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The Origin and History of the Polish

Money. Part |

Pochodzenie i historia polskiego

pieniadza. Czes¢ |

Abstract

Poland’s money has a pedigree of over a thousand years. At the
end of the 10th century the silver denar began to supplant various
commodities that had previously functioned as means of
payment. The denar system survived for several centuries. In the
14th century, the role of the denar was taken over by the silver
grosz. The end of the 15th century witnessed the birth of the
Polish zloty, taken as equal to 30 silver grosz. The beginnings of
the historical path travelled by the Polish zloty were promising.
The zloty corresponded in value to the gold ducat and to the
silver thaler. Later, however, things got worse. The crisis of the
state and the economy was accompanied by the decline of the
currency. It was not until the end of the 18th century that the
sound quality of the coin was restored.

A monetary history of Poland after 1795 will be presented in the

next issue.
Keywords: Poland, denar, grosz, Polish zloty, ducat, thaler

JEL: E40, E42

Grzegorz Wojtowicz*

Streszczenie

Polski pieniadz ma ponadtysiacletni rodow6d. W koncu X wieku
srebrny denar zaczal wypiera¢ rézne towary, ktére dotychczas
wystepowaly w roli §rodkéw platniczych. System denarowy
przetrwal kilka stuleci. W XIV wieku miejsce denara zajal
srebrny grosz. Koniec XV wieku przyniést narodziny zlotego
polskiego, jako réwnowartosci 30 srebrnych groszy. Poczatek
dziejowej drogi zlotego polskiego byl obiecujacy. Ztoty byl
réwnowartos$cia zlotego dukata i srebrnego talara. Potem jednak
bylo gorzej. Wraz z kryzysem panstwa i gospodarki nastgpowat
upadek pieniadza. Dopiero w koncu XVIII wieku moneta
odzyskata dobra jakosc.

Historia monetarna Polski po 1795 r. zostanie przedstawiona

W nastepnym numerze.

Stowa kluczowe: Polska, denar, grosz, ztoty polski, dukat, talar

* President of the National Bank of Poland in 1991.
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In the 10th century the mounting ascendancy of
the Slavonic tribe of the Polanians resulted in the
birth of a state structure known as Poland. Around
the year 960, power in this state was assumed by
Prince Mieszko I.

Mieszko I (960-992), the first historical ruler of
Poland, incorporated the country into Christian Euro-
pe. The baptism of Mieszko in 966 marked a histori-
cal turning point that firmly placed the new state
with the sphere of West European culture.

We have no absolute certainty that Mieszko I did
in fact begin coining his own money. The prevailing
view, however, is that Mieszko did. The first Polish
coin is considered to be a silver denar depicting the
top of a chapel and bearing the legend of ,MISICO”
with an equal-arm cross on the reverse. This coin,
struck around 982 or 984, began Poland’s monetary
history!l. The coin was modelled on the denar then
accepted throughout the Western Europe?.

The denar period

A natural economy was firmly dominant, while the
commodity economy was marginal. Goods were ma-
inly exchanged by direct barter. Commodity money
(pelts, lengths of cloth, amber, salt, iron bars), precio-
us metals (mainly silver) and foreign coins, although
gaining in importance, still played an auxiliary role.
It is likely that the denars of Mieszko I did not come
into circulation but were subject to thesaurisation
and later they were, as precious metal, remonetised
and entered circulation through subsequent issues
after the death of Mieszko I.

His son, Boleslaus I the Brave (992-1025), conti-
nued the minting of coin. Now the mintage was seve-
ral times greater, so these coins probably became
a noticeable component of the stock of money in cir-
culation (Kiersnowski 1962, p. 147).

Successors of Boleslaus I the Brave, Miesz-
ko II (1025-1034) and Casimir the Restorer (1034-1058),
paid tribute to their neighbors. When the central po-
litical authority was again reinforced, Boleslaus II the
Bold (1058-1079), levying tributs on others, reinstitu-
ted the production of the Mint around 1069. His de-
nars were different from those of the first Piasts. They
were known as light denars containing a half silver fi-
neness comparing with heavy denars at the turn of
the 10th and 11th centuries. Due to mint output under

1 The history of the Polish money was described in the book: Grzegorz Woéj-
towicz, Anna Wbjtowicz, ,Historia Monetarna Polski”, Twigger, War-
saw 2003. It was translated by Stefan Piekarczyk into English and edited as:
A Monetary History of Poland, Twigger, Warsaw, 2005.

2 Initially denars were minted from 214 BC in ancient Rome. Later, in 794,
Charlemagne reformed the monetary system and 1 pound of silver was used
to produce 240 denars. Up until the 13th century the denar was virtually the
only monetary unit throughout almost all of Europe.
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Boleslaus II the Bold (1058-1079), then Ladi-
slaus I Herman (1079-1102) and finally Bole-
slaus III the Wrymouthed (1107-1138), money supply
was gradually dominated by domestic coin. At the
end of the reign of Boleslaus III the Wrymouthed, in
the years 1133-1138, the first Polish denars of the
bracteate type were struck. These coins were minted
single-sided, from very thin silver blanks. The larger
surface of the coin permitted a more distinct and legi-
ble presentation of the stamp, in the device and in-
scriptions.

In accordance with the Testament left by Bole-
slaus III the Wrymouthed, the rule of individual re-
gions of the country was given to his sons, with su-
preme power being assigned to the eldest (the ,,senior
prince”). Poland now began almost two hundred
years of regional fragmentation.

To the end of the 12th century supreme power in
the state was held by sons of Boleslaus III the Wrymo-
uthed. They were also the chief issuers of coin. The
quality of coin gradually deteriorated. Subsequently,
the place of the double-sided denar was taken by the
single-sided bracteate, with a marked decline in we-
ight and silver content. Minting was also undertaken
by regional dukes, imitating the coins of the ruling
Princes. The weight of the coins dropped even to as
little as 0,1 grams (Gumowski 1914, p. 285). Such de-
nars and bracteates which made up the money supply
in the second half of the 12th century essentialy beca-
me retail coin, used to make minor payments.

The reduction in the weight and fineness of coin
generated revenue from minting operations. The new
coins struck by rulers still kept the face value of the
old ones. Recoinage probably began under Bole-
slaus III the Wrymouthed. In the 12th century the re-
minting was first performed approximately every ten
years, then every few years, the every year, and final-
ly even several times a year. As the new coin, referred
to as ,current” coin, was brought into circulation, the
old was withdrawn and prohibited from use. Thus,
a new denar came into circulation, lighter or of infe-
rior fineness. The exchange was conducted by mint-
masters at markets. Following the recoinage, the
outlawing of the old coins was reinforced by severe
penalties for non-compliance. Up until the next reco-
inage, the Mint would produce the coin now current,
reducing its weight or lowering its fineness, which
yielded an additional profit. Recoinage was a practice
tolerated at first, yet over time, as it became increasin-
gly frequent, it sparked mounting discontent

The essence of what was involved in recoinage is
explained by a present-day interpretation. Zabinski
writes: ,The monarch’s pursuit of profit from the min-
ting of coins is completely understandable, especially
in an era when the tax system was poorly developed.
This is because, in centuries past, decreasing the va-
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lue of coin or replacing it (renovatio monetae) consti-
tuted the equivalent of today’s sales tax (...). This cir-
cumstance is underlined by the fact that the coins we-
re exchanged at markets. It was at these markets that
the commercial revenues of those times could be in-
tercepted (...). In olden days, an ignorance of the laws
of economics (...) led to a mistaken explanation of the
causes of generalized poverty, which was rooted in
the lack of a sufficient quantity of goods (...). This sta-
te of affairs was blamed on high prices, and these in
turn were believed to be the result of a debased cur-
rency. Yet the shortages on the market stemmed from
the low level of agriculture and the poor development
of handicrafts (...). Thus, cause and effect were confu-
sed” (Zabinski 1981, p. 36; 1986, p. 119-120).

In the 13th century the weakening of central go-
vernment was accompanied by a further decentraliza-
tion of coinage. The coins produced were directed to
local markets. The denars, already miniaturized ear-
lier, lost little of its weight and precious metal content
in the 13th century.

The denar system in Poland lasted over three
hundred years. The system was in practice based on
a single metal, silver. As such, it was a monometallic
system. One denomination was current, a denar. The
inconvenience of using a single denomination was
dealt with in two ways. Either mint-weight units we-
re used as multiples of the denar (the grzywna, for
example), or resort was made to splitting coins, there-
by bringing into circulation fractional denars.

Initially the denar was primarily one of the ,trap-
pings of power and the state”, but in time it simply
became the currency in general use. In Poland and
other countries of continental Europe, at a time when
the tax system was underdeveloped, the coinage was
subject to debasement and reminting, furnishing the
rulers with mint seigniorage to cover the expenditure
of the state. It led to the miniaturization of the denar.
Table 1 shows the evolution of the Polish denar.

The grosz period

Economic changes, urbanisation and population
growth in the 13th century oriented the country to-
wards exchange and what was needed was ,thick co-
in” (nummi grossi) that instilled confidence. In the
towns of northern Italy a ,thick coin” appeared — the

Table |. The denar period
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silver grossus and the gold florin (ducat) 3. In Polish
lands, the first attempt to introduce ,,thick coin” was
the issue of the kwartniki (quarters) of the Duke of
Glogow, Henry III, in the last decade of the 13th gen-
tury. These coins were worth 6 denars of the time
(Kiersnowski 1975, p. 156-157).

However, the turning point is considered to be
the monetary reform in Bohemia in 1300 by Vaclav II,
the King of that country and in the years 1300-1305
also King of Poland. Thanks to the silver mines in
Kutna Hora and to mint masters brought in from Ita-
ly, the production was organized of the broad Prague
groschen (grossus pragensis), which was to play a gre-
at role in money circulation in Polish lands in the
next two centuries. The Prague groschen correspon-
ded to 12 small denars.

The grossus reform no doubt satisfied the expec-
tations of the growing numbers of coin users. It intro-
duced something akin to a trustworthy ,eternal de-
nar” (denarius perpetuus), that was no longer subject
to periodic recoinage. However, the future was to
show that the grosz would follow in the footsteps of
the denar, with its silver sheen becoming increasingly
pale.

After the unification of Poland by Ladislaus I the
Elbow-High (1306-1333) and then Casimir III the
Great (1333-1370) an important part in money circu-
lation was no doubt already being played by the Pra-
gue groschen. A grosz corresponded to 2 kwartniki
or 12 and subsequently 16 denars. An exception of
the minting of denars was the striking of the first Po-
lish gold coin, the ducat. This probably took place
around the year 1330 and emphasized the fact of La-
dislaus I the Elbow-High coronation. Casimir III the
Great in the years 1367-1369 tried to struck the Cra-
cow grosz. However, given the shortage of silver, the
Cracow grosz failed to play any greater role.

By the end of the 14th gentury, when the Union
of Poland and Lithuania was concluded, the denar re-
mained a small coin used in local trade (Pelc 1935).
The Prague groschen corresponded now to 18 denars
and together with other foreign currencies accounted

3 In addition to silver coin, international trade also demanded a sound gold
coin. The florin, first struck in Florence in 1252, with a weight of 3.5 grams
of pure gold enjoyed large popularity and was subsequently replicated in
many European countries. In 1284, Venice began the production of the du-
cat, with the same characteristics as the florin. The latter name for a gold
coin was to survive in numerous countries for many centuries.

Century

10th-11th
11th-12th
12th-13th

The unit of weight
1 pound = from 240 to 540 denars
1 grzywna = 1/2 pound, 1 grzywna = from 240 to 540 denars

1 grzywna = from 400 to 1,300 denars (bracteates)

Note: 1 pound of silver = 409 grams
Source: compiled by the author.
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for a substantial part of money supply. These coins
particularly prevailed in wholesale transactions. Al-
though losing value, it continued to be strong. In in-
ternational trade, it was gold coin that was sought
after, principally the Hungarian ducat, which at the
close of the century was valued at 20 Prague gro-
schen. Lithuania retained its own money-of-account
system.

At the conclusion of the 14th century the coin in
Poland was to some extent still supplemented by si-
lver, salt and pelts. Thus, money was produced at
mints, at home and abroad, but also was sourced from
mines and forests.

Ladislaus II Jagiello (1386-1434) struck half-
-grosz and denars. Ladislaus III of Varna (1434-1444),
as well as issuing denars in Poland, struck ducats as
the King of Hungary. Casimir IV the Jagiellonian
(1447-1492) produced half-grosz and denars.
John I Albert (1492-1501) issued half-grosz and de-
nars. The amount of silver contained in one grosz
(equivalent to two half-grosz) fell in the 15t century
by about 44%. The complicated and changeable
structure of monetary relationships (the Prague gro-
schen, Hungarian ducat, half-grosz and denar), allied
with the associated volatility of the gold-silver ratio,
made for an unstable monetary system that needed to
be put in order.

Around the year 1480, a new unit of account be-
gan to be employed in Poland, the Polish zloty, taken
as equal to 30 silver grosz in current coin (Szwa-
grzyk 1973, p. 56-57).

The Polish zloty (zlp) was at this time worth 1
Hungarian ducat (,red zloty”), a value also set by the
market at 30 Prague groschen. In Polish coin, this
amounted to 60 half-grosz plus a supplement (addi-
tiones) that offset the difference between the inferior
small Polish coin and the continually superior Prague
groschen.

The Middle Ages were coming to an end. The Re-
naissance had begun the period of modern history. Geo-
graphical discoveries extended the known world. Stocks
of precious metal, of gold and silver, were growing.

The grosz was becoming a small local coin, as
once the denar had become. The need again arose to
create a large silver coin. The birth of the Polish zloty

Table 2. The grosz period
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as a unit of account, albeit not yet a coin, was an
expression of that need. The grosz period had run its
course by around the year 1500 (Table 2).

The period of the Polish zloty

Poland’s monetary history now entered the zloty pe-
riod, which was to last for almost the next three hun-
dred years. The economy was already being guided
by the rules of the market, and in the year 1501 it was
being said that the florin (ducat) was worth 32 or 34
grosz, rather than 1 zlp (30 grosz) set for all time by
the Sejm in 1496.

An enormous challenge for Sigismund I the Old
(1506-1548) was to put monetary matters in order.
A total of 17 kinds of coin can be identified as being
in circulation at the time, minted in Poland, Hungary,
Bohemia, Silesia, Prussia (Royal Prussia), the Teuto-
nic state, Germany, Lithuania and Wallachia; these
were of various types, including counterfeit coin, and
contained varying amounts of precious metal despite
being of the same denomination and often similar in
appearance.

This state of monetary disarray cried out for
a profound reform. The guidelines for this were to be
developed by a Cracow burgher, Justus L. Decius, and
Nicholas Copernicus.

Copernicus wrote in 1517-1528 a treatise on the
striking of coin. His views on coin could be presented
using the language he employed (see: box).

The final structure of the new monetary system
was specified in 1528.

The basic coin became the Crown grosz. The sys-
tem was extended to include the ducat, a gold coin
that was from then on minted continuously. In 1533,
following the example of other countries, a new large
silver coin was struck — the thaler?. Lithuania main-
tained the separate character of its coinage.

The introduction of the gold ducat and the silver
thaler signified the establishment for a long period of

4 As of 1522, the Counts Schlick started the large-scale minting at Joachim-
stal (Jachymov) in Bohemia of the Joachimsthaler Miinze, soon to become
known as the thaler, which in time was to lend its name to the American
currency, the dollar.

Century The unit of weight or account
14th 1 grzywna = 48 grosz

1 grosz = 12, or in time 16, denars
15th 1 kopa = 60 grosz

1 grzywna = 48 grosz

1 zlp = 30 grosz

1 grosz = 18 denars

Source: compiled by the author.
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Nicholas Copernicus about money

through excessive abundance.

pure silver.

taneously.

poor people.

Coinage is imprinted gold or silver by which the prices are reckoned. Therefore money is a common measu-
re of values and must always preserve a fixed and constant standard. Money can loose its value most of all

The ratio for the mutual exchange of gold and silver should be 1 pound of pure gold = 12 pounds of

It is not in the least advisable to introduce a new, good coinage while an old, debased coinage remains
in circulation. Bad money drives out good*, so worse coin and better coin could not be in circulation simul-

For we see that those countries flourish the most which have sound money, whereas those which use
inferior coinage decline and fall. Hence it can be seen that cheap money fosters laziness more than it helps

rature this rule is referred to as ,Gresham’s law”.

Source: author’s preface in Monetae cudendae ratio by Nicolaus Copernicus, ELSet, Olsztyn 2005 (

* The same observation had been made in the 14th century by Nicole Oresme, and following Copernicus by Thomas Gresham in 1558. In Western lite-

ative edition of the National Bank of Poland).

two measures of value. This represented the launch
of bimetallism — the parallel circulation of gold and
silver coin, with the gold-silver ratio set by the mar-
ket. This ratio began to be defined in grosz or Polish
zloty, as the equivalence of 30 grosz.

The next reform of the currency was an impor-
tant task for Stephen Bathory (1576-1586) in 1580.
Sound Polish coin was being taken out of the country.
Low-value foreign coin, particularly German, was in
circulation. A fundamental regulation, now applica-
ble to the entire Commonwealth of Two Nations (Po-
land and Lithuania), realigned the monetary system
to correspond to German coinage to ensure the deve-
lopment of commerce and to prevent the uncontrol-
led movement of coin of varying quality. The ducat
was now priced at 56 grosz and the thaler at 35 grosz.

There is common consent that the 16t century
was a period of particularly swift price growth. The
price revolution was undeniably linked to the disco-
very of the Americas and the supply of gold and silver
flowed from there. Yet it began even earlier, with the
increase in silver production in Europe at the end of
the 15t century and the use of non precious metal
currency — bills of exchange — which expanded the
money supply. At the same time there was a demogra-
phic boom, especially in urban (non-farming) com-
munities. Demand for foodstuffs went up, and so did
food prices. The mounting cost of living kindled pres-
sure for higher wages. As a result, the price of non-fo-
od commodities also rose. Poland, with its agricultu-
re, was able to export a sizeable surplus output and
take advantage of favorable terms of trade. The coun-
try grew richer, which was reflected in an inflow of
coin and precious metal. In the 16th century the an-
nual price inflation came to 1.5% in silver or 1.6%
measured in coin which had been slightly losing its
silver content. Before that, during the denar period

the annual change of prices in coin was 1.1%, while
in the grosz period 0.2% only.

The flourishing expansion of the 16 century
was followed by stagnation, then regression. The
Commonwealth was now going through a difficult pe-
riod. The King, Sigimund III Vasa (1587-1632), had to
overcome a monetary crisis which was termed the
»Kipper — und Wipperzeit” (,the clipping and culling
times”) (Kindelberger 1999, p. 214-215 and 386).

As the influx of poor-quality coin to Poland in-
creased, attempts were made to remove it from circu-
lation. Further, in 1601, the mints were closed. Since
these efforts were to no avail, the silver content in
small Polish coin was reduced, to prevent it being
sent abroad. The scale of this reduction was defined
by the current price of the thaler, as expressed in
small coin. Reductions were made in the years
of 1604-1623. By 1627, the money supply was satis-
factorily stocked with small coin. A halt to the stri-
king of coin was decreed, one that was to last
until 1650. The monetary disruptions that occurred
in the reign of Sigismund III Vasa could be illustrated
by the following facts (author’s own calculation):

— the silver content of the grosz fell 57%,

— prices measured in small coin went up 229%,

—the ducat went up in price 175%, while the tha-
ler rose 143%.

It was not until Sadowski carried out his
extensive and penetrating analysis that a convin-
cing interpretation appears to have been given of
the complex situation at the beginning of the 17th
century (Sadowski 1964, p. 23-134). Sadowski’s re-
flections indicate that the start of the 17th century
witnessed a worsening of Poland’s terms of trade.
The response to this was an increase in grain
exports. These exports were paid for in gold, which
was then cheaper in the West than in Poland.

7
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The ,,Kipper — und Wipperzeit”

The rise in prices in the German lands at the end of the 16th century sparked a heightening demand for small
silver coin. Difficulties in obtaining silver led to an increase in its price. This meant that the production of
small coin became unprofitable. Minting works bought up thick coins — thalers — in order to remint them,
with the admixture of copper, into inferior small coin. The price of thalers therefore rose, as did prices rec-
koned in the debased small coin. Political and religious conflicts, finally spilling over in 1618 into the Thir-
ty Years War, further swelled the demand for small coin. The increasingly numerous mints — operated by the
Holy Roman Empire, dukes, towns, bishops, religious orders and private individuals, and also run illegally
— obtained an assured profit by raising the denominations of particular coins, reducing their silver content,
and lowering their weight. This debased coin then began to be shipped out to neighboring countries and
exchanged for higher-value coin, which lent itself to reminting at a profit. A defense against this practice was
to reduce the value of the local coin in the countries in question. The debasement of the coinage enveloped
the whole of Germany, Austria, Hungary, Bohemia and Poland, and apparently also extended to the Middle
and Far East. The whole process reached its speak in 1622. Ultimately, it led to worthless coin appearing in
circulation and spurred essential reforms to stabilize the monetary situation, which were enacted in 1623.
This period has gone down in history under its German name of , Kipper — und Wipperzeit”, which may
be interpreted as ,the period of the money chisellers”. It has earned itself the reputation of being the first-
-ever international financial crisis in modern times, one that occurred in a system of precious metal money,

with no role being played by bank credit.

