym zakresie kategorie
ryzyka, ktére zostaly szeroko opisane powyzej,
umozliwiaja wlasciwe funkcjonowanie tego proce-
su i w konsekwencji stworzenie dobrych podstaw
efektywnego zarzadzania ryzykiem operacyjnym
w instytucji.
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Operacje otwartego rynku w Australii*
Open Market Operations in Australia*

Gracjan Pietrzyk***

Streszczenie

W artykule przedstawiono polityke pieniezna australijskiego
banku centralnego (RBA). Skupiono si¢ na operacjach otwartego
rynku na tle plynnosci bankéw komercyjnych. Zaprezentowano
cele oraz strategie polityki pienieznej. Opisano kontrolowang
przez RBA stope procentowa rynku miedzybankowego.
Omowiono czynniki determinujace popyt bankéw na plynne
rezerwy oraz podaz tych rezerw na rynku miedzybankowym.
Zwrécono uwage na role rezerwy obowiazkowej o
wspolczynniku zero. Przedstawiono mozliwosci pozyskania
przez banki plynnych rezerw oraz procedury przeprowadzania
operacji otwartego rynku w danym dniu roboczym. Wskazano na
role planowania plynnosci sektora bankowego w odniesieniu do
wartoci operacji otwartego rynku i terminéw ich zapadalnosci.
Zaprezentowano operacje walutowe RBA. Opisano takze spos6b
ustalania przez RBA wartoéci referencyjnej oraz papiery

warto$ciowe zabezpieczajace transakcje.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna w Australii, operacje
otwartego rynku, O/N, plynnoé¢ sektora bankowego, stopa

referencyjna.

Abstract

This article is about the monetary policy conducted by the
Reserve Bank of Australia (RBA). It concentrates on open market
operations which are presented in the light of banking system
liquidity. The goals and strategy of monetary policy are described
as well as the O/N market rate controlled by the RBA. Then
-factors determining the banks’ demand on liquidity (cash) and
factors determining the supply of liquidity are discussed. One
specific role of the reserve requirement (non-negative obligation)
is underscored. Sources of cash and open market operations
procedures conducted every day are presented. The relations
between the banks’ liquidity forecasting and open market
operations’s values as well as open market operations’s
maturities are shown. The RBA's currency transactions are also
discussed. The last part shows the way in which the minimum
bid rate accepted by the RBA is calculated and describes

securities used as collateral in open market operations.
Keywords: monetary policy in Australia, open market
operations, liquidity of the banking system, O/N, reference rate,

overnight.
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Australia, cho¢ izolowana geograficznie i znacznie
oddalona od $wiatowych centréw finansowych, jest
krajem wysoko rozwinigtym, ze zdrowa gospodarka
rynkowa. Nadwyzka budzetowa (Srednia wartos¢
nadwyzki w latach 1997-2004 wynosila prawie 10,3
mld AUD), niska stopa bezrobocia (5%), niska inflacja
(2,5%) oraz stabilny wzrost gospodarczy (wzrost PKB
od czerwca 2004 do czerwca 2005 r. wynidst 2,3%)
$wiadcza o bardzo dobrej sytuacji ekonomicznej kra-
ju (Australia jest czlonkiem OECD od 1971 r.). Sytu-
acja ta utatwia australijskiemu bankowi centralnemu
(Reserve Bank of Australia — RBA) prowadzenie poli-
tyki pienieznej. Gléwnym instrumentem tej polityki,
za pomoca ktérego RBA oddzialuje na australijski
sektor bankowy, sa operacje otwartego rynku.

RBA jest odpowiedzialny za formulowanie i re-
alizacje polityki pienieznej w Australii. Decyzje doty-
czace polityki pienieznej podejmuje Rada Banku Cen-
tralnego (Reserve Bank Board). Rada sktada sie z dzie-
wigciu cztonkéw, z ktérych az szeSciu mianuje Mini-
ster Skarbu Australii. Sa to osoby reprezentujace $ro-
dowisko akademickie i §rodowisko biznesowe. Pozo-
stata tréjka to: prezes RBA, jego zastepca oraz sekre-
tarz Departamentu Skarbu (ex officio). Rada zbiera sie
11 razy w roku z wyjatkiem stycznia.

Ustawa o RBA naklada na niego obowigzek spra-
wowania wladzy monetarnej w sposéb jak najbardziej
przyczyniajacy sie do stabilnosci australijskiej walu-
ty, utrzymania pelnego zatrudnienia na terytorium
Australii oraz utrzymania dobrej koniunktury gospo-
darczejl. Tak sformulowany ustawowo cel polityki
pienieznej powodowalby koniecznos$¢ prowadzenia
tej polityki wedlug strategii eklektycznej, tj. zaktada-
jacej realizacje kilku celéw jednoczesnie.

Wyrazem realizacji celéw polityki pienieznej jest
jednak dazenie RBA do utrzymania stopy inflacji na
poziomie 2-3% w $rednim okresie. Taka stope inflacji
RBA i strona rzadowa uznaly za wystarczajaco niska,
by osoby fizyczne i przedsiebiorstwa podejmowaly
racjonalne decyzje ekonomiczne, a wigc umozliwiaja-
ca funkcjonowanie podmiotéw sfery realnej i finanso-
wej w stabilnych warunkach gospodarczych. Utrzy-
manie zakladanej stopy inflacji w $§rednim okresie, co
prawda, nie wymusza na RBA koniecznosci uzyski-
wania takiej samej stopy inflacji w ujeciu rocznym,
jednak 2-3-procentowa inflacja roczna utatwia reali-
zacje celu $redniookresowego. W przypadku uksztal-
towania sie stopy inflacji za dany rok na poziomie np.
4% RBA bylby w nastepnym roku zmuszony do za-
ostrzenia polityki pienieznej, w celu zredukowania
stopy inflacji do poziomu np. 1,5%. Umozliwiloby to
uzyskanie $redniej wartosci wskaznika na poziomie
2-3% w $rednim okresie. Dopuszczenie przez RBA do
wyzszej inflacji, a nastepnie prowadzenie dziatan

1 Art. 10 ust. 2 ustawy o australijskim banku centralnym (Reserve Bank
Act).
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zmierzajacych do jej ograniczenia (kosztem niezbed-
nego woéwczas wzrostu stép procentowych bylby
prawdopodobnie — ceteris paribus — spadek PKB) mo-
globy narazi¢ RBA na utrate wiarygodnosci, tak istot-
nej dla kazdego banku centralnego. Dazenie do osig-
gniecia niskiego wskaznika inflacji bez formulowania
celéw posrednich oraz brak mozliwosci (charaktery-
styczny dla kazdego banku centralnego) bezposred-
niego oddziatywania na wzrost gospodarczy i zatrud-
nienie pozwalaja jednak zakwalifikowa¢ RBA do gro-
na bankéw centralnych realizujgcych strategie bezpo-
sredniego celu inflacyjnego.

Dazac do realizacji zakladanego celu inflacyjne-
go, RBA kontroluje wybrana stope procentowa rynku
miedzybankowego. Jest to stopa oprocentowania jed-
nodniowych (ON), niezabezpieczonych pozyczek,
ktorych banki komercyjne udzielaja sobie nawzajem,
zwana cash rate. Istotnie oddzialuje ona na pozostate
stopy procentowe, tworzac fundament, na ktérym
zbudowana jest struktura stép procentowych calej
australijskiej gospodarki. W celu ksztaltowania war-
tosci cash rate na rynku miedzybankowym Rada Ban-
ku Centralnego ustala target for the cash rate, czyli
stope procentowa banku centralnego. Nie jest to jed-
nak stopa okreslajaca rentownos¢ prowadzonych ope-
racji otwartego rynku, jak w przypadku NBP czy EBC.
Target for the cash rate wyraza pozadang przez RBA
warto$¢ cash rate. Innymi stowy RBA chcialtby, zeby
warto$¢ stawki O/N na australijskim rynku miedzy-
bankowym oscylowala wokét wartosci target. Na ze-
staw stép procentowych RBA sktadajg sie jeszcze,
oprocz target for the cash rate, stopa oprocentowa-
nia §rodkéw utrzymywanych przez banki komercyj-
ne na ich rachunkach biezacych w RBA oraz stopa
bedaca odpowiednikiem naszej stopy lombardowej.
Srodki na rachunkach biezacych (Exchange Settle-
ment Accounts — ESA) oprocentowane sg 0,25 pkt
procentowych ponizej target, natomiast oprocento-
wanie kredytu lombardowego (credit facility) jest o
0,25 pkt procentowych wyzsze od wartosci target.
W ten spos6b utworzony jest korytarz o rozpietosci
50 pkt bazowych, wewnatrz ktérego cash rate rynku
miedzybankowego bedzie si¢ swobodnie ksztalto-
wata (RBA 2003). Wynika to oczywiscie z prostych
kalkulacji ekonomicznych. Zaden bank nie pozyczy
swych §rodkéw innemu bankowi na nizszy procent
niz uzyskuje od RBA za utrzymywanie tych $rod-
kéw na rachunku biezacym, ani nie zaciagnie po-
zyczki od innego banku o oprocentowaniu wyz-
szym niz oprocentowanie kredytu O/N oferowanego
przez RBA. De facto odchylenia stopy cash rate od
target wynosza jedynie kilka punktéw bazowych
lub wartosci te sie pokrywaja. Cash rate ksztaltowa-
na jest przez stan plynnych rezerw zgromadzonych
na rachunkach biezacych (ESA) bankéw komercyj-
nych w RBA. Te plynne rezerwy okreslane sa przez
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RBA jako cash. Popyt bankéw na cash jest determi-
nowany przez:

— potrzeby rozliczeniowe bankéw,

— gotéwke w obiegu,

— rezerwe obowigzkows.

Potrzeby rozliczeniowe bankéw wynikajg z ko-
niecznosci realizacji transakcji zleconych przez klien-
téw bankow i transakcji wlasnych. Realizacja takich
transakcji wiaze si¢ z obcigzaniem rachunku biezace-
go banku A w RBA i przekazywaniem kwot przelewu
na rachunki biezace bankéw B i C, réwniez zlokalizo-
wane w RBA. Bank A wykonuje tym samym zlecenie
firmy X, ktéra przelewa $rodki na rzecz firmy Y (w
banku B) oraz Z (w banku C) lub realizuje transakcje
wlasne (np. zwraca bankom B i C wczesniej pozyczo-
ny od nich cash.