Shrinking export receipts propped up the high pri-
ce of gold. Imports, along with other payments
abroad (e. g., for the maintenance of diplomatic
missions and for education), were settled in silver.
The outflow of silver stepped up when it began to
be in short supply in Europe. At this point, silver
was bought up speculatively in Poland for gold.
The inflow of the latter is attested to by the nume-
rous issues of gold ducats performed by Polish
mints in the years 1609-1616. The buying up of si-
lver constricted the money supply. Within that mo-
ney supply, superior small Polish coin began to be
replaced by inferior foreign coin. This evoked the
necessary debasement of Polish coin. The debase-
ment of the coinage set in motion an unavoidable
spiral of successive downward adjustments to the
mint-rate. The price of the gold ducat rose, suppor-
ted by the high demand for gold in Poland. The pri-
ce of the thick silver thaler also increased, due to
demand for this coin from abroad. The thaler rapi-
dly gained in value as the precious metal content of
small silver coin started to come down. The price
of goods measured in small coin shot up. Inflation
depressed the purchasing power of the population
and undermined their economic situation, with the
exception of the magnates, the largest landowners.
The monetary crisis stemming from prices rising as
silver flowed out of the country preceded an econo-
mic crisis that was to grip a country geared towards
grain exports, which were declining in competiti-
veness, and reliant on imports (including imports
of luxury goods), while having a limited domestic
production capacity.

In investigating the economic model that obtained
in Poland in the 17th century, Topolski stresses that the
concentration of ownership in the hands of a strong
layer of magnates, alongside the marked impoverish-
ment of the gentry, encouraged luxury consumption ra-
ther than capital formation and investment, i. e., rather
than a process of economic development. This led to
economic stagnation and regression (Topolski 1979,
p- 30 and 35).

Sigismund III Vasa was succeeded by his son, Ladi-
slaus IV (1632-1648). Beginning with this King, the roy-
al prerogative of the Mint was transferred to the Com-
monwealth. This was principally related to the interests
of the Treasury, which experienced a perpetual deficit.

The years 1648-1668 saw Poland ruled by
John II Casimir Vasa, the half-brother of Ladislaus IV.
This was a particularly dramatic period in the history
of the Commonwealth, one that bore witness to bat-
tles in the Ukraine, the Swedish Deluge and wars
with Russia. The country’s flagging international po-
sition was accompanied by internal political disorder
and economic destruction.

This political and economic situation produced
a financial collapse. John II Casimir Vasa made at-
tempts to regularise the monetary system. The needs
of the Treasury led to two measures being taken:

— in 1659, the production was begun of copper
szelagi representing the third of a grosz,

— in 1663, the issue of silver coins started with
a face value of 30 grosz, i. e. corresponding to zlp 1.

The minting of copper szelagi coins was started
by Tytus Liwiusz Boratini. These szelagi were soon
dubbed simply ,boratynki”. The public of that time,
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still associating the value of a coin with the precious
metal it contained, failed to understand that the issue
of copper coinage had been induced by the financial
condition of the Polish state, seeking to fund the cost
of its war operations. It was for the same reasons that
a Sejm committee accepted the proposal put forward
by another mintmaster, Andrzej Tymff. Tymff com-
menced the minting of 30 grosz coins, or in other
words, of the Polish zloty, which thereby became
a physical coin, not just a unit of account. The zloty
as the equivalent of 30 grosz should have conta-
ined 6,57 grams of silver. The zloty coins struck by
Tymff, quickly christened tymfy (or tynfy), had 3,36
grams of pure silver. While the obligatory official rate
was 30 grosz, the market rate stood at 12-18 grosz.

The exact mintage of boratynki and tymfy is not
clear. But there is no doubt that the Treasury achieved
its objective, obtaining substantial revenues from the
Mint (Rybarski 1939, p. 405-419; Mikolajczyk 1980,
p. 33-34). Boratynki and tymfy dominated the money
supply. The price of the ducat went up from zlp 6 to
zlp 12 ,in szelag coin”, while the thaler was valued at
half of this.

The Commonwealth entered the 18th century
politically and economically weakened with a feeble
coin that eloquently mirrored the condition of the sta-
te and its economy. The election of Augustus II Wet-
tin in 1697 resulted in the personal union of Poland
and Saxony. By force of events, the Commonwealth
became a party to the Great Northern War conducted
in the years 1700-1721. During the war, foreign coin
appeared alongside Polish coin as a consequence of
the movement of foreign armies. The coins struck in
Saxony were increasingly numerous. The conversion
rates between particular coins were shaped by the
market. The edict proclaimed in 1717 brought mone-
tary denomination into line with their market value: 1
ducat = zlp 18 and 1thaler = zlp 8.

Following the death of Augustus II Wettin
in 1733, the Russian intervention led to the election
of his son, Augustus III Wettin (1733-1763). The coin
in use in Poland was produced at the Saxon mints
and in limited quantities in Gdansk, Torun and El-
blag. From 1740 onwards, the mints in Berlin, K6nigs-
berg, Szczecin and Wroclaw struck coins of inferior fi-
neness which bore the name of Frederick the Great
and imitated the coin of Augustus III Wettin. This
practice developed further during the Seven Years
War, when Frederick the Great of Prussia occupied Le-
ipzig in 1756 and took possession of the local mint,
including all the equipment and dies of Augu-
stus III Wettin. Frederick was able to finance the Se-
ven Years War by illegally minting low-quality coin
that was put into circulation in the Commonwealth.
The superior Polish coin that was seized there was re-
minted into increasingly poor coins, ones with as lit-
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tle as a quarter of the silver content. Towards the end
of the reign of Augustus III Wettin, coin of larger va-
lue virtually disappeared from circulation.

The next election was won by Stanislaus Augu-
stus Poniatowski (1764-1795). Monetary disarray, to-
gether with the need to restore the health of the Tre-
asury and ensure that the economy operated with so-
und money, meant that a reform of the Mint became
an urgent necessity. This reform was carried out
in 1766, recalling from circulation the bulk of coin
from Saxon times. The changes performed to the sys-
tem involved the adoption as the basis for minting of
the ,,convention standard of Vienna”, i. e., the striking
of ten thalers from one Cologne mark of pure silver.
Saxony had moved to this standard in 1763, as had
other German countries. The Polish system was the-
refore being realigned to that of Poland’s neighbours.
At the same time, certain units were retained that be-
came a feature of Polish monetary tradition (the Po-
lish zloty and grosz), while others were abandoned
(the silver tymf and few others).

The prime responsibility for stocking the money
supply rested with the Warsaw mint, brought into ope-
ration in 1766. The high technical standards of this
mint distinguished the new issues from coins previo-
usly struck at Polish mints. In the years 1766-1768,
the Warsaw mint produced over 185 million coins, to
a value of about zlp 36 million. In subsequent years,
output decreased, running at the annual equivalent of
some zlp 1 million (Terlecki 1970, schedule following
p- 286). The silver coin struck was of good quality.
The zloty coin now contained 2.92 grams of silver,
which constituted a distinct improvement over the
coin that had been withdrawn from circulation. Ho-
wever, the sound quality of the coinage was to prove
the cause of further monetary problems.

Firstly, the production of the mint required the
import of precious metal. The rising price of silver
and gold purchased in the Netherlands meant that it
was unprofitable to mint coin in accordance with the
accepted standards. The King, an advocate of a very
sound currency, began to make good the losses incur-
red by the Mint, using his own income.

Secondly, Poland’s thicker silver coin was supe-
rior to that of neighboring Prussia. Prussian gold co-
in and small silver coin were used to acquire higher-
-value Polish silver coin and then take it out of the
country.

The reform of 1766, while bringing order to mo-
netary affairs, nevertheless failed to ensure lasting
stabilization.

Political stabilization also proved impossible.
The year 1772 saw the First Partition of Poland by
Prussia, Austria and Russia. Faced with the threat to
the Polish state, a contribution was introduced and
a levy in kind was set. The revenues of the Common-
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Table 3. Value of the ducat and thaler in zlp
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Year 1 ducat =
1496 1
1528 11/,
1533 11,
1580 113/35
1616 21/,
1623 5
1650 6
1676 12
1717 18
1766 163/,
1787 18
1794 18

1 thaler =

1

11
12/5
22/y

® o o O w

6

Note: zlp 1 = 30 silver grosz, from 1717 zlp 1 = 30 copper grosz, from 1766 zlp 1 = 4 silver grosz = 30 copper grosz; the ducat contained almost 3.5 grams
of gold; the thaler contained 24.3 grams of silver until 1650, 25.2 in the years 1651-1750, then 22.1 in 1766, 23.4 in 1787 and 16.6 in 1794.

Source: compiled by the author

wealth soared to three times those immediately after
the Partition. The condition of the Treasury strengthe-
ned in parallel with the changes taking place in the
economy. Proposals appeared for the creation of a na-
tional bank and the introduction of paper money. The
first person to put forward the idea of a bank of this
kind was Stanislaw Konarski, in the fourth volume of
his work ,,On Effective Methods of Government”, pu-
blished in 1763. The issue of paper currency, to a va-
lue of zlp 30 million, was first suggested by Aleksan-
der Kraszewski in 1774. This stemmed from discus-
sions on how such an issue could be used to repay the
public debt. However, neither the idea of a national
bank nor of the issuance of paper money managed to
come to fruition®.

In the conditions of those times, it was only pre-
cious metal money that was considered to have any
basis. The principles governing coinage produced
in 1766 remained in force. The good quality of the co-
in, combined for a long period with a trade deficit, led
to an outflow of coin abroad, one which prior to 1787
could have amounted to zlp 40 million. The output of
the Warsaw mint in the years 1766-1786 came to
zlp 53 million. The King subsidized this output to the
tune of over zlp 3 million. As the balance of trade im-
proved, foreign coin began to flow into the country. It
was not until 1787 that changes were made to the mo-
netary system — against the wishes of the King, in fact,
who favoured a very sound coin.

The gold-silver ratio was changed. The price of
the ducat was set at zlp 18. The precious metal
content of the silver coin was reduced by 4.2%; in
the case of the zloty, for example, the silver content
fell from 2.92 grams to 2.80. However, the coin was
still of good quality. As a result, the temptation to

5 These issues are discussed more extensively by A. Grodek (1936,
p. 8-9, 17-18 and 65).

take it out of the country was not eliminated, altho-
ugh bans on this were proclaimed and currency ta-
riffs established for foreign coin. These tariffs, fi-
xing the price of foreign coin in Polish currency, in-
dicate the huge variety of coin that made up the
money supply of the Commonwealth (earlier Polish
coin, together with coin from Germany, Austria, the
Netherlands, Spain, France, Belgium, Denmark,
Sweden, Russia and Turkey). Despite this great di-
versity, the money supply was not that big. Around
the year 1790, it was most probably about zlp 100
million (Korzon 1975, p. 149). The complaints ma-
de at the time regarding a shortage of cash came in
a situation where coin was doubtlessly still being
briskly channelled out of the country, although fo-
reign coin was at the same time becoming more
plentiful and the output of the Warsaw mint was
increasing. Directly prior to the reform of 1787, the
mint was striking coins worth some zlp 0,4-0,7
million per year, while after the reform this rose to
roughly zlp 5 million.

In 1791, the Government Act was adopted, i. e.
the Constitution of May 3. In 1792 the defence of the
reforms sparked a Polish-Russian war. In 1793 Prussia
and Russia carried out the Second Partition of Poland.

In 1794, an insurrection broke out against the
partitioning powers. It was led by Tadeusz Kosciusz-
ko. On the instructions of Kosciuszko coins were
struck from the gold and silver of the monasteries
and churches. The Supreme National Council set
up by Kosciuszko adopted a resolution on the issu-
ance of paper currency — treasury notes with
a mandatory exchange rate linked to precious me-
tal money and secured by national assets. The as-
sumptions adopted were for fairly large issues of
notes. In actual fact, much fewer were printed. In
all, some 15% of the notes initially planned were
actually printed. They were in circulation for just
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under three months. The insurrection finally col-
lapsed. Notes, which remained in private hands,
were treated as the obligation of the illegal govern-
ment and as such were not eligible for redemption
or exchange by the partitioning powers.

After the fall of the Insurrection, events moved
fast. The disappearance of the Polish state and cur-
rency were already inevitable. In 1795, Prussia, Au-
stria and Russia concluded the Third Partition.

The monetary changes that took place during the
period of the Polish zloty can be presented using the
value of the ducat and thaler (Table 3)

Postscript

Following the Partitions there were still several epi-
sodic events in Poland’s monetary history. The most
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important of these was the activity of the Bank of Po-
land, the first bank of issue, established during the
autonomy of the Congress Kingdom of Poland. Ho-
wever, the Polish lands that had been incorporated
into the structures of foreign states ultimately found
themselves subject to the monetary systems of the
partitioning powers. In time, the money in circula-
tion in Polish lands did even become golden, but it
remained alien.

The rebirth of the Polish state in 1918 began
a difficult period for the currency. Due to the weak-
ness of the country’s finances and economy at the ti-
me, the enormous issues of the Polish mark that were
carried out led to a catastrophic rise in prices. Hype-
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Przejrzystos$¢ bankéow centralnych
we wspieraniu stabilnosci finansowe]

Transparency of Central Banks
in Supporting Financial Stability

Paulina Sotomska-Krzysztofik, Olga Szczepanska*

Streszczenie

Prezentowany artykut jest kontynuacja badania przedstawionego
przez autorki w opracowaniu pt. Polityka informacyjna bankéw
centralnych jako instrument wspierania stabilnosci systemu
finansowego, opublikowanym w 200 numerze ,Materialéw
i Studiéw” NBP. Celem artykulu jest przedstawienie zmian
w zakresie przejrzysto$ci bankéw centralnych 35 krajow
z roznych rejonéw §$wiata w latach 2004-2006. Zmiany
przejrzystosci zostaly zbadane na podstawie syntetycznego
wskaznika transparentno$ci, ktéry stuzy do oceny i por6wnania
stopnia otwarto$ci poszczegélnych bankéw centralnych

w kwestiach dotyczacych stabilnoéci systemu finansowego.
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Abstract

The article is a continuation of research devoted to the analysis of
the methods and tools of central banks’ communication with
financial markets and the public as regards the financial stability
function, published in NBP “Materials and Studies”, No.
200/2006. This article aims to present the changes in central
banks’ transparency policy in 35 countries from different regions
in years 2004-2006. The transparency changes have been
examined on the basis of the synthetic transparency index, which
helps to evaluate and compare the degree of central banks’

transparency in their policy of supporting financial stability.

Keywords: transparency, financial stability, central bank
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Wprowadzenie

Przedstawione opracowanie jest kontynuacja badania
nad problemem przejrzystosci (inaczej: transparent-
nosci) bankéw centralnych w dziedzinie wspierania
stabilnosci finansowej, przeprowadzonego w 2004 r.
Jego wyniki zostaly opublikowane w ,Materialach
i Studiach” NBP (Sotomska-Krzysztofik, Szczepan-
ska 2006)1. Do powstania zaktualizowanej wersji ba-
dania przyczynila sie obserwacja rosnacego angazo-
wania sie bankéw centralnych w sfere stabilnosci fi-
nansowej z jednoczesnym zwiekszaniem przejrzysto-
$ci w tej dziedzinie. Dynamika tego procesu wydata
sie interesujacym zjawiskiem i autorki zdecydowaty
sie powtérzy¢ jego badania w celu obiektywnego zwe-
ryfikowania dokonanych spostrzezen.

Od poczatku lat 90. jestesmy $wiadkami swoistej
rewolucji w sposobie komunikacji bankéw central-
nych z rynkami finansowymi i spoleczenstwem.
Obecnie do przeszlosci naleza czasy, kiedy polityka
bankéw centralnych prowadzona byla za zamkniety-
mi drzwiami. Dzisiejsze dyskusje nie dotycza juz kwe-
stii, czy informowag, ale jak informowac (Poole 2003).
W literaturze wiele miejsca poswiecono roli, jaka ko-
munikacja bankéw centralnych odgrywa w polityce
pienieznej, szczegélnie w przypadku realizacji strate-
gii bezposéredniego celu inflacyjnego. Jednak do tej
pory niewiele uwagi poswiecono zagadnieniom ko-
munikacji bankéw centralnych w ramach funkcji
wspierania stabilnosci finansowej. Ostatnio ta sfera
dziatalnosci bankéw centralnych wyraznie zyskuje
na znaczeniu. Przyczynil sie do tego niezaprzeczalny
sukces bankéw centralnych w walce z inflacja, jak
réwniez dos§wiadczenia wynikajace z kryzyséw finan-
sowych, ktére wydarzyly sie w latach 90.

Pierwsze przeprowadzone badanie transparent-
noéci dowiodlo, ze banki centralne, ktére doswiad-
czyly kryzysu w systemie bankowym, sa sklonne
do wiekszej przejrzystosci w dziedzinie stabilnosci fi-
nansowej. Wieksza przejrzystoscia charakteryzuja sie
réwniez banki centralne, ktére nie petniag funkcji nad-
zorczych wobec sektora bankowego. Mozna wiec
sformulowa¢ hipoteze, ze banki nalezace do jednej
z tych grup badz do obu beda bardziej przejrzyste niz
pozostale, a takze poczynia w tej dziedzinie wieksze
postepy w analizowanym okresie.

Celem artykutu jest poréwnanie skali wykorzy-
stania metod oraz narzedzi komunikacji bankéw cen-
tralnych z rynkami finansowymi i spoleczenstwem
do wspierania stabilnosci finansowej od 2004
do 2006 1. W pierwszej cze$ci opracowania oméwio-
no ogblne zagadnienia zwigzane z problemem trans-
parentnosci i komunikacji bankéw centralnych, przej-
rzysto$¢ w kontekscie wspierania stabilnosci systemu
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finansowego oraz jej elementy. Nastepnie na podsta-
wie do$wiadczen 35 bankéw centralnych z réznych
rejonéw $wiata przeprowadzono analize poréwnaw-
czg zmian syntetycznego wskaznika transparentno-
§ci, pozwalajaca na ocene i zestawienie relatywnego
stopnia otwarto$ci poszczegdélnych bankéw central-
nych w kwestiach dotyczacych stabilnosci systemu
finansowego.

2. Przejrzystos¢ banku centralnego

Banki centralne, jako jedno z ogniw sieci bezpieczen-
stwa finansowego?, ponosza odpowiedzialnosé
za stabilno$¢ finansowsa. Jako instytucje najsilniej
zwigzane z bankami oraz rynkiem finansowym two-
rza odpowiednie warunki do zapewniania stabilnosci
finansowej systemu. Sa tez odpowiedzialne za prze-
ciwdzialanie kryzysom w sektorze bankowym
i w pewnej mierze za zarzadzanie nimi. Z doswiad-
czen bankéw centralnych krajow, ktére dotkneta sytu-
acja kryzysowa, wynika, ze wazne jest zapobieganie
problemom i przeciwdzialanie ich wystapieniu
w okresach normalnych warunkéw na rynku, zanim
wydarzenia wymkna sie spod kontroli. Temu tez stu-
zy transparentno$¢ bankéw centralnych w zakresie
stabilno$ci finansowe;j.

Oczywiste jest, ze nie tylko banki centralne oraz
pozostale instytucje sieci bezpieczenistwa odpowiada-
ja za stabilno$¢ finansowa. Rowniez uczestnicy syste-
mu, tj. banki komercyjne, odgrywaja istotna role
w budowaniu i utrzymywaniu stabilnosci finansowe;j.
W gospodarce rynkowej to wlasnie rynek oraz mecha-
nizmy nim rzadzace sg najlepszym gwarantem efek-
tywnosci i racjonalnosci zachowania podmiotéw. Jed-
nak zwraca sie réwniez uwage na to, ze istnieja nie-
doskonatlosci rynku, ktére sprawiaja, ze dyscypli-
na rynkowa nie wystarcza, aby system finansowy
dzialal sprawnie i byl stabilny. Jednak ani dyscypli-
na rynkowa, mimo Ze jest istotnym mechanizmem
pozytywnego oddzialywania na bezpieczenistwo sys-
teméw bankowych, ani konstrukcja sieci bezpieczen-
stwa finansowego nie sa przedmiotem niniejszego
opracowania.

Kanaly komunikacji z rynkiem, ktére tworzy sie
w czasie spokoju na rynkach finansowych, sa istot-
nym elementem polityki banku centralnego prowa-
dzonej w warunkach niestabilnosci czy kryzysu. Wte-
dy nie ma czasu na tworzenie nowych metod i zasad
porozumiewania sie¢, budowanie wiarygodnosci oraz
dodatkowe wyjasnienia i komentarze w przypadku
wystapienia probleméw z przekazem wiadomosci.

1 W opracowaniu poswiecono wiecej miejsca teoretycznym przestankom
transparentnosci bankéw centralnych w sferze stabilnosci finansowe;.

2 Sie¢ bezpieczenstwa finansowego tworza, oprécz banku centralnego, in-
stytucja nadzoru finansowego, system gwarantowania depozytéw oraz rzad.
Sie¢ bezpieczenstwa i jej efektywno$c¢ sa szczeg6lnie istotne w razie wysta-
pienia niestabilnosci systemu finansowego.
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Wtedy wlasnie dobre kanaly komunikacji z rynkiem
pozwalaja na szybkie udostepnianie informacji dla
szerokiej publicznosci. Dlatego banki centralne coraz
wiecej uwagi po$wiecaja zagadnieniom komunikacji,
a szczegoblnie jej strategii. Istota polityki bankéw cen-
tralnych w tej kwestii jest umacnianie wiezi z insty-
tucjami finansowymi, budowanie mostéw dla prowa-
dzenia skutecznej komunikacji oraz pozyskiwanie ka-
pitalu w postaci zaufania rynkéw i spoleczenstwa, co
pozwoli na lepsze i skuteczniejsze dzialania w obli-
czu ewentualnego kryzysu w przyszlosci. Zastosowa-
nie komunikacji jako narzedzia przeciwdzialania kry-
zysowi badZ zarzadzania nim jest relatywnie latwe
i skuteczne, nie niesie takze kosztéw finansowych.

W artykule przyjeto definicje, ktéra postuguje sie
Europejski Bank Centralny, zgodnie z ktéra transpa-
rentno$¢ banku centralnego oznacza informowanie
spoteczenstwa i rynkéw finansowych w sposéb
otwarty, regularny i zrozumialy na temat cel6éw, stra-
tegii dzialania, podejmowanych decyzji, procedur, jak
réwniez dokonywanych ocen sytuacjid. Transparent-
noéc¢ stuzy temu, aby spoleczenistwo i uczestnicy ryn-
ku mogli zrozumie¢ polityke prowadzona przez wia-
dze monetarne, co powinno poméc bankowi central-
nemu w ksztaltowaniu oczekiwan i poprawié sku-
teczno$c realizacji jego celéw. Transparentno$é redu-
kuje asymetrie informacji pomiedzy bankiem central-
nym a otoczeniem, wplywajac na wzrost zaufania
spoleczenistwa i rynkéw finansowych do banku cen-
tralnego jako instytucji publicznej (Geraats 2002).

W tym kontekscie duze znaczenie dla budowy
wiarygodnosci banku centralnego ma obiektywna in-
formacja na temat tego, co bank centralny chce osiagnac,
jakie ma mozliwosci dzialania i jakie ograniczenia.
Zasade te trafnie oddat King (1999) stowami: ,,zréb to,
co powiedziales, i powiedz, co zrobiles”.

Przejrzystos$¢ laczy sie réwniez z dodatkowymi
obowiagzkami dla banku centralnego. Wymaga samo-
dyscypliny, aby publikowane oceny sytuacji, podej-
mowane decyzje i objasnienia zdarzen byly spdjne.
Bledna decyzja lub nieprawidlowa interpretacja fak-
téw, niepoparte odpowiednim wyjasnieniem przy-
czyn, moga kosztowacé bank centralny utrate reputacji.
Ponadto transparentny bank centralny musi poswiecic¢
dodatkowe zasoby ludzkie i finansowe w celu przygo-
towywania r6znych materialéw informacyjnych.

Jednoczesnie czescia racjonalnej polityki bankow
centralnych powinno by¢ unikanie szumu informa-
cyjnego. Zbyt wiele specjalistycznych informacji na-
rusza podstawowa zasade prostoty, okreslana jako re-
guta KISS (ang. Keep It Simple, Stupid), ktéra opiera
sie na zalozeniu, ze ludzie wola informacje proste,
dajace sie latwo zrozumie¢ i zapamieta¢ (Mish-
kin 2004).
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3. Przejrzystos¢ banku centralnego w ramach
wspierania stabilnosci finansowej

Warto w tym miejscu przypomnieé, ze idea odpowie-
dzialno$ci bankéw centralnych za stabilno$¢ finanso-
wa? ma korzenie w historii bankowosci centralnej.

Najstarsze banki centralne, takie jak Bank Anglii
czy Bank Francji, zostaly ustanowione przez rzady
poczatkowo w celu obstugi potrzeb finansowych pan-
stwa zwigzanych z wydatkami wojennymi. W natu-
ralny sposéb banki te zaczely pelni¢ funkcje ,,bankéw
panstwa” — gromadzily i przechowywaly dochody
z podatkéw i realizowaly wydatki publiczne. W za-
mian za to rzady z reguly przyznawaly tym bankom
pewne przywileje. Gdy banki centralne otrzymaly
monopol na emisje banknotéw, oznaczalo to, ze uzy-
skaly uprzywilejowana pozycje wobec innych ban-
koéw, poniewaz systemy bankowe w krajach Europy
do drugiej polowy XIX w. charakteryzowaly sie
znacznym rozdrobnieniem i sktadaly sie z wielu nie-
duzych, lokalnych i czesto stabych ekonomicznie
bankéw (Goodhart 2004). W takich warunkach tylko
bank emisyjny modgl zapewni¢ wystarczajaca podaz
banknotéw poprzez przyznanie pozyczek bankom ko-
mercyjnym w sytuacji ogélnego niedoboru plynnosci.
Poczatki bankowos$ci centralnej zazwyczaj taczy sie
z okresem, kiedy banki te zaczety pelni¢ funkcje po-
zyczkodawcy ostatniej instancji. Niektorzy uznaja, ze
przyjecie przez banki centralne tej funkcji stalo sie
réwnoznaczne z uznaniem przez nie odpowiedzial-
nodci za stabilnos$¢ calego systemu bankowego (Ca-
pie, Goodhart, Fisher, Schnadt 1994).

Warto podkresli¢, ze w niektérych krajach istot-
nym powodem powolania banku centralnego byla
wlasnie potrzeba przywrécenia, a nastepnie utrzyma-
nia stabilnosci systemu finansowego. Klasycznym
przykladem jest System Rezerwy Federalnej (Fed)
w USA, ktéry zostal ustanowiony przez Kongres Sta-
noéw Zjednoczonych w 1913 r. w reakcji na masowe
bankructwa bankéw po recesji z 1907 r. (FED 2005).

W latach 70., kiedy $wiat dotkneta silna presja
inflacyjna, banki centralne wiecej uwagi poswiecaly
zagadnieniom stabilnosci cen. Jednak po okresie nasi-
lenia na $wiecie zjawisk kryzysowych (lata 90.) oraz
utrwalenia si¢ tendencji do niskiej inflacji w wielu
krajach obserwuje sie silny zwrot ponownie ku kwe-
stiom stabilno$ci finansowej (Constancio 2002). Dba-
fos¢ banku centralnego o stabilnosé systemu finanso-
wego, w tym systemu bankowego, wynika ze szcze-
g6lnej roli tego systemu w gospodarce. System banko-
wy — bedacy fundamentem calego systemu finanso-
wego — zapewnia gospodarce odpowiednia i efektyw-
na alokacje srodkéw. System — wlasnie za posrednic-

3 www.ecb.int/ecb/orga/transparency/html/index.en.html

4 Pojecia ,stabilnosci systemu finansowego” i ,stabilnosci finansowej” sa
tozsame.
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twem bankéw — pozwala na transfer nadwyzek pie-
nieznych od podmiotéw oszczedzajacych do inwe-
stujacych, co sprzyja pomnazaniu dochodu naro-
dowego i wzrostu poziomu zycia w kraju. Ponie-
waz stabilno$¢ finansowa stanowi dobro publicz-
ne, powinna by¢ przedmiotem zainteresowania
i dbalosci odpowiednich instytucji tworzacych
sie¢ bezpieczenstwa.

Oprécz tego, chyba juz zapomnianego argumen-
tu, nalezy pamieta¢ o Scistym zwiazku pomiedzy sta-
bilnoscia finansowa a stabilno$cig monetarna.

Podstawowe funkcje bankéw centralnych
na $wiecie koncentruja sie na realizacji dwéch gtow-
nych celéw — stabilnosci cen oraz stabilnosci systemu
finansowego. Uznaje sie, ze cele te sa ze soba $cisle
powiazane i wzajemnie sie warunkuja, aczkolwiek
za podstawowy mandat bankéw centralnych uznawa-
na jest stabilno$¢ monetarna. Niska inflacja sprzyja
efektywnej alokacji inwestycji i w dlugim okresie
wspiera wzrost gospodarczy, co z kolei stwarza stabil-
ne warunki funkcjonowania instytucji finansowych
i ich klientéw. Réwniez stabilny system finansowy
jest podstawa uksztaltowania sie przewidywalnego
mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej
do gospodarki i przyczynia sie do utrzymania stabil-
noéci monetarnej. Nalezy podkresli¢, ze cho¢ stabil-
noé¢ cen — postrzegana jako ostateczny i nadrzedny
cel polityki bankéw centralnych — jest warunkiem ko-
niecznym zapewnienia stabilnosci systemu finanso-
wego, to jednak jeszcze jej nie gwarantuje (Padoa-
-Schioppa 2003). Teze te ilustruje przyklad Japonii
z poczatku lat 90., kiedy w warunkach niskiej inflacji
narastaly problemy sektora bankowego. Dlatego osig-
gniecie niskiej i stabilnej inflacji nie oznacza jeszcze,
ze banki centralne moga ignorowac cel w postaci dba-
losci o stabilno$¢ finansowa (Padoa-Schioppa 2003).
Wielu ekonomistéw (wsréd nich byly prezes Rezerwy
Federalnej, Volcker®) twierdzi nawet, ze pierwotnym
celem bankéw centralnych jest zapewnienie stabilno-
$ci systemu finansowego, bo dopiero ona jest warun-
kiem osiagniecia stabilnosci cenowej (Volcker 1984).

W zakresie dziatai na rzecz wspierania stabilno-
banki

przed wieloma dylematami dotyczacymi polityki in-

$ci finansowej centralne staja réwniez
formacyjnej. Najwazniejsze z nich mozna scharakte-
ryzowac nastepujaco:

* Stabilnos¢ finansowa jest pojeciem niemierzal-
nym i nie ma dla niej jednoznacznej definicji (Ooster-
loo, Haan 2003). Z kolei brak mozliwosci precyzyjne-
go okreslenia celu i horyzontu jego realizacji utrudnia
ocene skutecznosci dziatan.

* Rola banku centralnego polega jedynie na wspie-
raniu mechanizméw rynkowych, a nie bezwzglednym
gwarantowaniu stabilnosci systemu. Stabilnos¢ fi-
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nansowa powinna by¢ wynikiem przede wszystkim
dyscypliny rynkowe;j.

e Stan stabilnosci w systemie finansowym nie
moze by¢ postrzegany jedynie jako efekt prawidtowo
prowadzonej polityki banku centralnego; tym samym
kryzys nie musi §wiadczyé o blednych dziataniach
banku centralnego.

¢ Bank centralny nie jest jedyng instytucja wspie-
rajaca stabilno$¢ finansowq — dzieli on te obowiazki
z innymi instytucjami tworzacymi sie¢ bezpieczen-
stwa finansowego (safety net), gtéwnie z instytucjami
nadzoru nad sektorem finansowym, a takze rzadem
i instytucjami gwarantujacymi depozyty.

¢ Istnieje ryzyko, ze na niektérych obszarach
przejrzystos¢ banku centralnego moze powodowaé
wiecej kosztéw niz korzysci. Uznaje sie, ze rynek jest
szczegblnie wrazliwy na niektdre informacje i ich pu-
blikacja moze ostabia¢ dyscypline rynkowa, wzbu-
dzajac pokuse naduzycia.

W kwestii dotyczacej pozyczkodawcy ostatniej
instancji i zarzadzania kryzysowego wiekszo$¢ ban-
kéw centralnych stosuje zasade ,konstruktywnej nie-
jednoznacznoéci” (ang. constructive ambiguity)®. Za-
sada ta opiera si¢ na zalozeniu, Ze ograniczona do mi-
nimum informacja na temat warunkéw udzielania
awaryjnego wsparcia plynnosciowego przez bank
centralny sprzyja dyscyplinie rynkowej i redukuje po-
kuse naduzycia (Bank of England 2001). W zwigzku
z powyzszym banki centralne daza do tego, aby ban-
ki komercyjne w przypadku wystapienia probleméw
nie oczekiwaly automatycznego wsparcia ze strony
instytucji publicznych. Ponadto postawa konstruk-
tywnej niejednoznaczno$ci umozliwia bankom cen-
tralnym elastyczne postepowanie. Kazdy kryzys jest
inny, dlatego wymaga indywidualnego rozwazenia
i analizy korzysci i kosztéow réznych dzialan. Takie
podejscie potwierdzity MFW i BIS (1998) w Kodeksie
dobrych praktyk w zakresie przejrzystosci w polityce
pienieznej i finansowej (IMF 1998) oraz ECOFIN
w Raporcie nt. zarzqdzania kryzysowego (EFC 2001).

4. Elementy przejrzystosci banku centralnego
Deklaracja celv

Podstawowym elementem przejrzystoéci banku
centralnego jest informacja na temat celu i pelnio-
nych funkcji. Ma to bezposredni wplyw na odpo-
wiedzialno$¢ za ich realizacje, a w konsekwencji
na budowanie wiarygodnosci instytucji. Ponadto
zdefiniowanie celu i funkcji wywoluje potrzebe in-
formowania o sposobach oraz instrumentach stuza-
cych ich realizacji.

5 Prezes Rezerwy Federalnej w latach 80.

6 Zasade te sformutowat 6wczesny prezes FED w Nowym Jorku, E.G. Corri-
gan (Corrigan 2004).
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Informacja o celach oraz funkcjach bankéw cen-
tralnych moze by¢ przekazana w postaci przepiséw
prawnych. Moze réwniez przybra¢ forme rozszerzo-
nej interpretacji tresci przepiséw prawnych lub
otwartej deklaracji banku centralnego na temat celéw,
do ktérych dazy. Stabilnoé¢ finansowa — w odréznie-
niu od stabilnoéci cen — nie zawsze wymieniana jest
explicite w regulacjach prawnych. Dlatego dazac
do wiekszej otwartosci, banki centralne informuja
o swoim faktycznym zaangazowaniu w dzialania
na rzecz stabilnosci systemu finansowego i traktuja to
jako swoj bezposredni cel, nawet wéweczas, gdy brak
jest odpowiednich zapiséw ustawowych.

Publikacja raportu o stabilnoéci systemu finansowego

Dzialania na rzecz stabilnosci systemu finansowego
znajduja odzwierciedlenie w rosngcym zaangazowa-
niu bankéw centralnych w analizy systemu finanso-
wego z punktu widzenia potencjalnego ryzyka dla
stabilnodci (ang. macroprudential analysis). Ma to
na celu wczesng identyfikacje zagrozen o charakterze
systemowym i umozliwia podjecie odpowiednich
dziatan ostrzegawczych. Wyniki tych prac sa publiko-
wane cyklicznie w raportach poswieconych proble-
matyce stabilnosci systemu finansowego. W tych
opracowaniach banki centralne prezentujg swoja oce-
ne kondycji systemu finansowego oraz ewentualnych
zagrozen dla stabilnosci w sektorze”. Poniewaz rapor-
ty o stabilnosci systemu finansowego sa najwazniej-
szym, szeroko udostepnionym materialem analitycz-
nym bankéw centralnych na temat stabilnosci finan-
sowej, warto po§wieci¢ im wiecej uwagi.

Raport o stabilnosci systemu finansowego

W ostatnich dwéch dziesiecioleciach wyraznie
wzroslo znaczenie systemu finansowego dla funk-
cjonowania gospodarki. Konsekwencja tego jest
zwiekszenie zainteresowania wladz publicznych
zwigzkami miedzy systemem finansowym a realna
sfera gospodarki. Coraz wiecej uwagi poswieca sie
tez nowemu podejéciu do oceny stabilnosci finanso-
wej, ktére polega na analizie systemu finansowego
jako calosci, identyfikacji potencjalnych zagrozen
dla stabilnosci oraz ocenie stopnia odpornosci syste-
mu na szoki. Analiza ta okres$lana jest jako makro-
ostroznosciowa (ang. macroprudential), w odréznie-
niu od analiz mikroostroznosciowych (ang. micro-
prudential), mieszczacych sie w ramach dotychcza-
sowej funkcji nadzoru bankowego, skupionego
na indywidualnych podmiotach.

7 Por. Raport o stabilnosci systemu finansowego NBP oraz Przeglqd stabilno-
$ci systemu finansowego NBP, www.nbp.pl
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Troska bankéw centralnych o stabilnosé¢ systemu
finansowego znajduje odzwierciedlenie w rosnacym
zaangazowaniu w analizy systemu finansowego jako
calosci i jego odpornosci na potencjalne szoki ze-
wnetrzne i wewnetrzne. Banki centralne pozyskuja
informacje dotyczace sytuacji instytucji finansowych
iich klient6éw, a nastepnie agreguja dane i analizuja je
na tle catego systemu finansowego. W tym celu moni-
toruja réwniez sytuacje na rynkach finansowych oraz
sytuacje makroekonomiczng. Dzialania te maja na ce-
lu wczesniejsza identyfikacje zagrozen o charakterze
systemowym i umozliwiaja podjecie odpowiednich
dzialan ostrzegawczych i prewencyjnych.

Na skutek asymetrii informacji, ktéra jest trwala
cecha rynku finansowego, uczestnicy rynku zazwy-
czaj nie dysponuja pelna wiedza o zachowaniach in-
nych podmiotéw oraz mozliwych konsekwencjach
proceséw zachodzacych w systemie finansowym i go-
spodarce. Aby ograniczy¢ zjawisko asymetrii infor-
macji i zwiekszy¢ wiedze uczestnikéw rynku potrzeb-
na jest polityka informacyjna, ktéra moze by¢ waz-
nym i skutecznym instrumentem wspierania stabil-
noéci systemu finansowego. Informacja daje mozli-
wo$¢ oceny skali zagrozen przez podmioty indywidu-
alne — instytucje finansowe, przedsiebiorstwa i gospo-
darstwa domowe — oraz stwarza warunki do odpo-
wiedniej korekty zachowan uczestnikéw rynku.

Oficjalnym, szeroko udostgpnianym produktem
tych prac sa publikowane cyklicznie specjalne raporty
poswiecone problematyce stabilnosci systemu finanso-
wego — raporty o stabilnosci finansowej (RSF). Raporty
te sa wyrazem zaangazowania bankéw centralnych
w dzialania na rzecz wspierania stabilnosci systemu fi-
nansowego. Raporty sa tez forma komunikacji banku
centralnego z rynkiem, stuza do prezentacji sposobu
postrzegania i oceny przez bank centralny r6znych ro-
dzajow ryzyka pojawiajacych si¢ w sektorze finanso-
wym. Publikacja raportéw zwieksza tez przejrzystosé
polityki banku centralnego w tym zakresie. Podobnie
jak w przypadku raportéw o inflacji, sa to dokumenty
z reguly tatwe w odbiorze dla czytelnika. Raporty o sta-
bilnosci systemu finansowego zazwyczaj skladaja sie
z dwéch czesci. Pierwsza cze$¢ zawiera opis sytuacji
w systemie finansowym na tle koniunktury gospodar-
czej w kraju i na $wiecie oraz analize ewentualnych za-
grozen stabilnoéci finansowej. W drugiej czesci banki
centralne publikuja artykuly poswiecone biezacym te-
matom lub prezentuja wyniki badan nad konkretnymi
problemami z zakresu stabilnosci finansowej. Raporty
publikowane sg raz lub dwa razy w roku.

Tabela 1 przedstawia liste bankéw centralnych,
ktére publikuja raporty o stabilnosci, wraz z data roz-
poczecia publikacji tych dokumentéw oraz ich cze-
stotliwoscia.

Pierwszy raport o stabilnosci systemu finansowe-
go zostal opublikowany przez Bank Anglii w poto-
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Tabela |. Publikacja raportow o stabilnosci systemu finansowego (stan na paédziernik 2006 r.)

Bank centralny Data pierwszej edycji Czestotliwos$¢ w roku
Wielka Brytania 1996 2
Szwecja 1997 2
Norwegia 2000 2
Wegry 2000 2
Austria 2001 2
Irlandia 2001 1
Polska 2001 2
Belgia 2002 1
Dania 2002 1
Francja 2002 2
Hiszpania 2002 2
Kanada 2002 2
Estonia 2003 2
Finlandia 2003 1
Lotwa 2003 2
Australia 2004 2
Strefa euro/EBC! 2004 1
Izrael 2004 1
Nowa Zelandia 2004 2
RPA 2004 2
Holandia 2004 2
Portugalia 2004 1
Stowacja 2004 1
Stowenia 2004 1
Szwajcaria? 2004 1
Czechy? 2004 1
Japonia 2005 1
Niemcy* 2005 1
Litwa 2006 1
Luksemburg nie publikuje -
Cypr nie publikuje -
Grecja nie publikuje -
Malta nie publikuje -
USA nie publikuje -
Wtochy nie publikuje -

1 0d grudnia 2004 r. EBC publikuje raport pt. Financial Stability Review, natomiast od 2003 r. dokument pt. UE banking sector stability.