Wielkos¢ gotéwki w obiegu zalezy natomiast od
preferencji podmiotéw operujacych ta gotéwka, a
wiec 0s6b fizycznych. Zapotrzebowanie na znaki pie-
niezne w sferze realnej wynika z motywu transakcyj-
nego (potrzeba zawierania biezacych transakcji),
ostroznosciowego (utrzymywanie gotéwki na nie-
przewidziane wydarzenia) oraz spekulacyjnego
(zwigzanego ze sklonnosciag do zawierania spekula-
cyjnych transakcji nastawionych na szybki zysk). Za-
spokojenie zapotrzebowania na gotéwke wiaze si¢ z
koniecznoscia zakupu przez banki komercyjne od
RBA znakéw pienieznych. Zaplata za otrzymane zna-
ki pieniezne polega na obciazeniu rachunku biezace-
go (ESA) danego banku komercyjnego i uznaniu spe-
cjalnego rachunku RBA. Obcigzenie to powoduje za-
tem zmniejszenie cash na takim rachunku biezacym,
a wiec jest zrédlem popytu na cash.

Szczegblna role odgrywa jednak rezerwa obo-
wigzkowa. Zapotrzebowanie bankéw na cash wynika
w tym przypadku z faktu, ze wspélczynnik rezerwy
obowiazkowej wynosi 0% (podobnie jak np. w Kana-
dzie). Zerowy wspdlczynnik rezerwy oznacza dla
bankéw tzw. non-negative obligation. Znaczy to, Ze ra-
chunek biezacy kazdego banku komercyjnego w RBA
na zakonczenie dnia operacyjnego musi mie¢ saldo
dodatnie. W przeciwnym razie bank jest narazony na
dotkliwe sankcje ze strony RBA, z cofnigciem licencji
na prowadzenie dzialalnosci wigcznie (RBA 1999).

O ile potrzeby rozliczeniowe i gotéwka w obiegu
maja autonomiczny charakter wobec RBA (tj. taki, na
ktéry RBA nie ma wplywu), o tyle zakwalifikowanie
rezerwy obowiazkowej ze wspélczynnikiem zero do
czynnikéw autonomicznych moze budzi¢ pewne kon-
trowersje. W rozwigzaniach stosowanych np. przez
NBP czy EBC rezerwa obowigzkowa ma charakter au-
tonomiczny, poniewaz oba banki centralne nie maja
bezposredniego wplywu na wielko$é¢ depozytéw be-
dacych podstawa jej naliczania. Obnizenie wskaznika
rezerwy przez EBC spowoduje zatem, ceteris paribus,
zwigkszenie plynnosci sektora bankowego Unii Go-
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spodarczej i Walutowej, poniewaz banki bedg musia-
ly ., zamraza¢” mniejsza czes$¢ srodkéw, by spetni¢ wy-
mogi rezerwy obowigzkowej. Jesli jednak obniZeniu
tego wskaznika towarzyszy wzrost depozytéw beda-
cych podstawa naliczania rezerwy, wynikajacy np. z
korzystniejszej oferty depozytowej bankéw, to mimo
obnizenia wskaznika rezerwy przez bank centralny
plynnosé sektora bankowego moze sie zmniejszyc.
Taki scenariusz nie jest jednak mozliwy w Australii,
poniewaz banki nie utrzymuja rezerwy obowiazkowej
w stosunku do przyjetych depozytéw.

Podaz srodkéw utrzymywanych przez banki na
ich rachunkach biezacych w RBA, a wiec podaz cash,
zalezy od:

— platnosci podatkowych (money out of the system),

— platnosci rzadowych (money into the system),

— gotéwki w obiegu,

—transakcji przeprowadzanych przez RBA
(transakcji wyréwnawczych).

Platnosci podatkowe wigzg sie z przekazywa-
niem przez banki komercyjne czesci srodkéw zgroma-
dzonych na rachunkach przedsiebiorstw i oséb fi-
zycznych na rachunek organu skarbowego zlokalizo-
wany w RBA. Nastepuje zatem odplyw cash z sektora
bankowego do sektora rzadowego. Alokacja tych srod-
kéw przez strone rzadowa powoduje jednak powr6t
cash do sektora bankowego (emerytury, wydatki woj-
skowe czy na ochrone zdrowia), poniewaz beneficjen-
ci tych przekazéw maja swoje rachunki biezgce w
bankach komercyjnych. Gotéwka w obiegu determi-
nuje nie tylko popyt bankéw na cash, zalezacy od po-
pytu na gotéwke zglaszanego przez osoby fizyczne,
lecz takze podaz cash. Wiekszy popyt na znaki pie-
niezne w sferze realnej powoduje zmniejszenie poda-
zy cash, poniewaz czgs¢ cash jest zamieniana wlasnie
na znaki pieniezne. Mimo ze platnosci podatkowe,
rzagdowe oraz gotowka w obiegu maja charakter auto-
nomiczny wobec RBA, to ostatni czynnik determinu-
jacy podaz cash zalezy juz wylacznie od RBA. Sa to
bowiem operacje otwartego rynku przeprowadzane
przez RBA w celu wyréwnania podazy cash i popytu
bankéw na cash.

Prowadzenie przez RBA transakcji wyréwnuja-
cych podaz i popyt bankéw na cash wynika z ko-
nieczno$ci utrzymywania cash rate jak najblizej wy-
znaczonej przez Rade Banku wartosci target. Brak
dziatain RBA zmierzajacych do uzupelniania brakuja-
cej plynnosci lub absorbowania jej przejSciowego
nadmiaru powodowalby presje na wzrost cash rate w
przypadku braku operacji zasilajacych lub jej spadek
w razie braku operacji absorbujacych. Warto zazna-
czy¢, ze operacje otwartego rynku przeprowadzane
przez RBA stuza wylacznie utrzymywaniu cash rate
w poblizu wyznaczonej wartosci target. W przypadku
zmiany wartosci target przez Rade Banku, cash rate
zmieni si¢ w tym samym kierunku. Przekonanie
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uczestnikéw australijskiego rynku miedzybankowego
o niezawodno$ci dzialan RBA nakierowanych na
zmiane cash rate poprzez zmiane podazy cash wy-
starcza, by dostosowanie cash rate do nowej wartosci
target odbylo sie niemal natychmiast i to bez zadnej
interwencji RBA.

Australijski sektor bankowy charakteryzuje sie
strukturalnym niedoborem plynnosci. Jest on rezulta-
tem wzrostowego trendu ksztaltowania sie ilosci go-
téwki w obiegu oraz wzrostu depozytéw rzadowych
skltadanych w RBA, bedacego jedna z konsekwencji
narastania nadwyzki budzetowej. Warto$¢ srodkéw
pienieznych absorbowanych przez strone rzadowa z
tytulu podatkéw jest bowiem wigksza od wartosci
srodkéw powracajacych na rynek w postaci wydat-
kéw rzadowych. Do utrzymywania niedoboru plyn-
nosci przyczynia sie takze RBA poprzez prowadzenie
zasilajacych operacji warunkowych. Odwrécenie
transakcji (second leg) redukuje bowiem poziom cash
bankéw komercyjnych. Zaspokajajac popyt bankow
na plynnos¢, RBA przeprowadza operacje zasilajace
banki w cash na bazie dziennej. Wynika to z faktu sto-
sowania przez RBA rezerwy obowigzkowej o wskaz-
niku 0%. Non-negative obligation, oznaczajace dla
bankéw koniecznosé posiadania dodatniego salda na
ich rachunkach biezacych na koniec dnia, wymusza
na RBA codzienne zasilanie sektora bankowego w
cash, poniewaz prawie kazdego dnia zapadajg termi-
ny operacji przeprowadzonych w przesztosci. Zapa-
dalnos¢ tych operacji oznacza zmniejszenie rachun-
koéw biezacych bankéw, ktére oddajg RBA pozyczony
wczeéniej cash. Brak interwencji ze strony RBA spo-
wodowatby uksztattowanie rachunku biezacego nie-
ktoérych bankéw ponizej zera, co réwnatoby sie z nie-
dopelnieniem przez banki wymogéw rezerwy obo-
wigzkowej. Ze wzgledu na non-negative obligation nie
funkcjonuje termin ,,operacyjny niedobér ptynnosci”,
poniewaz nie wystepuje okres utrzymywania rezerwy
obowiazkowej bedacy granica terminu ,operacyjny”
zar6wno dla transakcji zasilajacych, jak i absorbujg-
cych.

Nalezy wspomnie¢, ze banki komercyjne moga
pozyskiwacé brakujace im plynne srodki w rézny spo-
s6b. Transakcje z RBA sa jedna z czterech mozliwo-
§ci. Do pozostalych zalicza sie:

— zaciaganie zabezpieczonych lub niezabezpie-
czonych pozyczek na rynku miedzybankowym,

— przeprowadzanie transakcji FX swap na rynku
miedzybankowym,

— emitowanie wlasnych papieré6w wartosciowych.

Teoretycznie zaciaganie przez banki pozyczek na
rynku miedzybankowym oraz przeprowadzanie
transakcji typu FX swap moga by¢ alternatywnym
rozwigzaniem dla bankéw, ktérym brakuje cash. Jed-
nak brak interwencji RBA w postaci zasilajacych ope-
racji otwartego rynku w danym dniu spowodowatby,
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ze banki majace nadmiar cash nie bylyby chetne do
pozyczania bankom, ktére zglaszaja zapotrzebowa-
nie, poniewaz narazilyby si¢ na niewywiazanie sie z
wymogoéw rezerwy obowigzkowej oraz problemy z
rozliczeniami. Emisja wlasnych papieréw wartoscio-
wych (bank bills) przez banki z niedoborem cash skie-
rowana na rynek miedzybankowy nie wzbudzilaby
zainteresowania pozostatych bankéw z tych samych
przyczyn, co w przypadku zaciggania pozyczek i
transakcji FX swap. Emisja skierowana do oséb fi-
zycznych i przedsiebiorstw (np. obligacje, nowy pa-
kiet akcji) jest natomiast czasochlonna i nie zapewni-
taby doplywu cash w dniu operacyjnym, w ktérym
RBA by nie interweniowal.

Brak interwencji ze strony RBA mogtby gwattow-
nie zwiekszy¢ wykorzystanie przez banki komercyjne
intra-day credit. Jest to zabezpieczony papierami war-
toSciowymi kredyt zaciggany przez banki i splacany
w tym samym dniu operacyjnym. Splata kredytu w
tym samym dniu nie skutkuje Zadnymi obcigzeniami
odsetkowymi dla bankéw. Brak sptaty powoduje auto-
matyczne przekwalifikowanie takiego kredytu na kre-
dyt O/N, w stosunku do ktérego RBA stosuje oprocen-
towanie o 25 pkt bazowych wyzsze od target (odpo-
wiednikiem w Polsce jest stopa lombardowa NBP).
Banki maja staly dostep do tego kredytu pod warun-
kiem posiadania odpowiednich zabezpieczen. Trans-
akcje sa zawierane przez banki z ich inicjatywy i bez
koniecznosci informowania o tym RBA. Realizowane
sg w centralach bankéw komercyjnych przez ich de-
aleréw. Masowe zacigganie przez banki kredytu na
bazie intra-day rozwiazaloby problemy z plynnoscia
jedynie w ciggu danego dnia operacyjnego. Nieobec-
no$¢ RBA na rynku miedzybankowym w danym dniu,
skutkujaca brakiem wystarczajacej ilosci cash na ryn-
ku, powodowalaby automatyczne przekwalifikowa-
nie takich kredytéw z intra-day na O/N. Nieobecnos¢
RBA na rynku w nastepnym dniu operacyjnym spo-
wodowataby brak mozliwosci splaty przez niektére
banki kredytéw zaciagnietych poprzedniego dnia.
Uksztaltowanie czynnikéw autonomicznych (zwlasz-
cza platnosci rzgdowych) mogtoby, co prawda, umoz-
liwi¢ taka splate, lecz pewne jest, ze dwudniowa nie-
obecnosé RBA na rynku miedzybankowym wywolata-
by niepozadany przez RBA wzrost cash rate i miala-
by niekorzystne skutki dla stabilnosci australijskiego
sektora bankowego.