2 Pierwsza pelna edycja RSF ukazala si¢ w 2004 1., jednak w 2003 1. w Biuletynie Kwartalnym Banku Szwajcarii zostal opublikowany przeglad stabilnosci
finansowej.

3 Pierwsza edycja RSF zostata opublikowana w 2005 r. jednak analiza obejmuje 2004 r.

4 Pierwsza pelna edycja RSF zostata opublikowana w 2005 r., jednak w 2003 i w 2004 r. grudniowe edycje Raportéw Miesiecznych Bundesbanku po$wigcone
byly zagadnieniom stabilnosci systemu finansowego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie oficjalnych publikacji i stron internetowych bankow centralnych.

wie 1996 r., a nastepny przez Bank Szwecji w 1997 .
Po 2000 r. w ich $lady poszly kolejne banki centralne,
a lista ta wciaz sie powigksza.

W niektdrych krajach banki centralne poczatko-
wo zamieszczaly wnioski z analiz systemu finanso-
wego w swoich dotychczasowych cyklicznych publi-
kacjach, takich jak: biuletyny kwartalne (Bank Szwaj-
carii, Bank Nowej Zelandii) lub raporty miesieczne
(Deutsche Bundesbank), lub pod innym tytulem,
na przyklad Raport o Rynkach Finansowych (ang.
Financial Market Report) w przypadku Banku Szwecji.

Wykres 1 jednoznacznie wskazuje, ze po 2000 r. na-
stapil istotny przelom i coraz wiecej bankéw centralnych
zaczeto publikowa¢ wyniki swoich badan oraz oceny sy-
tuacji w systemie finansowym w formie raportéw o stabil-
nosci finansowej. W latach 1996-2000 publikacje RSF
rozpoczeto 7 bankéw centralnych, przy czym przed 2000 1.
byty to tylko 2 banki centralne. W latach 2001-2006 licz-
ba nowych publikacji RSF wzrosta do 22, a najwiecej no-
wych publikacji rozpoczeto w 2004 ., co jest bezposred-
nim dowodem na coraz wieksze zaangazowanie bankéw
centralnych w dziedzinie stabilnosci finansowej.
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Wykres |. Liczba publikacji raportow
o0 stabilnosci systemu finansowego

nowe publikacje

publikacje narastajaco

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie oficjalnych publikacji i stron
internetowych bankow centralnych.

Przeméwienia przedstawicieli wiadz banku

Publiczne wystapienia przedstawicieli wiadz banku
centralnego sg istotnym Zrédlem informacji na temat
tego, jak bank centralny postrzega problemy dotycza-
ce stabilnosci finansowej i jakie znaczenie maja te
zagadnienia w jego dzialalno$ci. Przemdéwienia wy-
glaszane sa na seminariach i konferencjach organizo-
wanych przez banki centralne, instytucje zewnetrz-
ne, takie jak uniwersytety, i organizacje miedzynaro-
dowe. Jezyk i tre$¢ przemoéwien moga by¢ dostoso-
wane do okolicznosci oraz do konkretnego odbiorcy,
co stanowi dodatkowa zalete przemdwien jako in-
strumentu komunikacji. W ostatnim okresie banki
centralne coraz czesciej wykorzystuja ten instrument
komunikacji ze spoleczeistwem i rynkami finanso-
wymi. Zwiekszyla sie tez czestotliwo$¢ wystapien
przedstawicieli wladz bankéw na temat roli banku
centralnego w tworzeniu warunkéw dla stabilnosci
systemu finansowego. Nalezy to réwniez traktowac
jako sygnal wzrostu znaczenia tej tematyki dla ban-
kéw centralnych.

Komunikaty banku centralnego

Komunikat jest najszybszym narzedziem przekazywa-
nia informacji. Dlatego jego uzyteczno$¢ wzrasta
w sytuacjach kryzysowych. Zaleta komunikatu jest
to, ze pozwala on na szybkie dostarczenie tej samej
informacji wszystkim uczestnikom rynku, tagodzac
problem asymetrii informacji. Za posrednictwem ko-
munikatu bank centralny moze poinformowac o tym,
ze kontroluje rozw6j sytuacji oraz ze w razie koniecz-
nodci jest gotowy do podjecia okreslonych dzialan.
Przykladem jest oswiadczenie FED w obliczu krachu
na gieldzie w pazdzierniku 1987 r. (Szczepanska, So-
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Wykres 2. Nowe publikacje raportow o
stabilnosci systemu finansowego w latach
1996-2001 i 2002-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie oficjalnych publikacji i stron
internetowych bankow centralnych.

tomska-Krzysztofik, Pawliszyn 2004). Przed otwar-
ciem rynku 20 pazdziernika 1987 r. FED wydat komu-
nikat o nastepujacej tresci: ,,... System Rezerwy Fede-
ralnej, speiniajgc swoje obowiqzki jako narodowy
bank centralny, oglasza gotowosc stuzenia jako zrédlo
plynnosci w celu wsparcia systemu finansowego i go-
spodarczego...” (Fed 1997).

W ostatnim okresie szczeg6lne znaczenie mialy
komunikaty prasowe bankéw centralnych po ataku
terrorystycznym na WTC 11 wrze$nia 2001 r., a na-
stepnie w zwiazku z wybuchem wojny w Iraku.

Strona internefowa

Wprowadzenie Internetu stanowito przetom w spo-
sobie komunikowania sie i pozwolilo na natych-
miastowy przekaz informacji nieograniczonej licz-
bie odbiorcéw. Ta zmiana technologiczna stala sie
istotnym czynnikiem wspomagajacym polityke in-
formacyjna bankéw centralnych. Na stronach inter-
netowych banki centralne umieszczaja podstawo-
we wiadomosci i dokumenty dotyczace swej dzia-
talnosci.

Niektére banki centralne (np. Bank Anglii, Bank
Szwecji) wyrdznily na swoich stronach interneto-
wych specjalne zakladki zatytulowane ,stabilnos¢ fi-
nansowa”. Taka forma graficzna strony internetowej
pozwala na szybkie i fatwe odszukanie konkretnych
informacji. W ramach tej zaktadki umieszczane sa in-
formacje ogblne na temat formalnych celéw i misji
banku centralnego w zakresie wspierania stabilnosci
systemu finansowego. Ponadto zakladka ta zawiera
odrebne publikacje zwigzane ze stabilnoscia finanso-
wa, tj. raporty o stabilnosci finansowej, materialy
i analizy, przeméwienia przedstawicieli wladz banku
oraz komunikaty prasowe.
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5. Wskainik transparentnosci

Wybor elementéw, ktére wplywaja na przejrzystosé
banku centralnego, ma zawsze charakter subiektyw-
ny. Majac §wiadomos¢ tych trudnosci, niektdrzy auto-
rzy buduja rézne miary transparentosci, ktére pozwa-
laja na zilustrowanie stopnia zaangazowania bankéw
centralnych w dzialania stuzace komunikacji z rynka-
mi finansowymi i spoteczenstwem. Dotychczas budo-
wane wskazniki odnosza sie do przejrzystosci ban-
koéw centralnych w zakresie polityki pienieznej (Eijf-
finger, Geraats 2002; Mahadeva, Sterne 2000). Obser-
wacja do$wiadczen bankéw centralnych na $wiecie
wskazuje, ze wzrasta réwniez przejrzystos¢ bankéw
centralnych w zakresie dzialan na rzecz stabilnosci
systemu finansowego.

W artykule przedstawiono wskaznik uwzglednia-
jacy najwazniejsze elementy wplywajace na poziom
transparentno$ci banku centralnego w zakresie
wspierania stabilnosci finansowej. Gléwnym celem
budowy wskaznika jest ulatwienie poréwnan pomie-
dzy bankami i wskazanie, czym najbardziej rézni sie
polityka komunikacyjna bankéw centralnych.

Konstrukcja wskainika transparentnosci

Do budowy wskaznika wybrano dziesie¢ kryteriéw, ktd-
re odzwierciedlaja przyjrzystos¢ bankéw centralnych
na obszarze stabilnosci finansowej. Naleza do nich:

1) cel sformutowany w ustawie o banku central-
nym lub innym dokumencie prawnym,

2) deklaracja celu przez bank centralny,

3) publikacja raportu o stabilnosci systemu fi-
nansowego,

4) czestotliwosé publikacji raportu o stabilnosci
systemu finansowego,

5) informacja o funkcji pozyczkodawcy ostatniej
instancji (LOLR),

6) informacja o zasadach i warunkach awaryjne-
go wsparcia plynnosciowego,

7) informacja na temat zarzadzania kryzysowego,

8) komunikaty w sytuacjach zagrozenia stabilno-
$ci systemu finansowego,

9) przemodwienia przedstawicieli wladz banku
na tematy dotyczace stabilnosci finansowe;j,

10) stabilnos¢ finansowa jako odrebna zaktadka
na stronie internetowej banku centralnego.
Przy obliczaniu wartosci wskaznika kazdy bank cen-
tralny otrzymuje 1 punkt, jesli w jego przypadku da-
ne kryterium wystepuje. W rezultacie minimal-
na warto$¢ zbudowanego wskaznika dla kazdego ban-
ku moze wynosi¢ 0 punktéw, a maksymalna 10 punk-
téw8. W badaniu przyjeto, ze kazde wyréznione we
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wskazniku kryterium ma te sama wage. Celowo posta-
nowiono nie réznicowaé¢ poziomu istotnosci kolej-
nych elementéw i nie nadawaé¢ wag poszczegdlnym
sktadowym wskaznika. Uznano, ze jest kwestig dys-
kusyjna, ktéry element polityki informacyjnej jest
wazniejszy i w zwiazku z tym powinien mie¢ wieksza
wageY. By¢ moze w toku dalszych badan przejrzysto-
$ci bankéw centralnych w sferze stabilnosci finanso-
wej zostanie podjeta proba zréznicowania znaczenia
kryteriéw i przyporzadkowania im odmiennych wag.

Kryterium 1 i 2. Stabilnos¢ finansowa jako cel formalny i deklaracja celu

Zaréwno formalny zapis w ustawie, przypisujacy
bankowi centralnemu funkcje wspierania stabilnosci
finansowej, jak i otwarta deklaracja banku na ten te-
mat (na stronie internetowej lub w oficjalnych publi-
kacjach, takich jak biuletyny informacyjne, raporty),
zostaly uwzglednione we wskazniku jako odrebne
elementy sktadowe i otrzymaty po 1 punkcie.

Kryterium 3 i 4. Publikacja raportu o stabilnosci systemu finansowego

W indeksie transparentnosci wyrdézniono dwie sytu-
acje dotyczace publikacji raportu o stabilnosci syste-
mu finansowego: (a) kiedy bank centralny publikuje
raport i (b) czestotliwo$¢ publikacji jest wieksza niz
raz w roku. Osobno nadano punktacje za sam fakt pu-
blikowania raportu i dodatkowo za czestotliwo$¢ tych
publikacji. Uznano, ze wieksza czestotliwoéé¢ publi-
kowania raportu o stabilnosci systemu finansowego
ma duze znaczenie, poniewaz daje bankowi central-
nemu mozliwo$¢ przekazywania rynkowi danych, in-
formacji i komentarzy, ktére sa bardziej aktualne niz
w przypadku raportéw rocznych.

Kryterium 5, 6, 7. Zarzqdzanie kryzysowe

W polityce informacyjnej bankéw centralnych zarza-
dzanie kryzysowe jest uznawane za kwestie szczeg6l-
nie wrazliwg. Dlatego we wskaZniku transparentnosci
wyrdzniono trzy sytuacje:

— gdy bank centralny podaje jedynie informacje
o tym, ze pelni funkcje pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji — bez zadnych dodatkowych wskazéwek,

— gdy bank centralny podaje informacje na temat
zasad udzielania kredytu w ramach realizacji funkcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji,

— gdy bank centralny publikuje informacje na te-
mat zarzadzania kryzysowego, wykraczajac po-
za funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji i wyja-
$niajac gtéwne zasady jego angazowania sie w zarza-

8 Punktacje na poziomie 10 nalezy interpretowaé jako maksymalna ocene
w zaproponowane;j skali, a nie jako maksymalny mozliwy poziom transpa-
rentnosci banku centralnego.

9 Wiele zalezy od konkretnej sytuaciji. Na przyklad w przypadku zagrozenia
zamachu terrorystycznego na WTC 11 wrzesnia 2001 r. wigksze znaczenie
mial komunikat banku centralnego o tym, ze jest gotéw udzieli¢ plynnosci
rynkom, niz zapis ustawowy o funkcji wspierania stabilnosci finansowej.
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dzanie kryzysem oraz wskazujac role innych instytu-
cji safety net.

Kazdej wyzej wymienionej sytuacji przyznano
we wskazniku po 1 punkcie.

Kryterium 8. Komunikat

Potrzeba publikacji przez banki centralne specjalnych
komunikatéw wystepuje zazwyczaj w sytuacji bezpo-
sredniego zagrozenia kryzysem. W ostatnich latach
mialo to miejsce 11 wrzeénia 2001 r. po ataku na WTC
w Nowym Jorku i bezposrednio po wybuchu wojny
w Iraku. We wskazniku transparentnosci przyznano
bankom centralnym 1 punkt za publikacje komunikatu
— bez wzgledu na to, czy bank opublikowal komunikat
w obu sytuacjach, czy tylko w jednej. W tym przypad-
ku uwzgledniono samg reakcje banku centralnego
na zagrozenie, tym bardziej ze sytuacje te w réznym
stopniu dotykaly poszczegélne kraje i banki centralne.

Kryterium 9. Przeméwienia przedstawicieli wiadz banku

W indeksie transparentnosci przyznano bankom cen-
tralnym 1 punkt za publikowanie przemdéwien przed-
stawicieli wtadz banku na temat stabilnosci finanso-
wej. Przeméwienia odzwierciedlaja stopien zaangazo-
wania banku centralnego w kwestie stabilnosci finan-
sowej, a takze zapoznaja odbiorcéw z jego polityka
w zakresie stabilnosci finansowe;j.

Kryterium 10. Strona internetowa

Jesli na stronie internetowej banku centralnego stabil-
noéc¢ finansowa jest prezentowana w postaci wyrdz-
nionej zakladki, to wéwczas bankowi przyznawany
jest 1 punkt. Przyjeto, ze odrebna zakladka na stronie
internetowej dotyczaca stabilnosci finansowej §wiad-
czy o tym, ze bank centralny wyrdznia w swojej poli-
tyce informacyjnej kwestie stabilnosci finansowe;j.

Wykres 3. Wskaznik transparentnosci
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6. Wyniki badania

Badaniem objeto 35 bankéw centralnych: EBC, 15
bankéw ze ,starych” krajéw UE (UE-15), 10 bankéw
z nowych krajéw cztonkowskich UE (UE-10) i 9 ban-
kéw centralnych krajéw rozwinietych spoza UE.
W badaniu przyjeto, ze data graniczng w obliczaniu
wartosci wskaznika jest pazdziernik 2006 r.

Analiza zmian warto$ci wskaZnika transprentnosci
w zakresie stabilnosci finansowej pozwala na sformu-
fowanie kilku wnioskow.

Poziom przejrzystosci bankéw centralnych mie-
rzony zaproponowanym wskaznikiem podobnie jak
w poprzednim badaniu jest zréznicowany. Wskaznik
w poszczeg6lnych bankach przyjmuje nadal wartosci
od 1 do 9. Zaden bank nie otrzymal maksymalnej
liczby punktéw. Do bankdéw, ktére zanotowaly naj-
wyzsza warto$¢ wskaznika (Banku Anglii, Szwecji
i Norwegii), dolaczyly banki centralne Nowej Zelan-
dii oraz Japonii. Warto podkresli¢, ze Bank Japonii,
kwalifikujac sie do grupy bankéw o najwyzszej przej-
rzystosci, nalezy réwniez do tych bankdw, ktére naj-
bardziej poprawily swéj wynik. Jednoczesnie grupa
bankéw z maksymalng liczba punktéw to banki cen-
tralne (poza Nowg Zelandig), ktére w ostatnich latach
zmierzyly sie kryzysem w systemie bankowym.

Jedynie w dwo6ch bankach z czterech, ktére
w poprzednim badaniu otrzymaly najnizsza punkta-
cje, tj. w Banku Grecji z krajéw ,starej” UE oraz
w Banku Cypru z nowych krajéw czlonkowskich UE,
utrzymat sie niski poziom przejrzystosci. Co ciekawe,
Bank Litwy, ktéry w badaniu za 2004 1. réwniez nale-
zal do grupy najmniej przejrzystych, po dwéch latach
poprawil swéj wynik o 3 punkty.

Sredni wskaznik transparentnosci w badanej grupie
krajow zwiekszyl sie w 2006 r. z 4,5 do 5,3 pkt, co
oznacza przecietng poprawe o prawie 18%.

Najczesciej jednak — w 20 przypadkach na 35 ba-

danych - banki nie wprowadzily zadnych zmian
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Wykres 4. Sredni poziom wskaznika
transparentnosci w grupach krajow
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Zradlo: obliczenia wiasne.

w wyréznionych kryteriach przejrzystosci. Nieznacz-
nie poprawilo swéj wynik 8 bankéw, o 1 punkt, 2 ban-
ki zwiekszyly przejrzystoé¢ dla dwéch badanych kry-
teriow, natomiast az 5 bankéw uzyskato wynik wyz-
szy od poprzedniego o 3 punkty, przy czym popra-
wa 3-punktowa byla najwieksza zaobserwowang
zmiang. Brak zmian byl najczestszy w grupie bankéw
z najwyzszym poziomem wskaznika oraz w grupie
bankéw nalezacych do najmniej przejrzystych.
Uzyskane wyniki wskaznika transparentnosci podzie-
lono na 3 grupy, tj. o:

— niskiej wartosci wskaznika, w przedziale 1-3
pkt,

- $rednim poziomie wskaznika, w przedziale 4-6
pkt,

— wysokim poziomie wskaznika, w przedzia-
le 7-9 pkt.

Pozwala to na przyporzadkowanie bankéw cen-
tralnych badanych krajéow do poszczegélnych grup
wedlug uzyskanych wynikéw. Nadal najwiecej jest
bankéw centralnych, ktére uzyskaly punktacje
na $rednim poziomie. Obecnie takich bankéw jest 17,
co stanowi prawie polowe badanych bankéw. Liczba
bankéw o $rednim poziomie przejrzystosci nie zmie-
nila sie w stosunku do badania z 2004 r., ale nie ozna-
cza to, ze nadal sa to te same banki. Obecnie 10 ban-
koéw nalezy do grupy bankéw najbardziej transparent-
nych, a ich liczba zwigkszyla sie w stosunku do po-
przedniego badania o 3 banki. Nadal sporo — ale juz
najmniej — bankéw nalezy do grupy o najnizszej
punktacji. W 2006 r. odnotowano 8 takich bankéw,
jednak ich liczba w ostatnich dwdéch latach zmniej-
szyla sig o 3.

Na tej podstawie mozna wiec przyja¢, ze banki
centralne przywiazuja coraz wigksza wage do realiza-
cji celu, ktérym jest stabilnos$¢ finansowa; jednocze-
$nie doceniaja znaczenie komunikacji z rynkiem fi-
nansowym oraz spoleczenstwem w tej dziedzinie
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swojej polityki. Nadal natomiast istniejg banki, ktére
utrzymuja dystans wobec rynku i jego uczestnikéw
oraz wolg prowadzi¢ polityke ,za zamknietymi
drzwiami” i nie zmienily swojego podejscia w ciagu
ostatnich dwéch lat.

Z punktu widzenia przynaleznosci do strefy ekono-
micznej banki centralne podzielono réwniez na trzy
grupy:

— banki centralne z krajéw UE-15 oraz EBC,

— banki centralne z UE-10,

— banki centralne innych panstw: Norwegii,
Szwajcarii, USA, Kanady, Australii, Nowej Zelandii,
Japonii, RPA i Izraela.

Grupa bankéw centralnych spoza UE nadal byla
najbardziej transparentna pod wzgledem stabilnosci
finansowej. Sredni poziom wskaznika w tej grupie
wynosi 7,4 pkt wobec 6,6 pkt w poprzednim bada-
niu. Ponadto banki centralne z tej grupy sa najmniej
zréznicowane pod wzgledem indywidualnej punkta-
cji. Najwiecej punktéw (9 pkt) uzyskaly banki cen-
tralne Norwegii, Nowej Zelandii i Japonii, a najmniej
(5 pkt) Bank Izraela. W tej grupie krajéw poziom
przejrzystosci poprawily banki centralne 5 krajow
na 9 badanych.

Banki centralne nowych krajéw cztonkowskich
UE znacznie podniosly swéj sredni poziom przejrzy-
stoéci z 3,6 pkt w 2004 1. do 4,6 pkt w 2006 . W re-
zultacie w 2006 1. staly sie tez bardziej przejrzyste
od bankéw ,starej” UE. Najwyzszy poziom wskaznika
uzyskat Bank Czech - 7 pkt, ktéry poprawil swéj wy-
nik o 3 pkt, natomiast najnizszy Bank Cypru — 1 pkt,
tak jak w badaniu w 2004 r. Wsréd bankéw ,nowej”
UE lepszy wskaznik transparentnoéci zanotowano
w 2006 r. w 5 krajach, a maksymalna poprawa, w wy-
sokosci 3 pkt, nastgpita w trzech krajach — w Cze-
chach, na Litwie i w Lotwie. Polska nie poprawila
w analizowanym okresie swojej pozycji.

Sredni poziom wskaznika dla grupy bankéw cen-
tralnych z krajéw UE-15 wyni6st 4,5 pkt, co oznacza,
ze wzrést w badanym okresie o 0,5 pkt. Banki krajow
»starej” UE najmniej poprawily swéj sredni poziom
transparentnosci w poréwnaniu z innymi badanymi
krajami. Wsr6d bankéw centralnych UE-15 poprawe
przejrzystosci odnotowano jedynie w 4 przypadkach:
w Belgii o 3 pkt, w Portugalii o 2 pkt, w EBC, w Ho-
landii i w Niemczech o 1 pkt.

Jednoczesnie grupa ta jest nadal najbardziej zr6z-
nicowana pod wzgledem indywidualnej punktacji. Sa
w niej 2 kraje o najwyzszej punktacji indywidualne;j,
ale 6 (w 2004 r. — 7) bankéw centralnych nalezy
do grupy bankéw o najnizszej punktacji.

Mozna stwierdzi¢, ze we wszystkich grupach
krajéw poziom przejrzystosci badanych bankéw cen-
tralnych wyraznie sie zwiekszyl. Najistotniejsze
zmiany nastgpily w krajach nowej UE, natomiast naj-
mniejsze w grupie ,starych” krajéw unijnych. Jedno-
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Wykres 5. Sredni poziom i zroznicowanie
wskaénika transparentnosci w grupach
krajow
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Wykres 6. Elementy wskaznika
transparentnosci
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cze$nie we wszystkich grupach zmniejszylo sie zréz-
nicowanie poziomu uzyskanych wynikéw.

Najczesciej wystepujacym we wskazniku ele-
mentem przejrzystosci bankéw centralnych jest de-
klaracja, ze stabilno$¢ finansowa jest istotnym celem
ich dzialalnosci (bez wzgledu na to, czy istnieje odpo-
wiedni zapis w ustawie). W badanej grupie deklaracje
taka obecnie publikuje 31 bankéw centralnych
(w 2004 1. bylo ich 29). Istotnymi elementami przej-
rzystoéci bankéw centralnych — pojawiajacymi sie
obecnie w 29 przypadkach wobec 24 w 2004 1. — sa
réwniez: publikacja raportéw na temat stabilnosci
systemu finansowego oraz przemoéwienia kierownic-
twa (27 bankéw - bez zmian w poréwnaniu z po-
przednim badaniem). Nadal najmniej licznie wyste-
puja informacje na temat zarzadzania kryzysowego
— w 2006 1. tylko 8 bankéw centralnych publikowalo
informacje o swej polityce w tym zakresie. Jednak, co
warto podkresli¢, w ostatnich dwéch latach silnie
wzrosta transparentno$¢ na tym obszarze. W po-
przednim badaniu jedynie 3 banki centralne udostep-
nialy jakiekolwiek informacje na ten temat. Moz-
na wnioskowaé, ze banki centralne coraz intensyw-
niej zajmuja sie kwestiami zarzadzania kryzysowego
i w coraz wiekszym stopniu doceniajg role komunika-
¢ji z rynkiem.

Prawie wszystkie uwzgledniane kryteria przej-
rzysto$ci wystepuja coraz czesciej (z wyjatkiem pu-

* LOLR - Lender of last resort — pozyczkodawca ostatniej instancji.
Zrddlo: obliczenia wlasne.

blikacji przemoéwien kierownictwa bankéw na tematy
zwigzane ze stabilno$cig finansowa). Najwieksza po-
prawe zaobserwowano w przypadku kryterium ,,pu-
blikacja raportu o stabilnosci finansowej” oraz najrza-
dziej reprezentowanym, wspomnianym wyzej ,,zarza-
dzaniu kryzysowym”, gdzie zanotowano zwigkszenie
transparentnosci w 5 bankach centralnych. Kolejnym
elementem, ktory istotnie zwiekszyl przejrzystosé
bankéw centralnych, jest ,zakladka na stronie inter-
netowej” (wzrost w 4 bankach centralnych). Obec-
nie 29 badanych bankéw centralnych publikuje ra-
port o stabilnosci finansowej przynajmniej raz w ro-
ku, 12 utworzylo specjalng zakladke na stronie inter-
netowej, poSwiecona sprawom stabilnosci finanso-
wej, i az 8 podaje informacje na temat zarzadzania
kryzysowego.

Jako kolejne kryterium podziatu bankéw central-
nych zaproponowano analize grupy bankéw central-
nych bez funkcji nadzorczych oraz grupy bankéw od-
powiedzialnych za realizacje funkcji nadzorczych.
Obecne badanie potwierdzito hipoteze sformulowana
poprzednio, ze banki centralne, ktére nie pelnig funk-
cji nadzoru nad systemem bankowym, prowadzg bar-
dziej otwarta polityke informacyjna w zakresie stabil-
nosci systemu finansowego. Sredni poziom wskazni-
ka dla bankéw centralnych bez funkcji nadzorczych
wynosi obecnie 6,1 pkt wobec 5,4 pkt w 2004 1. Sred-
nia dla bankéw centralnych odpowiedzialnych

Tabela 2. Zroznicowanie poziomu wskaznika transparenitnosci w grupach krajow

Grupa krajow Srednia warto$¢ wskaznika
2006 2004
UE-15 4,5 4,0
UE-10 4,6 3,5
Inne 7,4 6,6

Odchylenie standardowe Wspélczynnik zmiennosci

(w %)

2006 2004 2006 2004
2,4 2,3 53 57
1,6 1,5 35 43
1,5 1,6 20 25

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Wskaznik transparentnosci - podzial z wwzglednieniem funkcji nadzorczych
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za funkcje nadzorcze, mimo ze wzrosta nieco silniej,
nadal jest znacznie nizsza i ksztaltuje sie na pozio-
mie 4,5 pkt w poréwnaniu z 3,6 pkt w poprzednim
badaniu.

Nawet najpowszechniej spelniane kryterium
przejrzystosci na obszarze stabilnosci finansowej, czy-
li publikacja raportu o stabilnosci systemu finansowe-
go, jest relatywnie rzadziej spelniane przez banki cen-
tralne, ktére sg jednoczesnie nadzorcami. Wéréd ana-
lizowanych bankéw 6 na 35 uwzglednionych w bada-
niu nie publikuje jeszcze raportu o stabilnosci syste-
mu finansowego. Az 4 banki z tej grupy lacza odpo-
wiedzialno$é bankéw centralnych i nadzorcy banko-
wego (lub finansowego). Nalezy jednak zauwazyc¢, ze
w przypadku tego kryterium nastapila istotna popra-
wa, poniewaz w poprzednim badaniu z grupy 17 ban-
kéw — nadzorcow tylko 6 (tj. 35%) publikowalo rapor-
ty o stabilnosci, podczas gdy wsréd badanych 18 ban-
kéw centralnych, ktére nie pelnig funkcji nadzor-
czych, raport publikowato 15 bankéw (tj. 83%).

Takie
C. Goodharta (2000), przedstawiona przy okazji jego

wyniki potwierdzaja argumentacje
rozwazai na temat instytucjonalnej organizacji nad-
zoru bankowego. Banki centralne odpowiedzialne
za nadzor realizuja swoje zadania poprzez kontrole
pojedynczych bankéw i dlatego zobowiazane sa
do zachowania tajemnicy bankowej, co sprawia, Ze sa
szczegblnie ostrozne wobec publikowania wszelkich
informacji. Natura pelnionych przez nadzér zadan
rzutuje zatem na jego podejscie do polityki informa-
cyjnej. Mozna wiec przyjaé, ze na banki centralne,
ktére sa zaangazowane w funkcje nadzoru nad syste-
mem bankowym, czeSciowo wplywa sposéb postrze-
gania przejrzystosci wlasciwy dla nadzoru. Stad tez
banki te z reguly sa mniej otwarte na komunikacje
z otoczeniem w kwestiach charakterystycznych dla
stabilnosci finansowe;j.

Jeszcze innym kryterium analizy moze by¢ po-
dziat badanych krajéw wedlug doswiadczen kryzy-
sowych (wykres 8). Przyjeto, ze do grupy krajow do-
$wiadczonych kryzysem zostana zaliczone te pan-
stwa, ktére przechodzily istotny kryzys w relatyw-
nie niedawnym czasie, tj. najdalej w latach 90. Jako
sistotny kryzys” rozumiemy kryzys o zasiegu syste-
mowym lub taki, ktéry mégt wywotaé zagrozenie
systemowe. Podzial krajéw na te, ktére doswiadczy-
ty kryzyséw systemowych i te, ktére ich nie do-
swiadczyly, zostal dokonany zgodnie ze standarda-
mi przyjetymi w bazie kryzyséw bankowych Banku
Swiatowegol0.

Podzial badanych krajéw wedlug kryterium doty-
czacego do$wiadczen kryzysowych pozwolil na za-
kwalifikowanie 14 krajow do grupy, ktéra ma takie
doswiadczenia. Srednia transparentnosé w tych kra-
jach uksztaltowata sie na poziomie 6,1 pkt i wzrosta
o jeden punkt w poréwnaniu z poprzednim bada-
niem. Prawie wszystkie kraje, ktére najbardziej po-
prawily swdéj wynik (z wyjatkiem Belgii), naleza
do grupy krajéw do$wiadczonych kryzysem. W tej
grupie istotny jest rowniez udzial krajow transforma-
cji systemowej (8 bankéw centralnych), ktére prze-
szly kryzysy na etapie przeobrazania gospodarki
z centralnie planowanej w rynkows oraz budowy
od podstaw swoich systeméw bankowych.

Poprawa przejrzystosci w krajach, ktére nie zbie-
raly nowych doswiadczen kryzysowych w ostatnich
latach, byta mniejsza — z 4,1 do 4,7 pkt.

Najwyzszy poziom wskaznika (9 pkt) uzyskalo 5
bankéw centralnych: Szwecji, Norwegii, Anglii, Japo-
nii i Nowej Zelandii. Pierwsze cztery banki naleza
do grupy krajéw do$wiadczonych kryzysem systemo-
wym. W Wielkiej Brytanii, Szwecji, Norwegii i Japo-

10 World Bank Database of Banking Crises, October 6, 2003.
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nii stosunkowo niedawno wystapilo powazne zagro-
zenie dla stabilnosci systemu finansowego. To wla-
$nie banki centralne z krajéw skandynawskich maja
jeszcze §wiezo w pamieci przebieg oraz koszty kryzy-
su bankowego z poczatku lat 90. i dlatego stabilnosé
systemu jest dla nich szczegélnie wazna. Réwniez
Bank Anglii byl zaangazowany w przywracanie sta-
bilnosci systemu finansowego na poczatku lat 90.
(kryzys w sektorze matych i srednich bankéw komer-
cyjnych), a takze w rozwiazywanie kryzysu BCCI oraz
Banku Barings. Bank Japonii dopiero niedawno upo-
ral sie z dlugotrwatym, trwajacym ponad dekade, kry-
zysem bankowym o zasiegu systemowym. Jedynie
bank centralny Nowej Zelandii nalezy do najbardziej
przejrzystych, cho¢ nie do§wiadczy! kryzysu systemu
bankowego w ostatnich latach.

Wyniki przedstawionej analizy potwierdzajg teze
Heikenstena (2003), ze doswiadczenie kryzysu sprzyja
wigkszej przejrzystosci polityki bankéw centralnych11,

7. Podsumowanie

W ostatnim dziesiecioleciu wyraznie wzrosto zainte-
resowanie bankéw centralnych problematyka stabil-
noéci finansowej. Towarzyszyl temu wzrost przejrzy-
stoéci bankéw centralnych w tym zakresie. Zapropo-

11,.Ci, ktérzy doswiadczyli kryzysu, sq generalnie przychylni wigkszej przej-
rzystosci prowadzonej polityki”.

nowany w artykule wskaznik transparentnosci poka-
zuje, ze zroznicowanie wartosci wskaznika dla po-
szczegblnych bankéw na $wiecie jest nadal znaczne,
ale takze ze podejscie bankéw centralnych do polity-
ki informacyjnej istotnie si¢ zmienia.

Coraz wiecej bankéw centralnych traktuje polity-
ke informacyjna jako aktywny instrument realizacji ich
celéw. Jednak znaczne zréznicowanie wynikow wskaz-
nika transprentnosci $wiadczy o tym, ze nie wszystkie
banki centralne jednakowo postrzegaja przejrzystosc
i znaczenie polityki informacyjnej w dziataniach
na rzecz stabilnosci systemu finansowego. W poréw-
naniu z wynikami otrzymanymi w 2004 r. wyraznie
wida¢ jednak tendencje do zwiekszania przejrzystosci
dzialai na rzecz stabilnosci finansowej. Zmieniajq sie
sposoby oraz narzedzia komunikacji.

Jednoczesnie, jak twierdzi Trichet (2005), polity-
ka informacyjna jest ciaglym wyzwaniem dla bankéw
centralnych. Dlatego nalezy sie spodziewac, ze przej-
rzystos¢ bankéw w zakresie wpierania stabilnosci fi-
nansowej bedzie wzrastala. Mozna oczekiwaé, ze
banki, podobnie jak na innych obszarach swojej ak-
tywnosci, beda bra¢ przyklad z najaktywniejszych
i najbardziej zaawansowanych w sferze stabilnosci fi-
nansowej i przejrzystosci w tym zakresie. Do tego gro-
na naleza te banki, ktére doswiadczyly kryzyséw.
W przyszlosci mozemy réwniez oczekiwacé zwieksze-
nia réznorodnodci instrumentéw, za ktérych posred-
nictwem banki centralne bedg sie komunikowacd
z otoczeniem.
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Elementy skiadowe wskainika transparenitnosci dla krajow wwzglednionych w badaniu
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Zrdznicowanie dochodéw i sfera
ubdéstwa w Polsce w latach1993-2004

Tomasz Daras, Leszek Zienkowski, Zbigniew Zotkiewski*

W artykule oméwiono najnowsze badania ubéstwa i niedostatku
dla Polski oraz przedstawiono szacunki autoréw. Pokazujg one,
ze w latach 199372004 nastapil w Polsce wzrost zréznicowania
dochodéw. Zwigkszyla sie rozpietos¢ miedzy zaréwno miedzy
najwyzszymi dochodami (9. decyl) a mediana, wzrosta tez
relacja dochodéw najnizszych (1. i 2. decyl) w stosunku do
mediany, przy czym nieco silniejszy wzrost nastapil w gérnej
czeéci rozkladu. Jednoczesnie w analizowanym okresie obnizyt
sie istotnie laczny zasigg ubdstwa i glebokiego niedostatku, a
wigc odsetek gospodarstw domowych zyjacych w ubéstwie i
glebokim niedostatku). Ponadto regularnie obnizal si¢ zasieg
skrajnego ubdstwa. Por6wnujac 2004 r. z rokiem 1993, mozna
zatem mowié o zmniejszeniu lacznego zasiggu ubédstwa i
niedostatku w latach transformacji gospodarczej 1993-2004 i bez
mata eliminacji skrajnego ubdstwa. W latach 2002-2004
obserwuje sig¢ polepszenie wskaznikéw zasiggu ubdstwa i

niedostatku dla catej populacji gospodarstw domowych.

Stowa kluczowe: nier6wnosci dochodowe, ubéstwo

Abstract

The paper presents the latest studies on poverty and poorness in
Poland and the authors’ estimates in this regard. They show that
income inequalities increased in Poland, in 1993 - 2004.
Inequalities widened both in the upper tail of income distribution
(increase of 9th decile to median ratio) and in the lower one
(decrease of 1st and 2nd decile to median ratio), with stronger
increase of inequalities above the median. However, poverty and
utter poorness considerably decreased during this period, as
measured by the percentage of households living below poverty
and utter poorness thresholds. Moreover, extreme poverty
incidence kept decreasing on a regular basis during these years.
When comparing 2004 to 1993, one may conclude that poverty
and poorness decreased during transformation, and extreme
poverty was almost eliminated. Specifically, over the most recent
years (2002 — 2004) poverty and poorness indicators kept

improving for all groups of households.

Keywords: income inequality, poverty

JEL: D31, D63, 132

* Narodowy Bank Polski, Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych.

Artykut wyraza poglady autoréw i nie powinien by¢ utozsamiany ze stanowiskiem NBP.



1. Uwagi wstepne

Najbardziej syntetyczng miarag zamozno$ci spole-
czenstw jest produkt krajowy brutto (lub dochéd na-
rodowy brutto) w przeliczeniu na glowe mieszkarnca
lub bedaca sktadnikiem PKB laczna masa produktéw
i uslug spozywana przez statystycznego obywatela.
Wzrost PKB per capita i spozycia jest interpretowany
jako polepszenie sytuacji materialnej obywateli, a je-
go spadek oznacza pogorszenie zamozno$ci. Agregaty
rachunkéw narodowych i ich zmiany z natury nic nie
moéwig na temat sytuacji poszczegélnych grup ludno-
$ci, na przyklad z jednej strony zamoznych, a z dru-
giej zyjacych w biedzie lub niedostatku. Wzrost go-
spodarczy rzadko w réwnym stopniu zmienia sytu-
acje wszystkich grup. Nie nalezy zatem do wyjatko-
wych sytuacja, w ktérej wzrostowi gospodarczemu
i poprawie sytuacji gospodarczej pewnych grup oby-
wateli towarzyszy spadek zamoznosci innych grup,
a w szczegblnosci rozszerzenie zasiegu biedy i niedo-
statku. Przykltadem takiego silnego rozwarstwienia
dochod6éw i wzrostu zasiegu biedy w warunkach
wzrostu gospodarczego sa w ostatnich kilkunastu la-
tach niektére kraje Ameryki Poludniowej, np. zalicza-
jace sig do Wspélnoty Andyjskiejl (Perry et al. 2006).
Z kolei modele rozwoju, wystepujace w krajach azja-
tyckich pozwolily na istotne ograniczenie zasiegu
biedy i ub6stwa (por. ADB 2004). Réwniez w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej i na terenie bylego
Zwigzku Radzieckiego wzrost gospodarczy odnoto-
wany w ostatnich latach pozwolil na poprawe warun-
kéow zycia wszystkich grup spolecznych, o czym
$wiadczy raport Banku Swiatowego z 2005 r. (Alam et
al. 2005).

W literaturze tematu zwraca sie uwage na trud-
nosci ze zdefiniowaniem ubdstwa ze wzgledu na jego
subiektywny i wzgledny w czasie charakter. Najcze-
Sciej jako ubdstwo okresla sie sytuacje, gdy dochody
gospodarstwa domowego znajduja sie ponizej pewnej
granicy, ktérej przekroczenie moze powodowac biolo-
giczne zagrozenie zycia oraz rozwoju psychofizycz-
nego czlonkéw gospodarstwa domowego. W naszym
przypadku taka granica (linig) jest minimum egzy-
stencji, wyznaczane przez IPiSS na podstawie koszy-
ka, ktory zawiera tylko dobra niezbedne do przezycia:
zywno$¢, odziez chroniaca przed zimnem, dach
nad glowa oraz podstawowa pomoc lecznicza. Za li-
nie niedostatku przyjmujemy natomiast (za GUS) mi-
nimum socjalne. Minimum socjalne ma w zalozeniu
pozwalaé na realizacje podstawowych potrzeb, ale
takze w odréznieniu od minimum egzystencji pozwa-

1 Dla tej grupy krajéw, obejmujacej Boliwig, Kolumbie, Ekwador, Peru i We-
nezuele, zasieg biedy (udzial ludnosci charakteryzujacej sie spozyciem po-
nizej 2 dolaréw amerykanskich dziennie, w calej populacji), wzrést w la-
tach 1990 - 2003 z 24,8% do 31,4 (o 6,6 punktu procentowego), a jednocze-
$nie w tym okresie PKB wzrést o 3,6% (Srednio 0,27% rocznie).
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la¢ ludziom na integracje spoleczna i normalne
uczestnictwo w zyciu spolecznym. Tym samym jest to
poziom dochodéw zapobiegajacy wykluczeniu spo-
lecznemu; powyzej niego obniza sie ryzyko wejscia
w ubéstwo (Golinowska 1997). Minimum socjalne na-
zywane jest tez w literaturze gérna granica ubdstwa.