Codzienna obecno$é¢ RBA na rynku miedzyban-
kowym wymaga precyzyjnego okreslenia wielkosci
cash, ktéra ma on dostarczy¢ bankom w operacjach
otwartego rynku (lub sporadycznie — wielkosci, ktora
musi zaabsorbowac). Wielkos¢ te okresla sie w danym
dniu na podstawie stanu rachunku biezacego bankéw
na zamkniecie poprzedniego dnia oraz na podstawie
prognoz plynnosci sektora bankowego sporzadzo-
nych przez sekcje planowania plynnosci. Prognozy
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Tabela |. Premia czarnorynkowa (BMP) w
wybranych krajach (w 1976 r. oraz przecietnie
w latach 1976-1993)

Termin zapadalnosci Kwota zapadalnosci
min AUD
12 dni 662
20 dni 600
48 dni 600
Razem 1.862

Zrddlo: Levine, Zervos (1996).

obejmuja roczny horyzont czasowy. Projekcja ta opie-
ra sig¢ na danych przekazywanych przez strone rzado-
wa, odnoszacych si¢ do wplywéw i wydatkéw budze-
towych na najblizszy rok oraz na tendencjach i do-
$wiadczeniach zebranych przez pracownikéw sekcji
planowania ptynnosci w poprzednich latach. Szcze-
golowa analiza przewidywanych zmian odnosi si¢ do
najblizszego tygodnia. Prognozy sa aktualizowane
trzy razy dziennie. Aktualizacja ta dotyczy jednak
dnia biezacego oraz — ewentualnie — nastepnych kilku
dni. Prognozy odzwierciedlajg przewidywany wplyw
czynnikéw autonomicznych (okresy podatkowe czy
wydatki rzadowe, gotéwke w obiegu) oraz wplyw
kwot zapadajacych z tytulu operacji zasilajacych
przeprowadzonych w przeszlosci na wielkos$¢ ra-
chunku biezacego bankéw na zakonczenie najbliz-
szych dni operacyjnych.

Pierwsze ustalenia dotyczace proponowanej
wielkosci operacji w danym dniu zapadaja o godz.
9.00 na spotkaniu czltonkéw sekcji planowania plyn-
noéci sektora bankowego. Na podstawie aktualnej
prognozy plynnosci (np. z godz. 8.55) precyzyjnie
ustalaja kwote cash, ktéra RBA powinien dostarczy¢
(rzadziej — zaabsorbowac¢) bankom komercyjnym w
celu utrzymania cash rate w poblizu target. Precyzyj-
nosc¢ ta wynika z faktu, ze o godz. 9.00 danego dnia
wiele transakcji autonomicznych, ktérych wartos¢ w
poprzednim dniu miata charakter szacunkowy, jest
juz rozliczona, a wigc znana. Znajac zatem stan ra-
chunku biezacego bankéw na koniec poprzedniego
dnia, kwote, jakg RBA otrzyma od bankéw z tytulu
ewentualnie zapadajacych w danym dniu poprzed-
nich operacji zasilajacych, oraz znajac wartos¢ czesci
transakcji autonomicznych, sekcja planowania plyn-
nosci okresla wielkos$¢ cash, ktéra po dostarczeniu
bankom uksztaltuje ich rachunek biezacy na koniec
dnia na poziomie okoto 750 mln AUD.

Kwota okolo 750 mIn AUD powinna codziennie
znajdowac sie na australijskim rynku miedzybanko-
wym. Umozliwia ona zaspokojenie wszystkich po-
trzeb rozliczeniowych bankéw oraz wywigzanie si¢ z
zerowej rezerwy obowiazkowej, nie powodujac jed-
nocze$nie zmian poziomu cash rate. Zasilenie ban-
kow przez RBA wieksza iloscia cash, tj. taka, ktéra
wedlug RBA uksztaltuje rachunek biezacy bankéw
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na koniec dnia powyzej 750 mln AUD, tez umozliwi-
foby dokonanie wszystkich rozliczen i wywigzanie
sie bankéw z rezerwy obowiazkowej, lecz spowodo-
waloby presje na spadek cash rate, a wiec jej oddale-
nie sie od target. Z kolei zasilenie bankéw przez RBA
kwota, ktéra uksztaltowalaby ich rachunek biezacy
na poziomie nizszym niz 750 mln AUD, mogloby spo-
wodowaé¢ napiecie zwigzane z brakiem Srodkéow do
przeprowadzenia wszystkich rozliczen, co skutkowa-
foby wzrostem cash rate i jej oddalaniem sie od target
w druga strone. Ze wzgledu na wysoki stopieii rozwo-
ju rynku uksztaltowanie si¢ rachunku biezacego ban-
kow przez krétki okres powyzej lub ponizej 750 mln
AUD nie spowoduje jednak zmian cash rate, ponie-
waz uczestnicy rynku miedzybankowego sa przeko-
nani o skutecznosci dziatann podejmowanych przez
RBA w celu uksztaltowania ich rachunku biezgcego
w okolicach 750 mln AUD. RBA ustalil wartos¢ 750
mln AUD metoda ,,préb i bledéw”. Zasilenie bankéw
przez RBA kwota, ktéra ksztaltowala ich rachunek
biezgcy na poziomie np. 600 mln AUD, powodowato
napiecie na rynku miedzybankowym, wynikajace z
braku wystarczajacej ilosci Srodkéw potrzebnych
bankom do przeprowadzenia wszystkich operacji.
RBA otrzymywal wéwczas droga telefoniczna liczne
prosby bankéw o dodatkowe operacje zasilajace. Zbyt
wysoki stan rachunku biezgcego bankéw, uksztalto-
wany przez duza skale zasilajacych operacji otwarte-
go rynku, nie skutkowal co prawda interwencjami te-
lefonicznymi, lecz w przypadku dluzszego utrzymy-
wania si¢ powodowat spadek cash rate.

Jednoczesnie z ustaleniem przez sekcje planowa-
nia plynnosci kwoty, ktéra powinna uksztaltowac ra-
chunek biezacy bankéw na poziomie okolo 750 min
AUD, sekcja ustala okres zapadalnos$ci operacji otwar-
tego rynku dostarczajacych bankom te kwote. Zasila-
jace operacje otwartego rynku RBA przeprowadzane
sa bowiem w formie warunkowej. Wybierajac termin,
w ktérym transakcja zostanie odwrécona (second leg)
bierze sie pod uwage — podobnie jak w przypadku
ustalania kwoty — prognoze ptynnosci sektora banko-
wego. Bardzo czesto kwota, ktéra ma by¢ dostarczona
bankom w danym dniu, np. 1.862 mln AUD, ma kilka
termin6éw zapadalnosci?.

Terminy zapadalnosci ustalane sg na dni, w kté-
rych przewidywana zmiana stanu rachunku biezace-
go bankéw, spowodowana przez czynniki autono-
miczne, bedzie miata wartos¢ jak najblizej zera po ne-
gatywnej stronie, np. — 100 mln AUD (ujemny stan
rachunku biezacego bankéw wynika ze strukturalne-
go braku plynnosci sektora bankowego w Australii).
Przyjmijmy, ze za 12 dni od dnia, w ktérym RBA za-
mierza dostarczy¢ bankom 1.862 mln AUD, autono-
miczne czynniki determinujace rachunek biezacy

2 Autentyczny przypadek z dnia 22 lipca 2005 r.
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bankéw zmienia jego stan o 100 mln AUD. Kwota
662 mln AUD powigkszona o odsetki, ktéra banki be-
da musialy odda¢ RBA, poglebi wéwczas — ceteris pa-
ribus — deficyt na rachunku biezacym bankéw do po-
nad 762 mln AUD (-100 — 662 — odsetki). W dwuna-
stym dniu od dnia zasilenia bankéw kwotg 1.862 mln
AUD RBA musialby zatem zasili¢ sektor bankowy
kwotg okofo 1.512 mln AUD, zeby osiagnac¢ stan 750
mln AUD (-762 — odsetki + okolo 1.512 = 750 mln
AUD) na zamkniecie dnia. Kalkulacja ta dokonywana
jest przy zalozeniu, ze od dnia zasilenia bankéw kwo-
ta 1.862 mln AUD do terminu splaty pierwszej tran-
szy (662 mln AUD) RBA bedzie codziennie interwe-
niowal na rynku miedzybankowym, dokonujac trans-
akcji w oparciu o prognozy plynnosci sektora banko-
wego. Przyjecie innego terminu dla kwoty 662 mln
AUD, np. 8 dni zamiast 12, jest oczywiscie mozliwe.
Jednak gdy przewidywana zmiana stanu rachunku
biezacego bankéw opiewa na kwote np. -600 mln
AUD - to uwzgledniajac zapadalnos¢ kwoty 662 mln
AUD powiekszonej o odsetki, catkowity deficyt wy-
nidstby ponad 1.262 mln AUD (-600 — 662 — odsetki).
Warto$¢ operacji zasilajacej musiataby wéwczas wy-
nie$¢ ponad 2.000 mln AUD, ktére w przyszlosci réw-
niez beda musialy by¢ zwrécone w oparciu o kilka
terminéw zapadalnosci. Im wieksza jest zatem war-
tos¢ operacji zasilajacych, tym wieksze trudnosci ma
RBA z doborem odpowiednich dni do odwrécenia
transakcji. Wiekszy jest réwniez problem bankéw, po-
niewaz muszg mie¢ bardziej zasobny portfel papie-
row warto$ciowych, bedacych zabezpieczeniem
transakcji, niz w przypadku, gdy kwota zasilenia
przez RBA jest mniejsza.

Tak okreslone terminy zapadalnosci mogtyby su-
gerowaé wysoki stopien sprawdzalnosci prognoz for-
mulowanych przez RBA w 20- i 48-dniowym hory-
zoncie czasowym. W rzeczywistodci najwyzsza
sprawdzalno$¢ maja prognozy na nastepny dzien,
cho¢ termin 12-dniowy moze by¢ obarczony niewiel-
kim btedem w przypadku posiadania przez RBA wie-
lu informacji na temat transakcji majacych wplyw na
poziom cash. Prognoza zmian stanu rachunku bieza-
cego bankéw w dluzszym horyzoncie nie moze by¢
zadnym punktem odniesienia czy podstawa podejmo-
wania decyzji. W powyzszym przykladzie termin 20 i
48 dni zostal co prawda wybrany z uwzglednieniem
zmian stanu rachunku biezacego bankéw, ale tez ze
$wiadomoscia, ze nie sa to dane wiarygodne z punk-
tu widzenia dnia podejmowania decyzji.