Pomiar statystyczny ubdstwa i niedostatku wy-
maga szczeg6lowych danych na temat rozkladu do-
chodéw. Bogatym zZrédlem danych na ten temat sa
wyniki badania budzetéw gospodarstw domowych.
Analizowana ze wzgledu na wiele istotnych cech spo-
feczno-zawodowych i demograficznych grupa gospo-
darstw domowych notuje w okresie badania szczegé-
towo zdefiniowane dochody i wydatki. Badania te sg
prowadzone w wielu krajach $wiata od szeregu lat,
wedlug zblizonych zasad metodologicznych. Mimo
r6znego rodzaju zastrzezen co do poréwnywalnosci
ich wynikéw sa one podstawowym zrédlem danych
do badan zréznicowania dochodéw oraz ubdstwa
i niedostatku, w skali poszczegélnych krajéow oraz
do miedzynarodowych badan poré6wnawczych. Bada-
nia takie sa od wielu lat prowadzone w Polsce przez
Gléwny Urzad Statystyczny i wykorzystywane
do analiz zr6znicowania dochodéw oraz zasiggu bie-
dy i ubdstwa. Dane z badan budzetéw gospodarstw
domowych prowadzonych w réznych krajach byly
tez podstawa wspomnianego wyzej raportu Banku
Swiatowego. Analizujac wyniki jakichkolwiek badan
rozkladu dochodéw gospodarstw domowych, nalezy
jednak pamieta¢, ze sa one obarczone duza niepew-
noécia, zwlaszcza wobec pewnych grup responden-
tow, a przez to wyniki nalezy traktowac jako obciazo-
ne. Malo wiarygodne sg zwlaszcza dane dotyczace go-
spodarstw domowych najubozszych i najbogatszych.
Sa one najczesciej zanizane z réznych powodéw, in-
nych w grupie bogatych, innych w grupie biednych.
Ponadto, istnieja problemy z dotarciem do oséb zyja-
cych w skrajnym ubéstwie, w szczegélnosci bezdom-
nych, utrzymujacych sie z pomocy charytatywne;j. Po-
réwnanie uog6lnionych wynikéw badan gospodarstw
domowych z danymi makro prowadzi z reguly
do wniosku, ze wyniki badai budzetéw gospodarstw
domowych sg powaznie zanizone. Wykorzystujac wy-
niki tych badan do ocen skali ubéstwa i niedostatku,
warto zatem skonfrontowaé¢ pochodzace z nich dane
o dochodach lub konsumpcji z danymi makro,
w szczegblnosci z rachunkéw narodowych. Te ostat-
nie sa zbyt zagregowane, by mogly sta¢ sie wylaczna
podstawa ocen ubéstwa i niedostatku w réznych
przekrojach grup gospodarstw domowych, jednak
czasem mogg dos¢ istotnie, jak wykazemy ponizej,
skorygowa¢ wyniki badania budzetéw gospodarstw
domowych.

Drugim podejsciem stosowanym do wyznaczania
skali ubéstwa i niedostatku sg badania odwotujace sie
w znacznym stopniu do subiektywnych ocen zmian
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sytuacji respondentéw. Podobnie jak

w przypadku badania budzetéw gospodarstw domo-

zyciowej

wych dotycza one reprezentatywnej grupy gospo-
darstw domowych i opieraja sie¢ na deklarowanych
przez te gospodarstwa dochodach i wydatkach oraz
innych wyznacznikach sytuacji materialnej (np. wy-
posazenie gospodarstwa domowego w dobra trwalego
uzytku). Précz tych ,obiektywnych” uwarunkowan
zamoznos$ci gospodarstw domowych tego rodzaju ba-
dania ankietowe zawierajg zwykle dodatkowo subiek-
tywne oceny wlasnej sytuacji przez gospodarstwa do-
mowe. Podobnie jak w przypadku badania budzetéw
gospodarstw domowych wyniki badan ankietowych
moga by¢ obarczone systematycznym bledem, jesli
respondenci zanizaja dochody, a grupy skrajne
pod wzgledem zamoznoS$ci sa niedoreprezentowane.
Ponadto badania te trudniej wykorzystywa¢ do po-
réwnan miedzynarodowych, poniewaz ich podstawy
metodologiczne sg rézne w poszczegblnych krajach.
Przykladem badania ankietowego tego typu jest Dia-
gnoza Spoleczna (Czapinski, Panek 2005), ktdra
w czesci dotyczacej sytuacji materialnej gospodarstw
domowych pozwala na ocene zmian ubéstwa i niedo-
statku.

2. Wyniki najnowszych badan ubéstwa i niedo-
statku w Polsce

Wyniki przeprowadzonych ostatnio badan dotycza-
cych sfery ubdstwa i niedostatku (Alam et al 2005;
Czapinski, Panek 2005; Panek, Szulc 2004) prowadza
do réznych wnioskéw, w zaleznosci od metody bada-
nia, horyzontu czasowego analizy i uzytych danych.
Raport Banku Swiatowego (Alam et al. 2005) na temat
zmian zasiegu ubdstwa i nieréwnosci jest kontynu-
acja raportu z 2000 r. (World Bank 2000) i jedna z wie-
lu publikacji tej organizacji na temat ubéstwa i nie-
réwnoséci. Badaniem zostaly objete kraje, ktore:
w ostatnim czasie przystapily do UE, kraje ubiegajace
sie o czlonkostwo w UE, Rosja, kraje powstate z by-
tych republik radziecki oraz Turcja, Wietnam i Ko-
lumbia. Analiza opiera si¢ na badaniach budzetéw
gospodarstw domowych prowadzonych w tych kra-
jach (nie dla wszystkich krajow dane pochodza z tych
samych okres6w). Zasadniczo poréwnywane sg wyni-
ki z lat 1998-1999 oraz 2002-2003. Autorzy raportu
uzywaja do analizy ubdstwa dwdéch absolutnych po-
ziomow wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw do-
mowych. Pierwszy z nich, odpowiadajacy poziomo-
wi 2,15 USD dziennie (na osobe), jest traktowany ja-
ko linia ubéstwa. Osoby, ktére znajduja sie powyzej
granicy ubéstwa, ale ponizej drugiej linii, tj. 4,30 USD
na dzief, sa traktowane jako narazone na ubdstwo,
szczegblnie w sytuacji pogorszenia sie sytuacji ekono-
micznej w kraju. Podstawowa miarg uzywana przez

autoréw jest agregat wydatkéw konsumpcyjnych, ob-
liczany na podstawie danych z badan budzetéw go-
spodarstw domowych, ktéry nie uwzglednia jednak
wydatkéw na ochrone zdrowia, czynsze oraz dobra
trwalego uzytku. Poniewaz badania budzetéw gospo-
darstw domowych zawieraja dane na temat spozycia
gospodarstw domowych, a nie oséb, dlatego zastoso-
wany zostal agregat spozycia per capita. Poréwny-
walno$¢ miedzy krajami osiagnieto dzieki przelicze-
niu warto$ci konsumpcji wedtug parytetéw sily na-
bywczej z 2000 r. Autorzy przyznaja przy tym, ze
gdyby zastosowano wartosci parytetéw sity nabyw-
czej z poprzedniego raportu (PPP z 1996 r.), wyniki
bylyby inne.

Raport wskazuje na ogblna poprawe sytuacji
w badanej grupie krajéw, poniewaz w analizowanym
okresie zmniejszyla sie zaréwno liczba o0séb zyjacych
w ubdstwie (z ponad 20% do 12% populacji), jak réw-
niez liczba oséb, ktére sa narazone na ubéstwo. Po-
§rod krajéw odbiegajacych od tej pozytywnej tenden-
cji autorzy raporty wymieniaja m.in. Polske i Litwe.
W szczeg6lnosci w Polsce udzial oséb zyjacych
w ubéstwie zwiekszyl sie z 2% do 3%, natomiast
udzial zagrozonych ubéstwem z 25% do 27%. W obu
wymienionych krajach znacznie wzrést udzial oséb
zyjacych ponizej linii ubdstwa, chociaz zjawisko to
pozostaje na relatywnie niskim poziomie, w poréw-
naniu z pozostalymi badanymi krajami. Dodatkowo
w Polsce zaobserwowano wzrost liczby os6b zagrozo-
nych ubéstwem, co odzwierciedla fakt, ze okres bada-
nia, miedzy rokiem 1998 a 2002, byl okresem silnie
rosnacego bezrobocia i pogorszenia sie koniunktury
gospodarczej w Polsce. Bezrobocie nie wydaje sie jed-
nak gléwnym czynnikiem powodujacym wzrost ubé-
stwa. Wskazujq na to dalsze wyniki raportu pokazuja-
ce, ze obnizyla sie relacja ubogich bezrobotnych
do ubogich majacych prace (z okolo 2,4 do 2,2). W ba-
danym okresie wzroslo zr6znicowanie spoleczenistwa
pod wzgledem konsumpcji (dochodéw), o czym
$wiadczy wzrost warto$ci wspélczynnika Giniego
7 0,296 w 1998 1. do 0,320 w 2002 r.

Podobnie jak raport Banku Swiatowego réwniez
badanie dla Polski opiera sie na danych z badania bu-
dzetéw gospodarstw domowych (dla lat 1993, 1997
i 2002). Przeprowadzil je na zlecenie Narodowego
Banku Polskiego zesp6t ze Szkoly Gléwnej Handlowej
pod kierunkiem prof. T. Panka (Panek, Szulc 2004).
Podstawowym miernikiem stuzacym do okreslenia
warunkéw zycia gospodarstwa domowego byty ekwi-
walentne dochody rozporzadzalne gospodarstw do-
mowych, wedlug skali ekwiwalentnosci OECD
(tzw. 70/50, gdzie glowa rodziny ma wage 1, kazda na-
stepne osoba dorosta 0,7, natomiast dzieci 0,5). Ze
wzgledu na zmiany metodologii obliczania przez
GUS podstawowej zmiennej, jaka sa dochody rozpo-
rzadzalne netto, dane z lat 1993 i 2002 nie sg bezpo-



srednio poréwnywalne, natomiast 1997 r. jest anali-
zowany wedlug dwéch definicji, co daje mozliwosé
przyblizonego poréwnania lat skrajnych.

W badaniu rozréznia sie dwie linie ubéstwa oraz
dwie linie niedostatku: skorygowane i nieskorygowa-
ne. Nieskorygowane linie ubdstwa oraz niedostatku
przyjmuja w poszczegblnych latach odpowiednio
warto$ci minimum egzystencji oraz minimum socjal-
nego, ktére sa podawane przez Instytut Pracy i Spraw
Socjalnych. Linie te nie sa stale w czasie (realnie)
i majg tendencje rosnaca. Skorygowane linie ubéstwa
i niedostatku sa natomiast réwne, odpowiednio, mi-
nimum egzystencji z 1993 r. oraz minimum socjalne-
mu z 1990 r., przeliczonym dla lat 1993, 1997
oraz 2002 za pomoca odpowiednich indekséw cen,
tzn. sa stale w czasie pod wzgledem wolumenu. Poni-
zej zostang przytoczone gtéwne wyniki tego badania
dla lat bedacych najblizej zakresu pozostatych badan,
tj.: 1997 i 2002.

W przeciwienstwie do raportu Banku Swiatowe-
go wyniki badania zespolu SGH wskazuja, ze zasieg
zaré6wno ubdstwa, jak i niedostatku ogétem w bada-
nym okresie nieznacznie sig¢ zmienil, odpowiednio
7 3,57% do 3,66% oraz z 26,38% do 25,60%. Jednak
dla poszczegdlnych grup spoleczno-ekonomicznych
otrzymano przeciwne tendencje, szczegdlnie
przy przyjeciu réznych linii. Zmniejszy! sie na przy-
klad zasieg ubdstwa wsréd gospodarstw domowych
rolnikéw oraz pracownikéw utrzymujacych gospo-
darstwo rolne, natomiast wzrést dla tych grup zasieg
niedostatku. Z kolei wéréd gospodarstw emerytéw
i rencistéw wzrést zasieg ubdstwa, natomiast obnizyt
sie zasieg niedostatku. Za zaskakujace mozna uznac
wyniki wskazujace, ze sytuacja gospodarstw domo-
wych utrzymujacych sie ze zrédel niezarobkowych
wyraznie sie polepszyla, niezaleznie od przyjetej linii
ubédstwa lub niedostatku (z 23,23% do 16,17% oraz
z 75,95% do 60,39%). Widoczna jest asymetria mie-
dzy warunkami zycia gospodarstw domowych z bez-
robotnymi i pozostalych. Ryzyko znalezienia sie
w grupie gospodarstw zyjacych ponizej linii ubéstwa
lub niedostatku bylo w badanych latach 2,5 razy
do ponad 3 razy wieksze dla gospodarstw z osobami
bez pracy. W badanym okresie zanotowano spadek
zasiegu ubéstwa i niedostatku w obu tych grupach,
z wyjatkiem nieznacznego wzrost zasiegu ubdstwa
dla gospodarstw z bezrobotnymi.

Widoczna okazata sie ujemna zalezno$¢ pomie-
dzy wielkoscia miejscowosci zamieszkania a warun-
kami zycia, w tym ubéstwem. Gdy zasieg ubdstwa
w duzych miastach wynosil okolo 1,5%, to na wsi by-
fo to ponad 7%, i analogicznie w przypadku linii nie-
dostatku — okoto 13% w duzych miastach i pra-
wie 40% na wsi.

Diagnoza Spoleczna jest badaniem prowadzo-
nym wedlug projektu opracowanego przez Rade Mo-
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nitoringu Spotecznego (Czapiniski, Panek 2005), po-
czawszy od 2000 r., w cyklu 2-3-letnim. Obejmuje
ono szeroki zakres waznych aspektéow Zycia gospo-
darstw domowych, w tym analize warunkéw mate-
rialnych gospodarstw domowych. Wykorzystuje sie
w nim dane pochodzace z badania ankietowego prze-
prowadzonego na prébie losowej. Proba nie jest tak
duza, jak w przypadku badania budzetéw gospo-
darstw domowych, jednak zaleta tego badania jest
niezmienno$¢ proby w czasie (préba panelowa), co
przy jej stosunkowo matej wymieralnosci w badanym
okresie podnosi wiarygodno$¢ wynikéw. Do oceny sy-
tuacji gospodarstwa domowego przyjeto wartos¢ roz-
porzadzalnych dochodéw ekwiwalentnych, wedlug
skal ekwiwalentnosci oszacowanych na podstawie es-
tymacji modeli popytu konsumpcyjnego, w ktérych
zmiennymi objasniajagcymi byly m.in. liczba oséb
w gospodarstwie, liczba dzieci, ceny débr.

Przyjeto dwie linie ubdstwa: obiektywna i su-
biektywna. Obiektywna linia ub6stwa w 2005 r. wy-
niosta 595 zl, natomiast warto$¢ subiektywnej linii
ubéstwa, reprezentujacej poziom aspiracji gospo-
darstw domowych, to 1 253 zl.

Dotychczasowe wyniki dotycza lat 2000, 2003
oraz 2005. Wskazuja one, ze w okresie od 2000
do 2005 r. zasieg ub6stwa systematycznie sie obnizat,
o prawie 5 pkt proc. w latach 2000- 2003 oraz 6,8 pkt
proc. w latach 2003-2005. Jednak zmiany zasiegu
ubéstwa byly silnie zr6znicowane w grupach gospo-
darstw domowych, podzielonych wedlug réznych
cech spoleczno-ekonomicznych. Chociaz w la-
tach 2000-2003 zmniejszyl sie zasieg ubdstwa, jed-
nak rosnace bezrobocie oraz pogorszenie sie sytuacji
gospodarczej w kraju spowodowaly wzrost (o 6,4 pkt
proc.) zasiegu ubdstwa wsréd gospodarstw domo-
wych z bezrobotnymi. Niewiele pogorszyla sie sytu-
acja pracujacych na wlasny rachunek (wzrost o 1,3
pkt proc.), natomiast silnemu pogorszeniu ulegla sy-
tuacja os6b utrzymujacych sie z niezarobkowych zré-
del utrzymania poza emerytura i renta, gdzie nastapit
wzrost zasiegu ubdstwa o ponad 17 pkt proc. Najgor-
sza w calym okresie byta sytuacja gospodarstw wielo-
dzietnych, gdzie zasieg ubdstwa byt bliski 50%. Wi-
doczna byla ujemna zaleznos¢ pomiedzy wielkoscia
miejscowosci zamieszkania a zasiegiem niedostatku.
Na przyklad wsréd mieszkancéw wsi wynidst
on 35%, wobec przecietnej 23% w badanej populacji.

Wyniki Diagnozy Spolecznej pokazuja, ze w la-
tach 2003-2005 zmniejszy! sie zasieg ubéstwa, nieza-
leznie od grupy spoleczno-zawodowej czy miejsca za-
mieszkania. Najsilniejszy spadek zasiegu ubdstwa do-
tyczy gospodarstw pracujacych na wlasny rachunek,
rolnikéw oraz gospodarstw zamieszkalych na wsi
i mniejszych miejscowosciach.

Wedlug autoréw, ubéstwo nie mialo trwalego
charakteru w latach 2000-2005. Spoéréd gospodarstw
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uczestniczgcych we wszystkich trzech badaniach tyl-
ko mniej niz potowa ubogich badanych w 2000 r. po-
zostawala w sferze ubéstwa w ostatnim roku badania.
Trwalo$¢ pozostawania w ubéstwie w najwiekszym
stopniu dotyczyla gospodarstw emerytéw oraz gospo-
darstw utrzymujacych sie z niezarobkowych zZrédet
utrzymania, natomiast w najmniejszym stopniu pra-
cujacych na wilasny rachunek.

3. Zréinicowanie dochodéw i ubdstwo w swietle
danych z badania budietow gospodarstw do-
mowych i rachunkow narodowych

3.1. Wykorzystane dane statystyczne

Prezentowana analiza poziomu zr6znicowania (nieréw-
nomierno$ci) dochodéw oraz zasiegu sfery ubdstwa
opiera sie na dwoch Zrédtach danych statystycznych:

— wynikach badan budzetéw gospodarstw domo-
wych (dane jednostkowe),

— wynikach opracowan rachunkéw narodowych
(szacunki dotyczace przecietnego poziomu docho-
déw w podgrupach gospodarstw domowych, sklasyfi-
kowanych wedlug tzw. podsektoréw instytucjonal-
nych?).

Mimo wielu zastrzezen mozna przyjaé, ze wyni-
ki badan budzetéw gospodarstw domowych daja sto-
sunkowo wiarygodna charakterystyke rozktadu (zréz-
nicowania) dochod6éw gospodarstw domowych w ra-
mach poszczegblnych grup spoteczno-ekonomicz-
nych. Nie mozna jednak tego samego powiedziec
o wynikajacych z tych badan informacjach o przeciet-
nym w skali kraju poziomie dochodéw gospodarstwa
domowego w danej grupie spoleczno-ekonomicznej
(uogblnione wyniki badan gospodarstw domowych)
oraz o zmianach dochodéw w czasie. Istnieje dos¢ po-
wszechny konsensus — i to nie tylko w Polsce® — co
do tego, ze poziom dochodéw wynikajacy z badar budze-
tow gospodarstw domowych jest istotnie zanizony
(respondenci ukrywaja znaczna cze$¢ dochodéw
i w konsekwencji wydatkéw) oraz ze zmiany docho-
déw nalezy, jak sie to eufemistycznie okresla, analizo-
wac z duza ostrozno$cia.

Skoro wiec znaczne zanizanie wielkosci docho-
déw w badaniach budzetéw gospodarstw domowych
nie ulega watpliwosci i bardziej wiarygodne sg wyni-
ki szacunkéw w ramach rachunkéw narodowych,
trzeba przyjac jakies zalozenia co do korekty wysoko-
§ci dochodéw w grupach gospodarstw domowych.

2 W rachunkach narodowych (GUS, 2006), sektor gospodarstw domowych
podzielony jest na nastepujace podsektory: (1) pracodawcéw i pracujacych
na wlasny rachunek ((1a) w gospodarstwach indywidualnych w rolnictwie
oraz (1b) poza tymi gospodarstwami), (2) pracujacych najemnie, (3) otrzy-
mujacych emeryture i rente, (4) utrzymujacych si¢ z niezarobkowych zré-
del dochodéw, (5) pozostatych.

3 Patrz np. UN (2005).

Nie podejmowalismy tu wlasnych badan, ale przyjeli-
$my jako punkt wyjscia szacunki GUS dotyczace po-
ziomu dochodéw w poszczegélnych grupach spotecz-
no-ekonomicznych (podsektorach gospodarstw do-
mowych) i przeszacowaliémy odpowiednio (podnie-
§liémy) poziom dochodéw dla tych grup, pozostawia-
jac w kazdej grupie rozklad dochodéw zgodny z nie-
skorygowanymi wynikami badan budzetéw gospo-
darstw domowych (skala przeszacowania w poszcze-
gblnych latach zostala przedstawiona w tabeli 6
w Aneksie).

Trzeba doda¢, ze dochody gospodarstw domo-
wych przyjmowane do wyliczen rozkladu dochodéw
oraz zasiegu ubdstwa dotycza tzw. dochodéw ekwi-
walentnych, czyli doprowadzonych do poréwnywal-
noéci miedzy gospodarstwami domowymi o réznej li-
czebnosci.

Biorac pod uwage zastrzezenia, jakie moz-
na mie¢ do reprezentatywnosci wynikéw badan budze-
tow gospodarstw domowych, prezentujemy w dalszej
czedci tekstu jedynie wyniki dotyczace gospodarstw
domowych ogétem, a w aneksie uzupetniamy je infor-
macjami o gtéwnych grupach spoteczno-ekonomicz-
nych gospodarstw domowych, tj. gospodarstwach
pracownikéw, rolnikéw oraz emerytéw i rencistéow.

Podajemy typowe mierniki rozkladu dochodéw
(decyle i ich relacje, wspélczynnik Giniego) wynika-
jace z oryginalnych, nieskorygowanych wynikéw ba-
dan budzetéw gospodarstw domowych oraz wynika-
jace z wynikéw skorygowanych (wedlug rachunkéw
narodowych).

W przypadku zasiegu sfery ubéstwa i niedostat-
ku podajemy analogiczne wyniki wynikajace z da-
nych nieskorygowanych oraz danych skorygowa-
nych. Przedstawimy ponadto wyniki réznigce sie
miedzy sobg z powodu réznych pozioméw tzw. linii
ubéstwa i linii niedostatku.

Zasieg ubdstwa i niedostatku okreslany jest jako
odsetek gospodarstw domowych zyjacych ponizej
pewnego poziomu dochodéw (realnych w przypadku
poréwnan w czasie), czyli tzw. linii ubéstwa lub linii
niedostatku.

W badaniu przyjmujemy dwie podstawowe linie
ubéstwa i niedostatku. Sa to podawane przez Instytut
Pracy i Spraw Socjalnych wartosci minimum egzy-
stencji oraz minimum socjalnego. Oblicza sie je
od wielu lat na podstawie tego samego koszyka débr,
co z jednej strony pozwala na poréwnywalnosé
w czasie, ale z drugiej strony nie uwzglednia zmian
struktury koszyka wydatkéw konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych o dochodach rozporzadzalnych
zblizonych do warto$ci minimum socjalnego i mini-
mum egzystencji. W latach dziewigcdziesigtych no-
minalne minimum socjalne i minimum egzystencji
rosty znacznie szybciej niz indeks cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, co doprowadzilo do wzrostu realnej



warto$ci tych miniméw. Ze wzgledu na to wprowadzono
do badania dwie dodatkowe linie: skorygowane mini-
mum egzystencji oraz skorygowane minimum socjalne?.

W élad za obliczeniami réznych instytucji na-
ukowych (por. Kurowski 2005; Panek, Szulc 2004)
przyjmujemy nastepujace linie ubdstwa i niedostat-
ku, wprowadzajac przy tym wtlasng terminologie (li-
nie sa wyznaczone jako dochéd na osobe w jednooso-
bowym gospodarstwie domowym pracownikéw,
w cenach z 2004 r.):

— gospodarstwa domowe skrajnie ubogie — poni-
zej 282 zl (tzw. skorygowane minimum egzystencji),

— gospodarstwa domowe ubogie — miedzy 282 z}
a 371 zl (371 zl to tzw. minimum egzystencji),

— gospodarstwa domowe zyjace w glebokim nie-
dostatku — miedzy 371 z1 a 604 zl (604 z! to tzw. sko-
rygowane minimum socjalne),

— gospodarstwa domowe, zZyjace we wzglednym
niedostatku — miedzy 604 zt a 819 zt (819 z! to tzw.
minimum socjalne).

Dla miar zré6znicowania dochodéw oraz zasiegu
ubéstwa i niedostatku w latach 1993, 1997 i 2002,
wszedzie tam, gdzie korzystamy wylacznie z danych
z badania budzetéw gospodarstw domowych (nie-
skorygowanych o wyniki rachunkéw narodowych),
bedziemy korzysta¢ z wynikéw otrzymanych przez
zesp6l SGH (Panek, Szulc 2004). Wszystkie oblicze-
nia dla 2004 r. oraz na danych skorygowanych z wy-
korzystaniem rachunkéw narodowych pochodza
od autoréw.

4 Jako skorygowana granice ubéstwa przyjeto wartosé minimum egzystencji
z 1993 1., a jako skorygowana granice niedostatku minimum socjalnego
7 1990 r., urealnione dla lat 1993, 1997, 2002 i 2004 wskaznikami cen towa-
réw i ustug konsumpcyjnych, ktére obliczono opierajac si¢ na strukturze
wydatkéw gospodarstw o poziomach dochodéw rozporzadzalnych zblizo-
nych do wartosci minimum egzystencji i minimum socjalnego
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3.2. Wyniki

Zaprezentowane ponizej tabele 1-4 zawieraja podsta-
wowe wyniki obliczen za lata 1993, 1997, 2002
i 2004. Szacunki zasiegu ubéstwa i niedostatku oraz
zréznicowania dochodéw za lata 1993, 1997 i 2002,
nieskorygowane danymi z rachunkéw narodowych,
podajemy za opracowaniem zespolu SGH (Panek,
Szulc 2004). Wszystkie obliczenia dla 2004 r. oraz dla
danych skorygowanych z wykorzystaniem rachun-
kéw narodowych pochodza od autoréw.

Dane pochodzace z wynikéw badan budzetow go-
spodarstw domowych z lat 1993-1997 nie sg poréwny-
walne z danymi z lat 1997-2004, stad w prezentowa-
nych tabelach dwukrotnie podany jest 1997 r. — jedne
dane poréwnywalne sa z danymi z 1993 r., drugie po-
réwnywalne sa z danymi za lata 1997-2004. Brak do-
stepnych danych na temat rachunkéw narodowych
wedlug podsektoréw instytucjonalnych za 1993 r. nie
pozwolit na korekte dochodéw rozporzadzalnych, ana-
logiczna do przeprowadzonej dla lat 1997, 2002 i 2004.

Wyniki opierajace sie wylacznie na danych
z budzetéw gospodarstw domowych beda dalej okre-
slane jako ,nieskorygowane”, a dane przeszacowane
na podstawie wynikéw rachunkéw narodowych be-
da okreslane jako ,,skorygowane”

Wyniki obliczenn oparte na nieskorygowanych
oraz skorygowanych danych z budzetéw gospodarstw
domowych dos¢ istotnie r6znia sie miedzy soba. R6z-
nice te dotycza zwlaszcza oceny skali zréznicowania
dochodéw (nier6wnomiernoéci ich rozkladéw, mie-
rzonych wspétczynnikami Giniego i Theila) oraz za-
siegu ubdstwa. Zasieg ten — co jest oczywiste z racji
niedoszacowania poziomu dochodéw w badaniu budze-
tow gospodarstw domowych — jest znacznie nizszy
w przypadku danych skorygowanych, ktére nalezy
uznac za bardziej wiarygodne.

Tabela |. Wskazniki zroznicowania dochodow gospodarstw domowych wedtug nieskorygowa-
nych wynikow badan budzetow gospodarstw domowych w latach 1993, 1997, 2002, 2004
Wskazniki zréinicowaniz'l dochodéw i relacje 1993+* 1997+ 1997 2002 2004
decyli
Gini 0,30 0,32 0,30 0,30 0,32
Theil 0,17 0,21 0,15 0,21 0,17
Maksymalne wyréwnanie 18,3 19,9 20,5 22,0 21,5
Relacja (wielokrotnosé) najwyzszych dochodéw do 34 36 35 4.0 4.1
dochodéw najnizszych D9/D1 ’ ’ ’ ’ ’
Relacja (wielokrotnos¢) najwyzszych dochodéw do 1.9 1.9 1.9 2.0 2.0
dochodoéw przecigtnych (mediany) D9/D5 ’ ’ ’ ’ ’
Relacja (wielokrotno$¢) najnizszych dochodow do 0.56 0,53 0,53 0,50 0,49
dochoddw przecigtnych D1/D5
Relacja (wielokrotno$¢) najnizszych dochodow
(D2)do c(lochodéw przez:iqtjnych D/ 0,70 0.67 0.67 0,65 0,64

* Dane dla roku 1993* i 1997* nie sa poréwnywalne z latami 1997, 2002 oraz 2004.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetéw gospodarstw domowych oraz wynikow badania Panek, Szulc (2004).
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Tabela 2. Wskaéniki zroznicowania dochodow gospodarstw domowych wedtug skorygowanych
wynikow badan budzetow gospodarstw domowych w latach 1993, 1997, 2002, 2004

Wskazniki zréznicowania dochodow 1993 % 1997 2002 2004
i relacje decyli

Gini 0,38 0,41 0,42 0,44
Theil 0,25 0,31 0,38 0,38
Maksymalne wyrdéwnanie 26,8 29,1 30,1 31,1
Relacja (wielokrotnos¢) najwyzszych dochodow do
dochoddéw najnizszych D9/D1 4,66 4,93 3,27 3,53
Relacja (wielokrotnos¢) najwyzszych dochodéw do
dochoddéw przecigtnych (mediany) D9/D5 245 245 2,53 2,68
Relacja (wielokrotnos¢) najnizszych dochodéw do
dochoddéw przecigtnych D1/D5 0,53 0,50 0,48 0,49
Relacja (wielokrotnos¢) najnizszych dochodow
(D2)do dochodéw przecigtych D2/D5 0,67 0,64 0,64 0.63

* Wartosci wskaznik6w i relacji policzone na podstawie indekséw tancuchowych wynikéw nieskorygowanych.

o,

7

Zrédto: oprac 1 na ie badan budzetow gosp

Gléwne wnioski z przeprowadzonego badania
mozna sformulowaé nastepujaco:

* W calym okresie 1993-2004 wystepowal wzrost
zréznicowania dochodéw.

* Wzrost zr6znicowania nastapil zaréwno w gor-
nej czesci rozktadu dochodéw: wzrost relacji docho-
déw najwyzszych (dziewiaty decyl) do dochodéw
przecietnych (piaty decyl — mediana), jak i w dolnej
cze$ci rozkladu: relacja najnizszych dochodéw
(pierwszy i drugi decyl) do dochodéw przecigtnych

stw domowych oraz rachunkow narodowych.

(piaty decyl — mediana), przy czym nieco silniejszy
wzrost nastgpil w gérnej czesci rozkladu.

* W zaleznosci od poziomu, na jakim zosta-
ly ustalone linie ubéstwa i niedostatku, réznie
mozna ocenia¢ zmiany zasiegu ubdstwa i niedo-
statku. Przyjmujac linie skorygowane jako bar-
dziej wiarygodne, mozna stwierdzi¢, ze w la-
tach 1997-2004:

— obnizy! sie zasieg skrajnego ubdstwa,

— zasieg ubdstwa nieznacznie sig¢ powiekszyl

Wykresy |1-5. Wskazniki zroénicowania dochodow wedtug skorygowanych wynikow
budzetow gospodarstw domowych (wspolczynnik Giniego i relacje decyli)

0,45 5,80 2,70
0,44 5,60 2,65
0.43 5,40 2,60
0,42
4 2,
0,41 5,20 55
0,40 5,00 2,50 +
0,39 7 4,80 - 2,45
0.38 1 4,60 - 2,40 4
0,37
0,36 4,40 1 2,35 4
0,35 4,20 + 2,30 +
1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004
H Gini EDpy/D1 E D9/D5
0,54 0,68
0,53 0,67
0,52 0.66
0,51 .
0,50 0,65
0,49 0,64
0,48
047 0,63
0,46 0,62
0,45 0,61
1993* 1997 2002 2004 1993* 1997 2002 2004
ED1/D5 E p2/D5
* Wartosci wskaénikow 1 relacyi zostaly obliczone z wykor indek howych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetow gospodarstw domowych oraz rachunkow narodowych.
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Tabela 3. Zasieg sfery ubostwa i niedostatku wedlug nieskorygowanych wynikow badan
budzetow gospodarstw domowych w latach 1993, 1997, 2002, 2004

Zasieg ubdstwa i niedostatku w % liczby
Definicja linii ubéstwa gospodarstw domowych
1993* 1997* 1997 2002 2004
Gospodarstwa domowe:
— skrajnie ubogie 3,61 2,78 3,75 3,66 3,77
— ubogie (ponizej linii ubdstwa) 3,61 3,76 4,78 7,50 7,57
— zyjace w ubdstwie i glgbokim
niedostatku (ponizej linii glgbokiego 30,45 24,98 26,38 25,60 24,42
niedostatku)
— zyjace ponizej linii niedostatku 48,26 40,69 42,15 46,69 45,13

* Dane dla roku 1993* i 1997* nie sa poréwnywalne z latami 1997, 2002 oraz 2004.
Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetow gospodarstw domowych oraz wynikow badania Panek (2004).

Tabela 4. Zasieg sfery ubostwa i niedostatku wedlug skorygowanych wynikow badan

budzetow gospodarstw domowych w latach 1997, 2002, 2004

Zasieg ubdstwa i niedostatku w % liczby gospodarstw
Definicja linii ubéstwa domowych
1997 2002 2004
Gospodarstwa domowe:
— skrajnie ubogie 2,04 1,75 1,51
— ubogie (ponizej linii ubostwa) 2,49 3,24 2,53
— zyjace w ubdstwie i glebokim
niedostatku (ponizej linii glebokiego 11,48 10,96 8,18
niedostatku)
— zyjace ponizej linii niedostatku 19,83 22,30 17,60

e,

Zrédlo: oprac ie wl na p ie badan budzetow gospodarstw domowych oraz rachunkow narodowych.

Wykres 7. Zasieg ubostwa i niedostatku dla
skorygowanych dochodow wedlug rosnqcych

Wykres 6. Zasieg ubostwa i niedostatku dla
skorygowanych dochodow wedlug statych
realnie linii ubostwa i niedostatku w latach
1993, 1997, 2002, 2004

realnie linit ubostwa i niedostatku
(minimum egzystencyi i minimum socjalnego
podawanych przez IPiSS) w latach 1993,

1997, 2002, 2004

%
100 ~ 12,00
80 10,00
8,00
60
6,00
40
4,00
20 + 2,00
0 - T T T 0,00

1993* 1997 2002

2004

I Zyjace pomiedzy linia niedostatku a linia ubéstwa
I 7yjace ponizej linii ubéstwa
Zyjace pomiedzy linia niedostatku a linia ubéstwa (prawa o§)

Zyjace ponizej linii ubéstwa (prawa 0§)

%

100 25,00
80 20,00
60 15,00
40 10,00
20 5,00

0 T T T 0,00
1993* 1997 2002 2004

I Zyjace powyzej linii niedostatku
I 7yjace pomiedzy linia niedostatku a linia ubéstwa
I Zyjace ponizej linii ubéstwa

Zyjace pomiedzy linia niedostatku a linia ubéstwa (prawa 0s)
Zyiqce ponizej linii ubéstwa (prawa o$)

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetéw gospodarstw
domowych oraz rachunkow narodowych.

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan budsetow gospodarstw -
domowych oraz rachunkow narodowych.
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w latach 1997-2004, przy czym w latach 2002-2004
wyraznie sie obnizyt,

— istotnie obnizy! sie taczny zasieg ub6stwa i gle-
bokiego niedostatku (a wiec odsetek gospodarstw do-
mowych zyjacych w ubéstwie i glebokim niedostatku),

— obnizy! sie, po wczesniejszym wzroscie w 2002 r.,
faczny zasieg ubdstwa i niedostatku (czyli odsetek go-
spodarstw domowych Zyjgcych na poziomie ponizej
minimum socjalnego),

— w sumie mozna moéwi¢ o zmniejszeniu laczne-
go zasiegu ubdstwa i niedostatku w latach transfor-
macji gospodarczej 1993-2004 i wyraznej redukc;ji za-
siegu skrajnego ubéstwa,

— lata 2002-2004 przyniosly zmniejszenie zasie-
gu zaréwno ubostwa, jak i niedostatku.

Na zakoniczenie tej czeSci opracowania przedsta-
wimy charakterystyke modelowego gospodarstwa do-
mowego zyjacego w ubdstwie. Gléwne cechy takiego
gospodarstwa to: niski poziom wyksztalcenia glowy
gospodarstwa domowego, troje albo wiecej dzieci, za-
mieszkiwanie w malym miescie lub na wsi, jedna lub
wiecej os6b bezrobotnych w gospodarstwie domo-
wym, niska placa badz niski dochéd z gospodarstwa
rolnego pracujacych w nim oséb. Takiemu gospodar-
stwu domowemu trudno wyrwac sie z kregu ubéstwa
i tatwo do niego dotaczyé¢, o ile odnotowuje ono jedy-
nie przej$ciowy wzrost dochodéw. Jak mozna sadzi¢,
jedynym sposobem ograniczenia zasiegu ubdstwa sa:
w krétkiej perspektywie lepiej zorganizowana pomoc
ze strony instytucji pozarzadowych, w tym Kosciota
(chodzi o zorganizowanie form regularnego przekazy-
wania pomocy na rzecz niezamoznych przez lepiej
sytuowane gospodarstwa domowe) oraz lepiej ukie-
runkowana panstwowa pomoc socjalna, a w dluzszej
perspektywie sprawniej dzialajace urzedy posrednic-
twa pracy oraz podniesienie poziomu wyksztalcenia
mlodziezy z ubogich rodzin, w celu stworzenia jej
szans zblizonych do tych, jakie maja rowiesénicy z za-
mozniejszych rodzin.

Miary zasiegu ubéstwa i niedostatku pokazuja je-
dynie, jaki procent badanej populacji osiaga dochody
ponizej wyznaczonej linii ubdstwa albo niedostatku,

natomiast nie informuja o tym, o ile dochody tych go-
spodarstw sa nizsze od wybranej linii ubéstwa lub
niedostatku. Dlatego dodatkowym elementem analizy
jest badanie glebokosci ubéstwa i niedostatku, ktorej
miarg jest indeks luki dochodowej ubogich (zyjacych
w niedostatku). Okresla on, o ile procent przecigtnie
dochody ubogich (zyjacych w niedostatku) sa nizsze
od wybranej linii ubéstwa (niedostatku). Wyniki obli-
czen® w tym zakresie zawiera tabela 5.

Podobnie jak w przypadku analizy zasiegu takze
zmiany glebokosci ubdstwa i niedostatku w czasie za-
leza od wyboru linii ubdstwa (niedostatku). O ile gte-
bokos¢ luki dochodowej ubogich pomiedzy 1997
a 2002 r. rosnie dla gospodarstw Zzyjacych zaréwno
ponizej linii niedostatku, jak i ponizej linii glebokie-
go niedostatku, o tyle maleje dla gospodarstw zyja-
cych ponizej linii ubdéstwa. Spadek ten jest szczeg6l-
nie silny, bo o 5,8 pkt proc. w przypadku ubéstwa (li-
nia ubdstwa na podstawie minimum egzystencji)
okreslonego na podstawie dochod6w skorygowanych.
Od 2002 do 2004 r. wzrosta luka dochodowa w przy-
padku prawie wszystkich linii ubéstwa i niedostatku.
Wyjatkiem jest glebokos¢é niedostatku gospodarstw
zyjacych ponizej minimum socjalnego, gdzie sytuacja
dochodowa nieco si¢ poprawita (z 28,4% do 27,6%).
Poréwnujac sytuacje w 2004 r. z sytuacja w 1997 r.
mozna stwierdzi¢, ze zmniejszyl sie dystans, o jaki
przecietne dochody (gospodarstw zyjacych ponizej li-
nii ubdstwa) sa oddalone od linii ubdstwa, a zwiek-
szyl w przypadku obu miar niedostatku.

3.3. Czynniki wyjasniajgce réznice w wysokosci dochodow

Wyniki wczeéniejszych badan wskazuja (Panek 2004),
ze gléwnymi czynnikami wplywajacymi na poziom
dochodéw gospodarstw domowych sa m.in. takie ce-
chy spoleczno-ekonomiczne, jak wyksztalcenie, klasa
miejscowosci miejsca zamieszkania, ple¢ glowy go-
spodarstwa domowego, liczba bezrobotnych w gospo-

5 Opis metodologii oraz modyfikacji danych, przeprowadzonej w przypad-
ku obliczen gltebokosci ubdstwa i niedostatku znajduja sie w aneksie.

Table 5. Glebokosc ubostwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004

Indeks luki dochodowej ubogich i Zyjacych w niedostatku
Definicja linii ubéstwa dochody nieskorygowane dochody skorygowane
1997 2002 2004 1997 2002 2004
Gospodarstwa domowe:
— ubogie (ponizej linii ubostwa) 29,5 26,6 28,0 35,2 29,4 33,8
— zyjace w ubostwie i glgbokim
niedostatku (ponizej linii glgbokiego
niedostatku) 26,6 28,3 28,6 26,4 27,8 28,4
— zyjace ponizej linii niedostatku 28,6 31,1 31,2 26,0 28,4 27,6

Zradlo: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetéw gospodarstw domowych oraz wynikow badania Panek (2004).



darstwie domowym czy liczba dzieci. Nasze badania
wskazuja, ze czynniki te majg réwniez wplyw
na zréznicowanie dochodéw. Potwierdzaja one obie-
gowe prawdy, zgodnie z ktérymi:

* Poziom wyksztalcenia bardzo silnie réznicuje
wysokos¢ przecietnych dochodéw, a dochody gospo-
darstw domowych, w ktérych glowa gospodarstwa
ma wyzsze wyksztalcenie, ponaddwukrotnie prze-
wyzszaly dochody gospodarstw domowych, w kté-
rych glowa gospodarstwa ma wyksztalcenie podsta-
wowe i nizsze (lata 1997-2002). Rozpietos¢ szczegdl-
nie wzrasta w latach ozywienia gospodarczego
(1993-1997), gdy tempo wzrostu dochodéw w gospo-
darstwach domowych o niskim poziomie wyksztalce-
nia ksztattowatlo sie na zdecydowanie nizszym pozio-
mie niz w latach 1997-2002.