Ustalona kwota operacji zasilajacej na dany
dzien oraz proponowane terminy zapadalnosci wpi-
sywane sg do specjalnego formularza, ktéry nastepnie
przedkladany jest do dyskusji na spotkaniu o 9.15 z
kierownictwem sekcji dealeréw oraz kierownictwem
Departamentu. Na tym szeScioosobowym spotkaniu
zapada ostateczna decyzja o wielkosci i terminie (lub
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terminach) zapadalnosci operacji przeprowadzanych
w danym dniu. O godz. 9.30 postanowienia te sa
przekazywane przez dealeréw na rynek miedzyban-
kowy poprzez serwisy elektroniczne. Banki maja 15
minut na przestanie do RBA swoich ofert.

Popyt na cash zglaszany przez banki komercyjne
przewyzsza jednak kwote, ktéra RBA chce dostarczy¢
bankom, by ich rachunek biezacy na koniec dnia wy-
niést 750 mln AUD. Duzy popyt bankéw wynika z
faktu, ze okreslaja one swoje potrzeby ptynnosciowe
wedlug prognoz plynnosci, ktére same dla siebie
opracowuja. Bank A, zglaszajac RBA zapotrzebowa-
nie na cash, uwzglednia zatem potrzeby dnia biezace-
go, ale takze wynikajace z jego wlasnych prognoz po-
trzeby na nastepne dni. Nie wie bowiem, czy nastep-
nego dnia RBA bedzie interweniowal na rynku mie-
dzybankowym i na jakq skale. Przeprowadzanie przez
RBA operacji otwartego rynku na bazie dziennej nie
wyklucza jednodniowego braku interwencji, bedace-
go rezultatem przewidywanego przez RBA uksztatto-
wania rachunku biezacego bankéw na poziomie oko-
fo 750 mln AUD (bez obecnosci RBA na rynku). Taka
sytuacja moze wystapi¢ w przypadku duzej wartosci
platnosci rzadowych (zwiekszenie cash), ktérym to-
warzyszy wzglednie mala warto$¢ zapadajacych
transakcji warunkowych (zmniejszenie cash). Bank A
chce zatem profilaktycznie zaopatrzy¢ sie w cash,
umozliwiajacy mu zrealizowanie transakcji w dniu
biezacym i w nastepnych dniach.

W ofertach nadsytanych miedzy 9.30 a 9.45 ban-
ki komercyjne podaja kwoty, terminy i oprocentowa-
nie, po jakim chca zawrze¢ transakcje z RBA. Jeden
bank moze nadesta¢ kilka ofert o réznych parame-
trach transakcji. Od godz. 9.45 do 10.00 nastepuje
alokacja cash pomiedzy bankami, ktérych oferty RBA
zaakceptowal. RBA kieruje sie atrakcyjnoscia ofert
nadestanych przez banki. Oferty z oprocentowaniem
wyzszym od referencyjnego sa zaspokajane w calosci.
Proporcjonalna redukcja ofert ma miejsce w przypad-
ku, gdy stopa procentowa proponowana przez banki
réwna jest wartosci referencyjnej, a warto$¢ srodkow
pozostatych do przydzielenia jest mniejsza niz popyt
zglaszany przez te banki. Moze sie zdarzy¢ sytuacja,
w ktorej popyt bankéw zglaszajacych cheé zakupu
cash po cenie nizszej niz akceptowana przez RBA,
réwniez jest w jakiej$ czesci zaspokajany. Dotyczy to
jednak ofert, ktérych oprocentowanie rézni sie od
akceptowanego przez RBA nie wigcej niz o 3 pkt ba-
zowe. Oferty mniej atrakcyjne sg w calosci odrzuca-
ne. Ich akceptacja bylaby bowiem sygnatem, ze RBA
akceptuje oferty mniej korzystne dla siebie, co wy-
wolatoby presje na spadek cash rate na rynku mie-
dzybankowym.

Okoto godz. 10.00 RBA wysyla droga elektronicz-
na informacje o wynikach przetargu. Rozliczenie do-
konanych transakcji, tj. przekazanie przez banki za-
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bezpieczenia w postaci akceptowanych przez RBA
papieréw warto$ciowych, musi nastapi¢ do konca da-
nego dnia operacyjnego.

Odrzucenie przez RBA nadestanych przez banki
ofert moze by¢ spowodowane nie tylko nieatrakcyjnym
oprocentowaniem, ale takze brakiem akceptacji propo-
nowanych przez banki terminéw zapadalnosci. Banki
moga bowiem proponowac¢ wlasne terminy, wynikaja-
ce z ich prognoz i kalkulacji. Moze sie zdarzy¢ sytu-
acja, ze wszystkie oferty bankéw beda dotyczy¢ jedne-
go z trzech terminéw zapadalnosci proponowanych
przez RBA, np. 12 dni (patrz przyktad). W przypadku
akceptacji RBA musialby za 12 dni od dnia biezacego
przeprowadzi¢ bardzo duza operacje zasilajaca, ponie-
waz calta kwota 1.862 mIn AUD powigkszona o odsetki
odptynetaby z rynku, a nie — jak planowat — 662 mln
AUD. Popyt bankéw na cash zostaje wéwczas zaspoko-
jony w formie warunkowych operacji zasilajacych je-
dynie do kwoty 662 mln AUD. Reszta ofert zostaje od-
rzucona. Wymusza to jednak na RBA przeprowadzenie
operacji zasilajacych o wartosci 1 200 mln AUD w in-
nej formie niz warunkowy zakup papieréw wartoécio-
wych. W tym celu wykorzystuje on transakcje FX cur-
rency swap. RBA stosuje ten instrument réwniez wow-
czas, gdy banki nie maja odpowiednich papieréw war-
tosciowych, aby zabezpieczy¢ transakcje repo.

Swapy walutowe (RBA nie przeprowadza swa-
pow procentowych, poniewaz nie nastepuje fizyczny
przeplyw srodkéw) wykorzystywane sa przez austra-
lijski bank centralny w celu dostarczenia bankom bra-
kujacego im cash. Sytuacja ta ma miejsce, gdy nie mo-
ga by¢ zastosowane warunkowe operacje repo. Swapy
wspomagaja wiec zarzadzanie przez RBA plynnoscia
sektora bankowego. W przypadku bardzo rzadko wy-
stepujacej koniecznosci absorpcji przez RBA nadmia-
ru cash wykorzystuje on warunkowa sprzedaz papie-
row warto$ciowych, zatem nie stosuje swapéw walu-
towych do absorpcji cash. Operacje swap przeprowa-
dzane sg nieregularnie. Polegajg one na zakupie przez
RBA od bankéw dolar6w amerykanskich w zamian za
dolary australijskie. Transakcje te nie powoduja
zmian kursu walutowego AUD/USD, poniewaz w
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uzgodnionym z bankami terminie zostang one odwré-
cone, tzn. banki zwréca RBA dolary australijskie, od-
zyskujac dolary amerykanskie. Operacje te charakte-
ryzuja sie bardzo duzg elastycznoscia. Przeprowadza-
ne w danym dniu moga zasili¢ banki waluta krajowa
(AUD) w tym samym dniu lub np. w nastgpnym, a od-
wrocenie transakcji nastapi¢ moze w dowolnym ter-
minie w przyszlosci. RBA moze réwniez uméwié sie
z bankami np. na transakcje swap za 10 dni (tj. za 10
dni RBA kupi od bankéw dolary amerykanskie —
USD) z jej odwréceniem np. za 20 dni.

RBA preferuje jednak zasilanie bankéw w za-
mian za papiery warto$ciowe niz walute amerykan-
ska. Przekazanie bowiem przez banki australijskie do-
lar6w amerykanskich na rachunek RBA odbywa sig
na terenie USA i jest ewidencjonowane przez amery-
kanski System Rezerwy Federalnej (FED). RBA inwe-
stuje nastepnie dolary amerykanskie w skarbowe pa-
piery warto$ciowe USA. Réznica czasu uniemozliwia
jednak RBA przeprowadzenie natychmiastowej kal-
kulacji rentownosci inwestycji, poniewaz amerykan-
skie rynki finansowe sa jeszcze lub juz zamkniete.

RBA przeprowadza réwniez, cho¢ bardzo rzad-
ko, transakcje FX spot. Ich celem jest wylacznie
utrzymanie kursu walutowego AUD/USD na pozada-
nym przez RBA poziomie. Nie maja one nic wspélne-
go z zarzadzaniem plynnoscia australijskiego sektora
bankowego. Polegaja na zakupie przez RBA dolaréw
amerykaniskich od bankéw komercyjnych lub ich
sprzedazy bez przeprowadzania transakcji odwrot-
nej. Zakup USD zwiegksza, a sprzedaz zmniejsza ilo$¢
cash, co powoduje automatyczne dostosowanie kur-
su. Transakcje te, cho¢ nie stuza do zarzadzania
plynnoscia sektora bankowego, zmieniaja poziom
cash na rynku miedzybankowym. Zmiany te wyma-
gaja zatem neutralizacji poprzez odpowiednie dosto-
sowanie transakcji repo do przeprowadzonej inter-
wencji walutowej.

Operacje otwartego rynku przeprowadzane przez
RBA na bazie dziennej maja forme warunkowa. Ope-
racje bezwarunkowe wykorzystywane sa rzadko (za-
zwyczaj raz w miesigcu). Ich celem jest odbudowa

Tabela 2. Warunkowe i bezwarunkowe operacje otwartego rynku RBA w latach 1999-2004

(w mld AUD)

1997/1998 1998/1999 1999/2000 2000/2001 2001/2002 2002/2003  2003/2004
Warunkowe (repo) 283 313 258 393 439 321 283
Zakup 275 300 244 376 423 304 272
Sprzedaz 8 13 14 17 16 17 11
Bezwarunkowe (outright) 26 11 9 5 1 3 5
Zakup 26 11 9 5 1 3 5
Sprzedaz 0 0 0 0 0 0 0
Razem 309 334 267 398 440 324 287

Zradlo: materialy RBA.
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przez RBA wlasnego portfela obligacji rzadowych.
Zasilajacy efekt operacji bezwarunkowych jest neu-
tralizowany przez odpowiednie dostosowanie opera-
cji warunkowych (np. mniejszgq warto$¢ operacji wa-
runkowych w danym dniu). RBA sporadycznie wyko-
rzystuje obligacje rzadowe do warunkowych operacji
absorbujacych. Tabela 2 prezentuje warto$¢ warunko-
wych i bezwarunkowych operacji otwartego rynku
przeprowadzanych przez australijski bank centralny
w latach 1999-20043.

Prowadzenie przez RBA operacji warunkowych
podyktowane jest konieczno$cig utrzymania niedobo-
ru plynnosci w australijskim sektorze bankowym.
Zwrbécenie przez banki komercyjne w terminie zapa-
dalnosci $rodkéw pozyczonych od RBA kreuje bo-
wiem popyt na te srodki, zaspokajany przez RBA w
kolejnych operacjach. Mechanizm ten nie wystepuje
jednak w operacjach bezwarunkowych. Zasilanie
przez RBA bankéw w operacjach bezwarunkowych,
ktére nie wymagaja przeprowadzenia transakcji od-
wrotnych do pierwotnie zawartych, wigzatoby sie ze
zwigkszaniem przez RBA plynnosci sektora bankowe-
go. Zapotrzebowanie bankéw na plynne srodki

3 Rok obrachunkowy trwa od poczatku lipca do konca czerwca roku
nastepnego.
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zwigksza ich zalezno$¢ od banku centralnego, a za-
tem i wrazliwosci na stosowane przez bank centralny
instrumenty polityki pieniezne;j.

W tym miejscu nalezy omoéwi¢ zagadnienie po-
ziomu akceptowanego przez RBA oprocentowania
transakcji lub tez inaczej — wartosci referencyjne;j.
Warto$¢ opiera sie na stalej stopie procentowej kwo-
towanej w miedzybankowych transakcjach Overnight
Indexed Swap (OIS). OIS to dwustronne transakcje,
polegajace na dokonaniu przez strone A platnosci od-
setkowej o stalej stopie procentowej na rzecz strony
B, w zamian za platnos¢ odsetkowa na bazie zmiennej
stopy procentowej, nalezng stronie A za caly okres
trwania transakcji swap (RBA 2002). Zmienng stopa
procentowa jest cash rate (ktéra — przypomnijmy —
jest stopa O/N). Stala stopa procentowa, na ktérg zga-
dzaja sie strony w dniu zawierania transakcji, jest sto-
pa odzwierciedlajaca przewidywania uczestnikéw
rynku co do ksztaltowania si¢ sredniej wartosci cash
rate za caly okres trwania umowy swap. OIS sg poza-
gieldowym instrumentem pochodnym wykorzysty-
wanym przez banki komercyjne do zarzadzania ryzy-
kiem, jakie ponosza w odniesieniu do zmian cash ra-
te. Bank A zatem, w przekonaniu ktérego cash rate
wzroénie, bedzie poszukiwaé partnera na rynku mie-
dzybankowym o przeciwnych przewidywaniach co

Przyklad
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Poczatek naliczania odsetek zaczyna sie w nastepnym dniu po zawarciu transakcji (f + 1), a rozliczenie —
dzien po terminie zapadalnosci (m + 1). W poniedziatek 12 czerwca 2006 r. target for the cash rate wyno-
sita 5,50%, a biezaca cash rate np.: 5,49%. Bank A kwotuje na rynku OIS 3 dni na 5,60% poniewaz prze-
widuje, ze RBA 2 dni p6zniej (zebranie Rady Banku) zaostrzy polityke pieniezna, podnoszac target o 50
pkt bazowych, tj. z 5,50% do 6,00%. Wedtug banku A, srednia warto$¢ cash rate przez 3 dni trwania trans-
akcji OIS przewyzszy zatem kwotowana wartosé (5,60%). Bank A poszukuje partnera na rynku (bank B),
na rzecz ktérego dokonalby platnosci opartej na stalej stopie procentowej (5,60%) w zamian za platnosé
oparta na zmiennej stopie procentowej, tj. opartej na rzeczywistej cash rate. Bank B oczywiscie nie prze-
widuje zaostrzenia polityki pienieznej. Strony ustalaja kapital bazowy w wysokoséci 500 mln AUD.

Rzeczywiscie RBA zaostrzyl polityke pieniezna w §rode, podnoszac target z 5,50% do 6,00%. Rzeczy-
wista cash rate ksztaltowata sie nastepujaco:

— poniedziatek — 5,49% (dzien zawarcia kontraktu — ),

— wtorek — 5,51%,

— §roda — 6,01%,

— czwartek — 5,99% (dzien zapadalnosci kontraktu — m).

W piatek (m + 1) dokonano rozliczenia.

Bank A mialtby zaptaci¢ bankowi B: 500.000.000 x (5,60/100) x (3/365) = 230.136,9

Bank B bylby natomiast winien bankowi A:

500.000.000 x (5,51/100) x (1/365) + 500.000.000 x (6,01/100) x (1/365) + 500.000.000 x (5,99/100) x
(1/365) = 75.479,4 + 82.328,7 + 82.054,8 = 239.862,9

Poniewaz rozliczenie jest na bazie netto, bank B przekaze bankowi A kwote 9.726 AUD (239.862,9 —
230.136,9).

Gdyby RBA nie zaostrzyt polityki pienieznej, a cash rate ksztattowataby sie np. nastepujaco: wtorek —
5,51%, $§roda — 5,52%, czwartek — 5,50%, to bank A mialby zaptaci¢ bankowi B 230.136,9 AUD, a bank B
bankowi A 226.438,5 AUD. Bank A przekazalby zatem bankowi B kwote 3.698,4 AUD.
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do kierunku zmian cash rate (bank B), ktéremu placil-
by odsetki w oparciu o stalg stope procentowa, otrzy-
mujac od niego w zamian odsetki oparte o rzeczywi-
sta warto$¢ cash rate za caly okres trwania umowy
swap. Warto$¢ odsetek oparta na zmieniajacej sie
dziennie cash rate (w przypadku jej rosnacego tren-
du), ktéra na koniec okresu trwania umowy swap
otrzyma bank A, przewyzszy bowiem wartos¢ odse-
tek opartych na stalej stopie procentowej, nalezna
bankowi B (patrz ramka).

Termin zapadalnosci tych transakcji nie przekra-
cza 1 roku. Jednak okolo 50% dziennego obrotu to
transakcje zawierane na okres do 3 miesiecy. Niosa
one ze soba niewielkie ryzyko kredytowe, poniewaz
w terminie zapadalnosci transakcji nastepuje miedzy
bankami jedynie rozliczenie na bazie netto wzajem-
nych zobowigzan odsetkowych (nie wystepuje fizycz-
ny przeplyw kapitatu, lecz jedynie kapitat bazowy, na
podstawie ktérego dokonuje sie rozliczen). Przewidu-
jac spadek cash rate, Bank A moze zabezpieczy¢ swo-
je aktywa narazone na ryzyko zmian tej stopy, zaku-
pujac na rynku 3-miesieczne weksle bankowe (bank
bills) o stalym oprocentowaniu lub przeprowadzi¢
transakcje OIS 3M (z terminem zapadalno$ci 3 mie-
sigce), na koniec ktérej otrzyma platnos¢ oparta na
statej stopie procentowej. Jezeli zakupi bank bills, to
narazi si¢ na straty kapitalu wynikajgce np. z oglosze-
nia upadlosci banku emitenta. Jezeli jednak przepro-
wadzi operacje OIS 3M, to narazi sie jedynie na stra-
ty odsetek do rozliczenia (gdyby cash rate jednak
wzrosla). Bardzo niskie ryzyko kredytowe sprawia, ze
stata stopa procentowa w transakcji OIS 3M jest niz-
sza niz rentowno$¢ bank bills o poréwnywalnym ter-
minie zapadalnosci.

Krétki termin zapadalnosci OIS oraz praktycznie
brak ryzyka kredytowego umozliwiaja RBA biezace
monitorowanie oczekiwan rynku co do zmian cash
rate. Kwotowanie przez uczestnikéw rynku stalej sto-
py procentowej w transakcjach OIS powyzej aktual-
nej cash rate oznacza, ze oczekuja oni wzrostu cash
rate w trakcie trwania transakcji swap. Jezeli target for
the cash rate wynosi 5,50%, biezaca cash rate np.
5,51%, a stata stopa procentowa w OIS 1M jest kwo-
towana na poziomie 6,00% to znaczy, ze uczestnicy
rynku przewiduja wzrost cash rate do poziomu
6,00%. Poniewaz — jak opisano wcze$niej — cash rate
ksztattuje si¢ m.in. pod wplywem ustalonego przez
Rade Banku poziomu target for the cash rate, kwoto-
wanie takie odzwierciedla przewidywania bankéw
komercyjnych co do podniesienia, na najblizszym po-
siedzeniu Rady Banku, poziomu target o 0,50%, tj. do
6,00%.

Ksztaltowanie sie stalych stép procentowych w
transakcjach OIS na rynku miedzybankowym jest dla
RBA punktem odniesienia w czasie selekcji ofert nad-
sytanych przez banki komercyjne, bedacych odpo-
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wiedzig na elektroniczng informacje ze strony RBA o
przeprowadzanych w danym dniu operacjach otwar-
tego rynku. Zmiana stalych stép w OIS, odzwiercie-
dlajaca oczekiwania rynku co do ksztaltowania sie
cash rate, spowoduje zatem automatycznie zmiane
akceptowanego przez RBA poziomu rentownosci
ofert bankowych. RBA akceptuje rentownos¢ zblizo-
na do oczekiwan rynkowych, poniewaz w przeciw-
nym razie wysyltalby na rynek sygnal o prawdopo-
dobnych zmianach (lub o ich braku) w polityce pie-
nieznej. Uczestnicy rynku byliby wéwczas przekona-
ni, ze RBA ma informacje, ktére nie sg im jeszcze zna-
ne, co mogloby mie¢ niekorzystny wplyw na stabil-
no$¢ tego rynku. Jezeli wiec stala stopa w OIS jest
kwotowana na poziomie np. o 50 pkt bazowych wyz-
szym niz target for the cash rate, to RBA powinien sie
spodziewaé ofert bankéw z oprocentowaniem okolo
50 pkt bazowych wyzszym od cash rate (poniewaz
cash rate jest na poziomie target lub bardzo blisko
niego).

Kwestig wymagajaca wyjasnienia jest sposéb wy-
znaczania przez RBA stopy referencyjnej. Termin za-
padalnosci transakcji OIS na rynku miedzybanko-
wym rzadko bowiem pokrywa sie z terminem zapa-
dalnosci zasilajacych operacji otwartego rynku. Wy-
znaczanie stopy referencyjnej odbywa sie metodag li-
niowej interpolacji, réwniez stosowana przez banki
komercyjne.

Oferty bankéw nadsylane w odpowiedzi na prze-
targ ogloszony przez RBA oscyluja wokdl stopy refe-
rencyjnej. RBA przeprowadza gléwnie operacje zasi-
lajace, zatem im wyzsze oprocentowanie oferuja ban-
ki, tym korzystniej dla RBA. Zazwyczaj jednak propo-
zycje bankéw ksztaltuja sie ponizej stopy referencyj-
nej lub sg jej réwne. RBA akceptuje oferty o oprocen-
towaniu maksymalnie o 3 pkt bazowe nizszym, gdyz
propozycje korzystniejsze dla bankéw (tj. zmierzajace
do jeszcze tanszego pozyskania srodkéw z RBA) prze-
staja by¢ dla RBA akceptowalne.

Wyznaczanie stopy referencyjnej metoda interpola-
¢ji liniowej

Dane

OIS 1W (1 tydzien)) = 5,50%

OIS 1M (1 miesiac) = 5,56%

Termin zapadalnosci planowanej przez RBA operacji
zasilajacej = 15 dni

Sposab obliczenia

Okres pomiedzy 1W a 1M wynosi 23 dni (30 - 7).
Okres pomiedzy 1W a 15 dni wynosi 8 dni (15 — 7).
Réznica pomiedzy OIS 1 M a OIS 1 W wynosi 0,06%
(6 pkt bazowych).

Zatem:
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x 6 pkt bazowych = 0,26 pkt bazowych
a nastepnie:
8 x 0,26 pkt bazowych = 2,08 pkt bazowych

Tak obliczone punkty bazowe dodawane sa do
OIS 1W. Stopa referencyjna wynosi zatem:
5,50 + 0,0208 = 5,5208%

Ostatnim zagadnieniem wymagajacym omdwie-
nia jest kwestia zabezpieczen operacji otwartego ryn-
ku. Warunkowe zasilanie przez RBA bankéw komer-
cyjnych w cash ma miejsce w zamian za papiery war-
tosciowe akceptowane przez australijski bank cen-
tralny. Do 1997 r. RBA akceptowal jedynie Common-
wealth Government Securities (CGS). Sa to dluzne
papiery warto$ciowe emitowane przez australijski
rzad federalny. W 1997 r. liste te rozszerzono o papie-
ry warto$ciowe emitowane przez wladze poszczegél-
nych stan6w (Semi Government Securities — SEMIS).
Konieczno$¢ poszerzenia listy akceptowanych przez
RBA papieréw wartoSciowych wynikata z poprawia-
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jacej sie sytuacji budzetowej Australii, co skutkowa-
o zmniejszajaca sie emisja CGS przez rzad federalny.
CGS i SEMIS przyjmowane sa przez RBA w transak-
cjach warunkowych, jak i bezwarunkowych. Od po-
czatku 2000 r. RBA akceptuje papiery warto$ciowe
denominowane w dolarach australijskich, emitowa-
ne przez wybrane organizacje miedzynarodowe oraz
rzady obcych panstw. Kolejne rozszerzenie listy ak-
ceptowanych przez RBA papieréw warto$ciowych
nastapito w 2004 r. Dolaczyly do niej dyskontowe
walory emitowane przez krajowe banki komercyjne.
Sa to Bank Bills oraz Negotiable Certificates of Depo-
sit (NCD). Bank Bills emitowane sa na okres do 6
miesiecy, natomiast termin zapadalnosci NCD waha
sie od kilku dni do kilku lat. Ponadto liste poszerzono
o kolejne papiery warto$ciowe rzgdéw obcych panstw
i dodano papiery agencji rzadowych majacych gwa-
rancje obcych wladz centralnych. Papiery warto-
$ciowe dodane przez RBA do listy w 2004 r. wyko-
rzystywane sa jednak wylacznie w transakcjach wa-
runkowych.
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Mimo tych Panskich wyjasnien, to ciggle jest bardzo
metne — stwierdzil kiedy$ jeden z moich znajomych,
niezbyt przekonany o klarownosci wywodéw referen-
ta. Niestety, z tego rodzaju sytuacja spotykamy sie cia-
gle zbyt czesto przy lekturze ksiazek opisujacych po-
szczegblne sektory i zjawiska dotyczace rynku finan-
sowego. Sg one czasami bardzo warto$ciowe, maja
jednak pewna drobna wade - niezbyt nadajg sie
do czytania przez czytelnika stabiej obeznanego z r6z-
nego rodzaju zawilo$ciami przedstawianego tematu.
Ksiazka opisujaca segment funduszy inwestycyjnych,
ktéra niedawno pojawila si¢ na rynku, z pewnoscia
nie ma tej wady.

We wstepie Autorka przedstawia gléwny cel
ksiazki, ktérym jest przystepne wyjasnienie idei wspdl-
nego inwestowania oraz zasad funkcjonowania fundu-
szy inwestycyjnych na swiecie i w Polsce w swietle czyn-
nikéw determinujqcych rozwdj tych rynkéw.

Rozdzial I zawiera charakterystyke funduszy in-
westycyjnych oraz — co istotne z punktu widzenia po-
tencjalnych przyszlych uczestnikéw tego rodzaju
zbiorowej formy inwestowania — przedstawa pozy-
tywne i negatywne aspekty inwestowania w fundusze
inwestycyjne. Do pozytywéw wg Autorki naleza: (1)
mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego,
(2) profesjonalne zarzadzanie inwestycja finansowa,

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Zarzadzania.
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(3) relatywnie niskie koszty, (4) elastycznos¢ wyboru
strategii inwestycyjnej, (5) bezpieczenistwo inwestycji,
(6) nieograniczony posredni dostep do instrumentéw
rynku finansowego, (7) przewaga konkurencyjna nad in-
nymi formami inwestowania, (8) dodatkowe ustugi
dla uczestnikéw funduszy. Poniewaz niektére z po-
wyzszych cech funduszy (np. 3. i 5.) moga by¢
na pierwszy rzut oka dyskusyjne, Autorka przedstawia
ich rozszerzona analize, ktérej lektura pozwala nam
na rozwianie lub ograniczenie wczesniejszych obaw.

Po stronie wad funduszy wymieniane sg m.in.:
(1) ryzyko poniesienia straty, (2) brak bezposredniego
wplywu uczestnika funduszu na jego polityke inwe-
stycyjna, (3) limity inwestycyjne, (4) koszty inwesty-
cji, (5) opodatkowanie inwestycji. Poniewaz i tutaj
moga pojawic sie watpliwosci, na kolejnych stronach
ksigzki znajdujemy odpowiednie uzasadnienia tych
twierdzen.

Po przedstawieniu kosztéw zwigzanych z inwe-
stowaniem w fundusze inwestycyjne i rodzajéw fun-
duszy, zaprezentowano bardziej ogélny temat, ktérym
jest rola funduszy inwestycyjnych na rynku finanso-
wym i w gospodarce. Po przedstawieniu przekonuja-
cych argumentéw nastepuje konkluzja, z powotaniem
sie na inng prace, ze:

— fundusze zbiorowego inwestowania sg jednym
z podstawowych czynnikéw rozwoju rynku finanso-
wego i calej gospodarki,
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— gotowo$¢ ludzi do powierzania swoich
oszczednosci funduszom inwestycyjnym jest pochod-
ng uznania, ze w dluzszym czasie zaré6wno rynek, jak
i gospodarka wykazuja tendencje wzrostowa.

Rozdziat II przedstawia ciekawa panorame funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych na rynkach
rozwinietych. Znajdziemy w nim mato znane infor-
macje o poczatkach tych instytucji, ktére na szersza
skale zaczely funkcjonowa¢ w Europie (gtéwnie
w Wielkiej Brytanii) w drugiej polowie XIX w. Bylo
to pochodna boomu gospodarczego, ktéry nastapit
w tym czasie. Korzystna sytuacja gospodarcza jest
na ogo6l istotnym czynnikiem stymulujacym kre-
atywnos$¢ rynkow, a konkretnie jego uczestnikéw.
Oczywiscie, jak to zwykle bywa, gwaltowno$¢ pro-
ceséw gospodarczo-finansowych spowodowala
w pewnym okresie krach, ktéry dotknal znaczna
liczbe inwestoréw. Byla to wazna lekcja wskazujaca,
ze fundusze inwestycyjne nie sa prosta droga
do zdobycia bogactwa. Znaczna cze$¢ omawianego
rozdzialu poswiecona jest doswiadczeniom amery-
kanskim. Warto je uwaznie przesledzié, poniewaz
wlasnie rynek finansowy tego kraju jest czolowym
rynkiem w skali globalne;j.

Rozdzial IIT to wieloplaszczyznowa analiza pol-
skiej sytuacji w zakresie funduszy inwestycyjnych.
Przedstawia on podstawy prawne dziatalnosci tych
instytucji, sposéb ich funkcjonowania na polskim
rynku oraz — co jest szczegélnie interesujace dla czy-
telnika — etapy rozwoju rynku funduszy inwestycyj-
nych w latach 1992-2004. Autorka dzieli je na pie¢
okresow:

1. Lipiec 1992 — luty 1998 r., powstal wéwczas
pierwszy w Polsce fundusz powierniczy Pioneer
Zréwnowazony, dzialajacy na podstawie ustawy Pra-
wo o publicznym obrocie papierami wartos§ciowymi
i funduszach powierniczych. Jednak dopiero zdecy-
dowana poprawa koniunktury gietldowej w 1997 r.
spowodowala przetom w ofercie tego segmentu rynku
finansowego.

2. Marzec 1998 — pazdziernik 2001 r. W tym okre-
sie doszlo m.in. do przeksztalcenia funduszy powier-
niczych w otwarte fundusze inwestycyjne.

3. Listopad 2001 — lipiec 2003 r. W wyniku wpro-
wadzenia zmian w podatku dochodowym od oséb fi-
zycznych nastapit wéwczas dynamiczny wzrost akty-
wow funduszy inwestycyjnych.

4. Sierpien 2003 — czerwiec 2004 r. Wyréznikiem
tego okresu byly: hossa na rynku papieréw udzialo-
wych, spadek poziomu rynkowych stép procento-
wych, bessa na rynku papieréw dluznych. W rezulta-
cie nastapila wewnetrzna realokacja srodkéw finanso-
wych do funduszy akcyjnych.

5. Lipiec 2004 r. i okres péZniejszy, wyrézniony
ze wzgledu na wejscie Polski do Unii Europejskiej,
czego konsekwencja bylo wejscie w zycie nowych

rozwigzan prawnych, spéjnych z obowigzujgcymi
na tym obszarze ekonomicznym.

W rozdziale IV oméwiono czynniki sprzyjajace
rozwojowi rynku funduszy inwestycyjnych, ktére zo-
staly przedstawione na przejrzystym rysunku. Naj-
cze$ciej bada sie czynniki mikroekonomiczne, takie
jak:

— wyniki inwestycyjne funduszy w okreslonym
okresie (efekt przetrwania),

— przewidywalno$¢ wynikéw inwestycyjnych,

— wielko$¢ i struktura kosztéw funduszy,

— wyniki inwestycyjne funduszy.

Dla przysztego rozwoju funduszy podstawowe
znaczenie majg czynniki makroekonomiczne (stopien
rozwoju gospodarczego, stopiefi rozwoju rynku finan-
sowego, ceny instrumentéw finansowych), poniewaz
one wlasnie poprzez wzrost poziomu dochodu i za-
moznosci spoleczenstwa decyduja o naptywie kapita-
lu do funduszy inwestycyjnych, a co za tym idzie
o rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych.

W zakonczeniu, bedacym konkluzja przeprowa-
dzonych badan, Autorka ksigzki wymienia czynniki
mogace pobudzaé rozwéj funduszy w Polsce lub go
ograniczac. Naleza do nich m.in.:

1) poziom zamoznoS$ci polskiego spoleczenstwa,

2) dziatania panstwa w sferze podatkowej,

3) dziatania zarzadzajacych funduszami inwe-

stycyjnymi (konstrukcja oferty inwestycyjnej),

4) edukacja inwestoréw.

Z realizacji wytyczonego przez siebie celu Autor-
ka ksigzki wywigzata sie doskonale. Wiele przejrzy-
stych schematéw, rysunkéw i tabel statystycznych
wspiera wywody zawarte w pracy, czyniac ja przyja-
zng dla kazdego czytelnika.

Warto taka ksiazke postawi¢ wsréd pozycii,
do ktérych czesto z r6znych wzgledéw (zawodowych
lub osobistych) wracamy. W tym wypadku bedziemy
wraca¢ rowniez dlatego, ze jedno z gtéwnych Zrédet si-
ly rynku finansowego po stronie popytu na papiery
warto$ciowe na §wiecie to wlasnie segment opisywany
w ksiagzce. Naptyw srodkéw finansowych do funduszy
wspolnego inwestowania w Polsce §wiadczy o tym, ze
w naszym kraju powtarza sie podobny proces.

Ksiazka ta z pewnoscia bedzie wznawiana po ak-
tualizacji zawartego w niej materialu. Mozna wtedy
zastanowi¢ sie nad uzupelnieniem jej opisami zna-
nych afer zwigzanych z funduszami inwestycyjnymi,
takimi jak Long Term Capital Management (LTCM),
fundusz kierowany przez laureatéw nagrody Nobla,
ktérego problemy wstrzasnely amerykanskim syste-
mem finansowym, czy oszukanczymi funduszami in-
westycyjnymi skonstruowanymi zgodnie z zasadami
piramidy Ponziego, jakimi byly fundusze albanskie
i rosyjskie (MMM).

Ale moze to pomysl na kolejna réwnie udang
ksiazke?



Tematem tej niezbyt obszernej pracy (162 strony dru-
ku, z kartami tytulowymi, spisem tresci, bibliografia,
skorowidzem nazwisk i streszczeniem w jezyku an-
gielskim wlacznie) sa ,natura i wlasnosci pienigdza”,
a celem uzyskanie ,,odpowiedzi na pytanie, co to jest
pieniadz” (s. 9 omawianej pracy). Autor okresla swo-
je dzieto jako ,prace z pogranicza dwéch dziedzin:
teorii ekonomii i ontologii ekonomiczne;j” (jak wyzej).
Tego rodzaju interdyscyplinarne podejscie do analizy
pieniadza nie jest czesto spotykane w literaturze
przedmiotu i choéby z tego wzgledu praca W. Piasz-
czynskiego zasluguje na uwage.

W. Piaszczynski podejmuje swoje rozwazania,
poniewaz nie jest usatysfakcjonowany znajdywanymi
w literaturze definicjami pieniadza. Jak stwierdza,
,zamiast odpowiedzi na pytanie, co to jest pieniadz,
otrzymujemy czesto odpowiedZ na inne pytanie,
a mianowicie czym jest pienigdz. Ponadto jest wiele
odpowiedzi wskazujacych na przedmiot, a nie wyja-
$niajacych jego natury” (s. 14). Rozréznienie miedzy
przeciwstawianymi sobie pytaniami: ,co to jest pie-
niadz” i ,,czym jest pieniadz”, nie jest expressis verbis
podane. Mozna jednak przypuszczaé, ze zdaniem Au-
tora odpowiedzia na pytanie ,,co to jest pieniadz” jest
okreslenie jego natury, natomiast wyjasnieniem kwe-
stii ,,czym jest pienigdz” moze by¢ ustalenie jego wlasno-

* Wyzsza Szkota Handlu i Prawa w Warszawie.
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$ci (cech, funkcji). Do takiego przypuszczenia upraw-
nia — jak sie wydaje — uzyte przez Autora stwierdze-
nie, ze ,...r6zne okreslenia odnoszace sie do funkcji
pieniadza wskazuja na pewne jego wlasnosci, ale nie
wyjasniajg jego natury” (s. 14). Mozna stad wnosié, ze
w ujeciu W. Piaszczynskiego wlasciwosci czy funkcje
pieniadza wskazujg na to, czym jest pieniadz, a jego
natura okresla, co to jest pienigdz.

Swoje rozwazania — po wstepie, ktérym jest roz-
dzial I — Autor rozpoczyna od krétkiej historii pienia-
dza (rozdzial II). Przedmiotem prezentacji w tym roz-
dziale jest ,rozwdj najwazniejszych rodzajéow pieniag-
dza w czasie historycznym” (s. 19). Jako najwazniej-
sze rodzaje pieniadza rozrézniono: a) pieniadz prymi-
tywny, b) pienigdz metalowy w postaci monet (krusz-
cowy), c) pieniadz papierowy, d) pieniadz bankowy
(wkladowy, zapisowy), e) pieniadz elektroniczny,
czyli wspoélczesny (s. 19). Takie rozréznienie rodza-
jow pieniadza mozna oczywiscie przyjaé, ale trzeba
tu wnies¢ zastrzezenie, ze opiera si¢ ono na kryterium
rzeczowego nosnika istoty pienigdza, a nie na kryte-
rium umocowania tej istoty, zwigzanego ze sposobem
emisji (kreacji) pieniadza. Z punktu widzenia rzeczo-
wej powloki pienigdza wymienialny na ztoto banknot
i niewymienialny znak pieniezny banku centralnego,
bedacy prawnym $rodkiem platniczym, sa tym sa-
mym (pieniadz papierowy). Umocowanie istoty pie-
niadza (niech nig bedzie nosnik wartosci, akceptowa-
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ny podczas wymiany i regulowania wszelkich zobo-
wigzan, a takze stuzacy do jej przechowywania) jest
natomiast odmienne w obu wymienionych rodzajach
pieniadza papierowego. W przypadku wymienialnego
banknotu umocowaniem tym jest wartos$¢ kruszcu,
utrzymywanego przez bank emisyjny w okreslonej
minimalnej relacji do cyrkulujacych banknotéw.
W wypadku niewymienialnego znaku pienigznego
umocowaniem istoty pieniadza jest praktyka spotecz-
na poparta nakazem prawa i podtrzymywana prze-
strzeganiem regul polityki bezpiecznej kreacji pienia-
dza. Sprawy odrézniania banknotu od niewymienial-
nego na kruszec znaku pienieznego nie zalatwi
stwierdzenie, ,,...ze banknot jest pienigdzem, a pie-
nigdz papierowy nie moze by¢ uwazany za surogat
pieniadza metalowego” (s. 37), bo w ten sposéb bank-
not znalaz! si¢ w ogéle poza wyliczonymi na wstepie
pieciu rodzajami pienigdza.

Gdyby kryteriami odrézniania rodzajéow pienia-
dza byly umocowanie istoty pieniadza i mechanizm
jego kreacji, by¢ moze inaczej okreslono by pieniadz
elektroniczny. O jego odmiennosci od pienigdza de-
pozytowego nie przesadza sposéb zapisu ksiggowego
(papierowy czy magnetyczny nosnik zapisu), ale pod-
miot kreujacy pieniadz. W przypadku pienigdza de-
pozytowego kreatorem pieniadza jest bank, zwigzany
regutami emisji (minimalna rezerwa ptynnosci w pie-
nigdzu banku centralnego). W przypadku pienigdza
elektronicznego kreatorem pieniadza moze by¢ nie-
-bankowa instytucja, niezwigzana zadnymi regutami
i niepoddana nadzorowi, np. przedsiebiorstwo han-
dlowe czy uslugowe wydajace karty uprawniajace
do zakupu towaréw lub uslug, o ile karty te nie mu-
sza by¢ z gory oplacone (pre-paid). Przedstawione
w tym rozdziale oméwienie rodzajéw pienigdza, jeze-
li poming¢ podane wyzej zastrzezenia co do kryte-
riow ich odrézniania, nie budzi uwag, jako ze nie
wnosi nic nowego do uje¢ znanych z popularnych
opracowan na temat historii pienigdza. Mozna jedy-
nie zalowaé, ze w rozdziale tym oméwiono regulato-
row emisji tylko pienigdza depozytowego (s. 40—-41),
natomiast pominieto prezentacje regulatoréw kreacji
pieniadza kruszcowego, wymienialnych banknotéw
i pienigdza elektronicznego.

Rozdzial III obejmuje ,wstepna charakterystyke
pieniadza”. Dotyczy ona — w ujeciu Autora — wlasci-
wosci czy cech pieniadza, a nie jego istoty. Historycz-
ne postaci pienigdza maja te cechy wspélne, Ze pelnia
funkcje posrednika w wymianie, sg okreslone iloscio-
wo i sa ustalone przez prawo, pozytywne i zwyczajo-
we (s. 47).

Nie sa to stwierdzenia oryginalne, powiekszajace
wiedze¢ na temat pienigdza. Rozdzial III zamyka
czesc I ksiazki, zatytutowana ,, Wprowadzenie”.

Czesc¢ II ma tytul ,Pieniadz — przedmiot ekono-
miczny”. Otwiera jg rozdzial IV ,Wymiana”. Zawiera

on dos¢ pospolite stwierdzenia, ze stosunek wymiany
zawiera 4 czlony: kupujacego, sprzedajacego, towar
i pienigdz (s. 51-52), ze oprocz podstawowego sto-
sunku wymiany pieniadz moze by¢ zaangazowany w
inne stosunki, z ktérych wyplywaja inne jego funkcje
(np. przy placeniu podatkéw, s. 53), i Ze moga wyste-
powac réznego rodzaju ograniczenia innych czlonow
stosunku wymiany (s. 53). Ograniczenia takie zmie-
niajg role pieniadza jako Srodka wymiany. Przykla-
dem tego moze by¢ pieniadz socjalistyczny, r6zny od
pieniadza kapitalistycznego, ktérego obieg nie jest ha-
mowany przez ograniczenia, wystepujace w gospo-
darce socjalistycznej (s. 57).

W rozdziale V ,Jednostka pienigdza” W. Piasz-
czynski przedstawia historie ksztaltowania sie réz-
nych jednostek pieniadza od starozytnosci po czasy
wspblczesne i zajmuje sie niektérymi teoriami jed-
nostki pienieznej, w szczegélnosci teoriami, w kto6-
rych odréznia si¢ jednostke pienigdza obliczeniowe-
go od jednostki pienigdza ,wlasciwego” czy obiego-
wego. Autor stoi na gruncie jednolitosci jednostki pie-
niadza we wszystkich jej zastosowaniach (s. 78), co
tez nie jest oryginalnym pogladem.

Rozdziat VI: ,IloSciowa teoria pienigdza” jest po-
$wiecony skrétowemu (na 18 stronach tekstu) omo-
wieniu pogladéw licznych ekonomistéw na temat ilo-
$ci i szybkosci obiegu pieniadza, od Kopernika po
wspdlczesnych reprezentantéw réznych nurtéw teo-
rii ekonomii. Mieszcza sie tu prezentacje pogladow
zarowno klasycznych iloSciowcow”, np. Fischera,
jak i Keynesa i jego akolitéw. W zakonczeniu rozdzia-
tu W. Piaszczynski pisze, ze ,iloSciowa teoria pienig-
dza wskazuje na Scisly zalezno$¢ pieniadza, jego ilo-
$ci i wartosci od innych zmiennych ekonomicznych i
od calej sieci stosunkéw. Wskazuje tez na zaleznosc
odwrotng, na zalezno$¢ gospodarki od pienigdza”
(s. 97). I oméwienie ilosciowych teorii w tym rozdzia-
le, i jego podsumowanie réwniez nie zawieraja no-
wych uje¢ poruszanej problematyki.

Rozdziat VII ,Warto$¢”, podobnie jak poprzednie,
zawiera stwierdzenia, ktére mozna uznaé za trywial-
ne. ,Wartos$¢ pieniadza to przede wszystkim wartosé
wymienna. (...) Ze wzgledu na to, ze tylko pieniadz
jest powszechnym $rodkiem wymiany, jest on mierni-
kiem wartosci. (...) ...zagadnienie pienigdza jako
miernika wartoéci débr i ustug, to jest problem cen.
Z drugiej strony mozemy rozwazy¢ zagadnienie war-
tosci samego pienigdza. Wchodza tu w gre ,sita kup-
na pieniadza”, stopa procentowa, kursy walut jako
rézne ceny pienigdza. Sg to dwie strony tego samego
problemu” (s. 101). Sa to stwierdzenia bezdyskusyj-
ne. To samo mozna powiedzie¢ o sformutowanych w
konficowej czesci rozdzialu stwierdzeniach, ze ,jezeli
ceny gwaltownie rosna, to warto$¢ pienigdza spada.
Odwrotnie, przy spadku warto$ci cen, warto$¢ pienig-
dza rosnie. Zaréwno inflacja, jak i deflacja, sa szkodli-



we dla gospodarki” (s. 104). Tutaj mozna jedynie po-
lemizowac z trafnoscia uzytego okreslenia ,warto$¢
cen” w miejsce zazwyczaj spotykanego terminu ,,po-
ziom cen’.

W rozdziale VIII ,,Ogélna charakterystyka pienia-
dza” Autor skrétowo podsumowuje wczesniejsze roz-
wazania o wlasciwosciach pieniadza (,czym jest pie-
niadz”), powtarzajac, ze stosunek wymiany uwaza za
podstawowy i ze wynikaja z niego wszystkie inne
wlasciwosci pienigdza (wymienialnosé, wartos¢ i in-
ne), a nastepnie przechodzi do omawiania natury pie-
niagdza (,co to jest pieniadz”). Nawigzuje do niektd-
rych prezentowanych w literaturze przedmiotu okre-
§len pienigdza (np. Cassela, Schumpetera, Wicksella,
Friedmana — s. 108-109), gtéwnie po to, zeby je od-
rzucié¢. Akceptuje natomiast poglady o uznaniowym i
prawnym charakterze pieniadza (s. 108) i o tym, ze
jest on niematerialnym przedmiotem i dobrem ekono-
micznym (s. 109). Sa to jednak tylko wstepne stwier-
dzenia na temat istoty pienigdza. Pelniejszej analizie
tej kwestii jest poswiecona czes¢ III ksigzki: ,,Pieniadz
— intencjonalny przedmiot spoleczny”, obejmujaca
rozdzialy od IX do XV.

Rozdzial IX: ,Niesamoistno$¢ pieniadza” zawie-
ra podstawowe stwierdzenie, ze ,pieniadz, bedac
czlonem stosunkéw wymiennych, czerpie swe istnie-
nie i uposazenie z aktéw Swiadomych okreslonej
zbiorowosci (spoteczenistwa) i bez tych aktéw nie mo-
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ze istnie¢.” (s. 113). Jest to tylko nieco odmienne sfor-
mulowanie popularnej tezy, ze pieniagdz nie jest rze-
cza, ale stosunkiem spolecznym. W. Piaszczynski za-
sluge ujawnienia niesamoistnego czy uznaniowego
charakteru pienigdza przypisuje F. Knappowi
(s. 114-115).

Rozdzial X: ,Pieniadz jako przedmiot intencjo-
nalny” zawiera dalsze rozwinigcie tez o istocie pie-
nigdza. Kategorie przedmiotéw intencjonalnych za-
czerpnal W. Piaszczynski od R. Ingardena. ,,Przedmiot
intencjonalny charakteryzuje sie dwustronnoscig bu-
dowy formalnej. Jedna strona jest to, co nazywamy
zawarto$cig przedmiotu intencjonalnego, druga zas
to, co mozna nazwac jego ,intencjonalng strukturg”
(s. 116). Zawarto$cig pieniadza jako przedmiotu in-
tencjonalnego sa wszystkie poprzednio omawiane je-
go wlasciwosci czy funkcje (§rodek wymiany, miernik
warto$ci), natomiast ,to, ze zawarto$¢ (ilos¢, stosun-
ki) jest ustanowiona przez konwencje spoleczna, ze
jest przypisana, nadana, stanowi ,istote” istnienia in-
tencjonalnego” (s. 117). W. Piaszczynski zarzuca teo-
rii ekonomii, Ze ,,...zajmuje sie ,,zawartoécia” pienig-
dza jako przedmiotu intencjonalnego, nie analizujac
jego sposobu istnienia” (s. 117), co jednak w $wietle
dos¢ powszechnego okreslania w teorii ekonomii pie-
nigdza przez jego spoleczne funkcje (,powszechnie
akceptowany $rodek regulowania zobowigzan) jest
oczywiscie bezzasadne.
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W rozdziale XI: ,Intencjonalna struktura pienia-
dza” Autor stara sie blizej scharakteryzowaé owa in-
tencjonalng strukture pieniadza, wskazujac na naste-
pujace podstawowe jej cechy: a) niesamoistno$é,
b) pochodnosé, c) samodzielnosé d) zaleznosé, e) nie-
aktualno$é (s. 119-120). O niesamoistno$ci pienig-
dza, oznaczajacej, ze nie ma on wlasnej podstawy by-
towej, ale wywodzi sig¢ z innych stosunkéw spotecz-
nych (wymiana) byla juz mowa. Pochodno$¢ jest pro-
sta konsekwencja niesamoistnosci. Taka konsekwen-
cja jest tez zalezno$é. Samodzielno$¢ pienigdza ma
natomiast oznaczaé, ze chociaz pochodzi on od in-
nych stosunkéw spotecznych i jest od nich zalezny, to
jednak istnieje w sposéb samodzielny, a wiec wyod-
rebniony z tych stosunkéw. Nieaktualno$é¢ oznacza
za$, ze ,pieniadz jako przedmiot intencjonalny nie
znajduje sie w czasie rzeczywistym, ale w czasie inte-
lektualnie projektowanym” (s. 120). Mozna to zapew-
ne rozumie¢ w ten sposéb, ze pieniadz ustanowiony
w okreslonym momencie czasu rzeczywistego dziata
i poza tym momentem, a wiec nie jest w stosunku do
niego aktualny. Inne cechy charakterystyczne pienia-
dza, to: ze jest spotecznym przedmiotem intencjonal-
nym (wytworzonym przez dzialania spolecznosci,
a nie przez dziatania indywidualne), Ze jest tworzony
historycznie i Ze ma sile oddzialywania na jednostki
w spoleczenistwie, ktére swoje akty musza podpo-
rzadkowac jego istnieniu i charakterowi.

W rozdziale XII ,Zawarto$¢” pienigdza jako
przedmiotu intelektualnego” W. Piaszczynski wraca
do oméwionych w czesci 1T ksigzki wlasciwosci pie-
niadza jako przedmiotu ekonomicznego (s. 122-124)
i przedmiotu prawnego i spolecznego (s. 125-128). W
stosunku do tresci rozwazan w czesci II nie ma tu —
przy pewnych réznicach sformutowan — nowych ele-
mentéw, a wiec relacjonowanie tych tresci mozna
uzna¢ za zbedne.

W rozdziale XIII: ,Wymiana i zwiazek przyczyno-
wy” Autor dokonuje ,rekapitulacji podstawowych
probleméw postugujac sie prostym przykladem”
(s. 129). Przyklad ten to zakup przez jednostke X od
jednostki Y ilosci towaru Q za kwote pieniadza P, przy
cenie jednostkowej c. W tej transakcji W. Piaszczynski
odréznia kilkanascie elementéw, co jednak jest tylko
rekapitulacja wczesniejszych rozwazan, a wiec nie
zawiera nowych mysli.

Rekapitulacjami poprzednich rozwazan sg tez roz-
dziaty XIV: ,Uwagi konicowe” i XV: , Twierdzenia o pie-
niadzu”, z tym ze w ostatnim rozdziale kolejnos¢ dwu-
dziestu twierdzen, do ktérych zostaly sprowadzone re-
zultaty rozumowania ujetego w calej ksigzce, zostala
odwrécona w stosunku do kolejnosci prezentowanych
wywodow. Twierdzenia rozpoczynaja sie wiec od usta-
len koncowych, nastepnie sa podane twierdzenia doty-
czace ,struktury intencjonalnej” pienigdza, a liste za-
mykaja twierdzenia o ,,zawartosci” pieniadza.
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Podana wyzej w streszczeniu tres¢ ksigzki Wa-
clawa Piaszczynskiego Anatomia pieniqdza jest —
zgodnie z zamierzeniem Autora — wynikiem starai o
wykorzystanie dorobku dwoéch galezi nauki: teorii
ekonomii i ontologii filozoficznej. Starania te nie
przynioslty — jak sie wydaje — rewelacyjnych rezulta-
téw. Dorobek teorii ekonomii w dziedzinie pienigdza

i zjawisk pienieznych zostal przedstawiony fragmen-
tarycznie i pobieznie, a z ontologii filozoficznej wyko-
rzystano przed wszystkim terminologie R. Ingardena.
Jednak nowosci terminologiczne i definicyjne to no-
wosci pozorne. Nie prowadza do poglebienia znajo-
mosci przebiegu i uwarunkowan skomplikowanych
zjawisk pienieznych.
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