* Wzrost liczby bezrobotnych wiaze sie z wyraz-
nym spadkiem przecigetnego poziomu dochodéw go-
spodarstwa domowego, przy czym juz jedna osoba
bezrobotna w gospodarstwie domowym powoduje
bardzo duzy spadek poziomu dochodéw (w 2002 r.
przecietne dochody w gospodarstwie domowym
z jednym bezrobotnym byly niZzsze prawie o 40%
w poréwnaniu z dochodami gospodarstw domowych
bez bezrobotnych).

* Klasa miejscowosci zamieszkania silnie wply-
wa na zréznicowanie przecietnego poziomu docho-
déw - im wieksze miasto, tym wyzszy poziom do-
chodéw, przy czym, co istotne, zréznicowanie to
wzrastalo wyraznie w calym okresie, zwlaszcza w la-
tach spowolnienia tempa wzrostu (1997-2002), ktére
mialto silniejszy negatywny wplyw na dochody go-
spodarstw domowych zamieszkujacych mniejsze
miejscowosci.

* Z punktu widzenia sktadu gospodarstwa domo-
wego najwyzsze relatywne dochody maja gospodar-
stwa domowe bez dzieci lub z 1 dzieckiem; wraz
z liczba dzieci spada przecietny poziom dochodéw.
Podobne relacje mozna bylo zaobserwowaé w przy-
padku dezagregacji dochodéw gospodarstw domo-
wych wedlug liczby oséb w gospodarstwie domo-
wym, przy czym wyniki badai wskazuja na wzrost
zréznicowania.

* Ple¢ glowy gospodarstwa domowego réznicuje
poziom dochodéw na korzy$¢ mezczyzn, jednak réz-
nice te systematycznie malejg.

Reasumujac, zdecydowanie najwieksza role
w wyjaénieniu réznic miedzy wysokoscig dochodéw
odgrywa poziom wyksztalcenia glowy gospodarstwa
domowego, z tym ze wystepuje tu — co by¢ moze za-
skoczeniem - tendencja malejaca. W nastepnej kolej-
nosci nalezy wymieni¢ klase miejscowosci zamiesz-
kania, liczbe os6b w gospodarstwie domowym oraz
grupe zawodowa, do ktérej nalezy gtowa gospodar-
stwa domowego. W latach 1997-2004 wyraznie
wzrastalo znaczenie, jakie dla poziomu dochodéw
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ma liczba bezrobotnych w gospodarstwie domo-
wym. Uwage zwraca tez systematyczny spadek
wplywu plci glowy gospodarstwa domowego na po-
ziom jego dochodéw (wplyw ten jest jednak wciaz
relatywnie wysoki).

O ile wyniki omawianego tu badania potwier-
dzaja duze znaczenie takich czynnikéw (o ktérych
sadzi sie, ze tlumacza biede i niedostatek), jak po-
ziom wyksztalcenia, liczba dzieci, miejsce zamiesz-
kania czy tez utrata pracy, o tyle wynikajace z na-
szych obliczen zmiany w czasie rozkladu biedy
i niedostatku wedtug tych cech sa zaskakujace i cza-
sem trudne do interpretacji. Na przyklad okazuje
sie, ze poziom wyksztalcenia nie mial duzego zna-
czenia dla zmian zasiegu ubéstwa i niedostatku
w latach 1997-2004.

W miastach obserwuje si¢ niewielkie zmiany za-
siegu ubdstwa i wyrazny spadek zasiegu niedostatku,
niezaleznie od poziomu wyksztatcenia. Na przyktad,
dla gospodarstw domowych, ktérych gtowa miata wy-
ksztalcenie ponizej sredniego, zasieg ubdstwa zmniej-
szyl sie w tych latach z 1,1% do 0,8%, a zasieg niedo-
statku — z 10,9% do 8,0%.

Za zaskakujace trzeba tez uznaé wyniki §wiad-
czace o tym, ze pod wzgledem zasiegu ubdstwa
i niedostatku w latach 1997-2004 nastapilo rela-
tywne polepszenie sytuacji w malych miastach
(do 100 tys. mieszkancéw) i na wsi w poréwnaniu
z duzymi miastami (powyzej 100 tys. mieszkan-
c6éw), a mianowicie:

— w duzych miastach (powyzej 100 tys. miesz-
kancow) nastgpito niewielkie powigkszenie zasiegu
ubdstwa i niedostatku, niezaleznie od poziomu wy-
ksztalcenia glowy gospodarstwa domowego,

— w mniejszych miastach (do 100 tys. mieszkan-
c6w) nastapilo niewielkie zmniejszenie zasiegu ubé-
stwa i wyrazniejszy spadek zasiegu niedostatku, nie-
zaleznie od poziomu wyksztalcenia glowy gospodar-
stwa domowego,

- na wsi, gdzie skoncentrowane sg gtéwnie ubé-
stwo i niedostatek, wyraznie spadl zasieg ubdstwa
i niedostatku, niezaleznie od poziomu wyksztalcenia
glowy gospodarstwa domowego.

Warto dodaé, ze polepszenie sytuacji wymie-
nionych wyzej grup gospodarstw domowych na-
stapito w latach 2002-2004. Na przyklad omawia-
ny wyzej spadek zasiegu niedostatku gospodarstw
domowych, ktérych glowa miata wyksztalcenie
ponizej Sredniego, oznacza wzrost z 10,9% do 11%
w latach 1997-2002 i spadek do 8,0% w la-
tach 2002-2004.

Nasze obliczenia wskazujq tez na relatywne po-
lepszenie sytuacji rodzin zamieszkalych w mniej-
szych miastach i na wsi, w stosunku do duzych
miast, ze wzgledu na kryterium liczby dzieci w go-
spodarstwie domowymi. W szczegdlnosci:
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* W miastach obserwuje si¢ niewielkie zmiany
zasiegu ubdstwa i wyrazny spadek zasiegu niedo-
statku, niezaleznie od liczby dzieci w rodzinie,

—w duzych miastach do$¢ wyraznie powiekszyt
sie zasieg ub6stwa wsréd rodzin wielodzietnych, na-
tomiast nie odnotowano istotnych zmian zasiegu
niedostatku, niezaleznie od liczby dzieci w rodzinie;
warto jednak zauwazyé¢, ze w najwiekszych mia-
stach (powyzej 500 tys. mieszkanicéw) zasieg niedo-
statku dla tej grupy rodzin podwoil sie (wzrdst
z 4,5% w 1997 1. do 9,9% w 2004 1.),

— w mniejszych miastach nastapito zauwazalne
zmniejszenie zasiegu ubdstwa, niezaleznie od liczby
dzieci w rodzinie; zasieg niedostatku do$¢ wyraznie
zmniejszyl sie dla rodzin z niewielka liczba dzieci
(z 5,8% w 1997 r. do 4,3% w 2004 r.) i nieznacznie
spad! dla rodzin wielodzietnych (z 19,7% w 1997 r.
do 18,4% w 2004 t.).

* Na wsi, do§¢ wyraznie zmniejszy! sie zasieg
ubé6stwa wsréd rodzin w niewielka liczba dzieci
i nie ulegl istotnej zmianie dla rodzin wielodziet-
nych. Zasieg niedostatku obnizyl sie natomiast dos¢
istotnie dla rodzin z niewielka liczba dzieci (z 16,9%
w 1997 r. do 12,8% w 2004 r.), a jednocze$nie nie-
znacznie zwiekszyl sie dla rodzin wielodzietnych
(z 34,9% w 1997 1. do 36,8% w 2004 r.).

Niektore z przedstawionych wyzej wynikéw sa
trudne do interpretacji, na przyklad te wskazujace
na relatywna poprawe sytuacji mieszkancéw matych
miast i wsi w stosunku do duzych miast czy pokazu-
jace maty wplyw poziomu wyksztalcenia na zmiane
zasiegu ubdstwa lub niedostatku. Wyniki te zdaja sie
wskazywac, ze przynajmniej nie utrwalaja sie obsza-
ry biedy i niedostatku w rodzinach wielodzietnych,
charakteryzujacych sie relatywnie gorszym wy-
ksztalceniem i zamieszkatych w matych miejscowo-
$ciach i na wsi, rozwijajacych sie wolniej od duzych
osrodkéw miejskich. Dla wytlumaczenia tych dos¢
zaskakujacych wynikéw mozna przedstawi¢ naste-
pujace hipotezy:

* Czynnikiem istotnie ograniczajacym biede
i niedostatek, a przynajmniej ich narastanie, w wy-
mienionych grupach gospodarstw domowych moga
by¢ swiadczenia spoleczne.

* Wymienione grupy gospodarstw domowych
w relatywnie duzym stopniu uczestnicza w niereje-
strowanej dzialalnosci gospodarczej, czerpiac stad
istotna cze$¢ swoich dochodow.

* Mieszkancy matych miast i wsi, czesto stabo
wyksztalceni w znacznym stopniu uczestnicza
w emigracji zarobkowej i w ten sposéb opuszczaja
sfere ubdstwa czy niedostatku.

Trudno o przekonujace uzasadnienie ktérejkol-
wiek z tych hipotez, poniewaz badania budzetéw
gospodarstw domowych nie dostarczaja niezbed-
nych informacji, w szczegélnosci na temat docho-

déw z pracy za granicg. Dochody tego rodzaju, jak
rowniez pochodzace z pracy i dzialalnosci gospodar-
czej nalezy natomiast uwzglednia¢ w rachunkach
narodowych i wykorzystywaé¢ do korekty wynikéw
badania budzetéw gospodarstw domowych. Dostep-
ne dane pozwalajg na taka korekte jedynie dla tzw.
grup spoleczno-zawodowych, bez uwzglednienia in-
nych cech gospodarstw domowych, w szczegélnosci
miejsca zamieszkania, wyksztalcenia czy liczby
dzieci. Dokonana w ten sposéb korekta niewatpliwie
znieksztalca rozklady dochodéw wzgledem tych
cech i wlasciwie uniemozliwia dalej idace wniosko-
wanie. Po raz kolejny pokazuje to, jak duze trudno-
§ci napotyka sie, prébujac wnikliwie i wszechstron-
nie opisa¢ i wyjaéni¢ przyczyny zmian zasiegu ubé-
stwa i niedostatku.

4. Wyniki dla Polski a poréwnania
miedzynarodowe

Por6wnanie zréznicowania poziomu dochodéw
w Polsce ze zr6znicowaniem w innych krajach euro-
pejskich jest bardzo trudne ze wzgledu na brak pel-
nej poréwnywalnosci danych. Jesli jednak przyjac,
podobnie jak w cytowanych wyzej opracowaniach
ONZ i Banku Swiatowego, ze stosunkowo najwiek-
szg poréwnywalnoscia charakteryzuja sie (nieskory-
gowane) wyniki badan budzetéw gospodarstw do-
mowych, to mozna sgdzi¢, z duzym prawdopodo-
bienstwem, ze Polska ze wskaznikiem zréznicowa-
nia dochodéw (wskaznik Giniego) na pozio-
mie 30-32% lokuje sie¢ wsréd krajow o poziomie
zréznicowania wyzszym niz $redni, podobnym jak
w Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i Irlandii. Tradycyjnie
niskie wspélczynniki zréznicowania wystepuja
w krajach skandynawskich. Moze to wskazywac
na istotna role czynnikéw wzglednie niezaleznych
od poziomu rozwoju gospodarczego, jak np. normy
spoleczne, w tym postawy wobec zréznicowania do-
chodéw (poréwnaj np. Savoie, Brecher 1992, Ferre-
ira 1999).

Wyniki poréwnan miedzynarodowych nie sa
jednoznaczne, jesli chodzi o zwiazek miedzy tem-
pem rozwoju gospodarczego a zmianami zréznico-
wania dochodéw. Z jednej strony wiele prac empi-
rycznych wskazuje na ujemna korelacje miedzy tem-
pem wzrostu gospodarczego a zréznicowaniem do-
chodéw (np. Persson, Tabellini 1991; Benabou 1996)
i wskazuje na prowzrostowe rezultaty polityki redy-
strybucji dochodéw (np. Aghion et al. 1999). Z dru-
giej strony sa autorzy, ktérzy znajduja jedynie slaba
zalezno$¢ miedzy nieré6wnosciami dochodowymi
a wzrostem. Jednoczesnie podkreslaja nieliniowy
charakter tej zaleznosci: hamujacy wplyw rosnacych
nieréwno$ci na wzrost gospodarczy w krajach bied-
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niejszych i korzystny dla wzrostu skutek zwieksza- nym kraju i konkretnej sytuacji, z uwzglednieniem
nia sie zr6znicowania dochodéw dla krajéw bogat-  osiagnietego poziomu rozwoju gospodarczego i struk-
szych (np. Barro 2000). Trudno wiec o jednoznaczne tury gospodarki oraz obowiazujacego modelu spo-
wnioski co do charakteru tej zaleznosci w konkret-  lecznego.
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Aneks
1rédta danych i podstawowe definicje

W badaniu zostaly wykorzystane dane jednostkowe
z badan budzetéw gospodarstw domowych zrealizo-
wanych przez GUS z lat 1993, 1997, 2002 oraz 2004.
Przedmiotem badan jest wielko$¢ przychodéw i roz-
chodoéw (takze niepienieznych) wszystkich cztonkéw
gospodarstwa domowego.

Podstawowa zmienng okreslajaca sytuacje mate-
rialng gospodarstwa domowego w badaniu jest do-
chéd rozporzadzalny netto, ktéry GUS oblicza
na podstawie danych jednostkowych na temat docho-
déw czlonkéw gospodarstwa domowego osiaganych
w danym miesigcu. Aby uwzgledni¢ réznice miedzy
dochodami zapewniajacymi taki sam poziom zaspo-
kojenia potrzeb réznych typéw gospodarstw domo-
wych (pod wzgledem liczby oséb oraz ich wieku), do-
chody rozporzadzalne netto zostaly podzielone przez
skale ekwiwalentnosci. Powstate w ten sposéb ekwi-
walentne dochody rozporzadzalne gospodarstwa do-
mowego uwzgledniaja efekty skali, ktére wplywaja
na stopien zaspokojenia potrzeb. Uzyte zostaly po-
skale ekwiwalentnosci
OECD 50/70, gdzie pierwszej osobie w gospodarstwie
domowym przypisuje sie wage 1, kazdej nastepnej
dorostej — 0,7, natomiast kazdemu dziecku - 0,5,

wszechnie stosowane

przy czym za osoby dorosle uznaje sie te, ktére ukon-
czyly 14 lat.

W badaniu przyjete zostaly dwa zestawy linii
ubdstwa i niedostatku, tj. krytycznych pozioméw
dochodéw, ponizej ktérych przyjmuje sie, ze dane
gospodarstwo zyje w niedostatku lub ubdstwie.
Pierwszym sa minimum socjalne i minimum egzy-
stencji, obliczane przez Instytut Pracy i Spraw So-
cjalnych (IPiSS) na podstawie tego samego w czasie
koszyka débr. Zachowanie tego samego koszyka
débr zapewnia poréwnywalno$é pomiedzy latami,
jednak z drugiej strony, co podkresla sie¢ w innych
badaniach (Panek, 2004), doprowadzilo do tego, ze
oba minima roslty w latach dziewiecdziesiatych
znacznie szybciej niz indeks cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych. Ze wzgledu na to w badaniu
przyjelismy dodatkowo skorygowane warto$ci mini-
mum socjalnego oraz minimum egzystencji (Pa-
nek, 2004).

Zasieg ubdstwa lub niedostatku zdefiniowany
jest jako procentowy udzial gospodarstw domowych,
ktérych poziom dochodéw jest nizszy od linii ubé-
stwa lub niedostatku.

gdzie:

n,, - liczba gospodarstw domowych zyjacych po-
nizej linii ub6stwa (niedostatku),

n - og6lna liczba badanych gospodarstw domo-
wych.

Wartosci tego indeksu mieszcza sie w przedziale
<0; 1>, gdzie 0 oznacza, ze w danej populacji brak
gospodarstw zyjacych ponizej linii ubéstwa lub nie-
dostatku, natomiast 1 wskazuje, ze dochody wszyst-
kich gospodarstw znajduja sie ponizej przyjetego mi-
nimum.

Do oceny stopnia nieréwnosci rozkladu docho-
déw wykorzystane zostaly nastepujace miary: wspot-
czynniki Giniego, wspélczynnik Theila oraz wskaz-
nik maksymalnego wyréwnania.

Wspélczynnik Giniego przyjmuje wartosci
z przedzialu <0; 1>. Warto$¢ zerowa wspéiczynnika
wskazuje na pelna réwnomiernosé rozktadu docho-
déw, natomiast warto$¢ 1 wspdlczynnik przyjmuje
w przypadku skrajnej koncentracji (nier6wnosci) do-
chodéw (wzrost warto$ci wspdlczynnika oznacza
wzrost nieré6wnoéci dochodowych). Obliczany jest on
wedlug wzoru:

gdzie:
y; — dochéd i-tego gospodarstwa domowego,
7 - przecietny dochdd gospodarstw domowych,

Podobne wtasciwosci ma wspolczynnik Theila.
Takze w tym przypadku O oznacza rozklad idealnie
réwnomierny, a im silniejsze sa réznice miedzy do-
chodami gospodarstw domowych, tym wyzsza jest
warto$¢ wskaznika. Oblicza sie go wedlug wzoru:

n

oL,
I’l’:] y y

gdzie:
y; —dochéd i-tego gospodarstwa domowego,
7 — przecietny dochéd gospodarstw domowych.

Wielko$§¢ zréznicowania mozna takze ocenic
na podstawie wskaznika maksymalnego wyréwnania.
Powstaje on poprzez zsumowanie udziatéw w docho-
dach grup decylowych gospodarstw domowych majg-
cych powyzej 10% sumy dochodéw i odjecie teore-
tycznego udzialu tych grup przy zalozeniu jednostaj-
nego rozktadu dochodoéw. Jego warto$¢ wskazuje, jaki
procent dochodéw powinien byé¢ transferowany
do grup, ktérych udzial w dochodach jest mniejszy
od 10%, by uzyskaé rozklad réwnomierny (zawiera
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sie w przedziale <0; 0,9>). Wskazniki maksymalne-
go wyréwnania w poszczeg6lnych latach zostaly obli-
czone wedlug nastepujacej formuly:

1
E-= 2100(1{, - B)

reA

przy czym rea, gdy K, > %

gdzie:

K, to udzial sumy ekwiwalentnych dochodéw
rozporzadzalnych gospodarstw domowych naleza-
cych do r-tej grupy decylowej w sumie ekwiwalent-
nych dochodéw rozporzadzalnych wszystkich bada-
nych gospodarstw domowych, przy czym:

o

K = sop,

r-n
e
2
i=1

gdzie:
GD, — rta grupa decylowa gospodarstw domo-
wych.

Tabele wynikowe
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Korekta dochodéw gospodarstw domowych

Poréwnanie $redniego dochodu na gospodarstwo
domowe obliczonego na podstawie rachunkéw
narodowych oraz badania budzetéw gospo-
darstw domowych wskazuje, ze w badaniu an-
kietowym gospodarstwa domowe znacznie zani-
zaly swe dochody. Jak pokazuja obliczenia, ska-
la zanizania jest silnie zr6znicowana w zalezno-
ci od typu spoleczno-ekonomicznego gospodar-
stwa domowego. Poréwnanie $rednich docho-
déw na gospodarstwo domowe wyliczonych
na podstawie badan budzetéw gospodarstw do-
mowych oraz $rednich dochodéw na gospodar-
stwo domowe wyliczonych na podstawie danych
z rachunkéw narodowych wskazuje, ze grupa
o najbardziej niedoszacownych dochodach, nie-
zaleznie od roku badania, sa pracujacy na wla-
sny rachunek. Najmniej niedoszacowane wydaja
sie natomiast dochody gospodarstw emerytéw
i rencistéw, co jest zgodne z intuicja, jednak na-
wet w ich przypadku korekta siega jednej czwar-
tej dochodéw deklarowanych w badaniu budze-
téw gospodarstw domowych.

Tabela 6. Procentowa korekia (wzrost) dochodow gospodarstw domowych, wynikajqca
z roénic pomiedzy danymi z rachunkow narodowych i BBGD w latach 1997, 2002 © 2004 (w %)

Grupa gospodarstw domowych Rok badania
1997 2002 2004
Pracownicy 73 68 81
Pracownicy uzytkujacy gospodarstwo rolne 59 48 63
Rolnicy 41 28 41
Pracujacy na wlasny rachunek 365 395 424
Emeryci i rencisci 16 18 26
Utrzymujacy si¢ z niezarobkowych zrodet 38 37 51

7 ot

Zrédto: opr nap

ie badan budzetow gospodarstw domowych oraz rachunkéw narodowych.
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Tabela 7. Decyle rozkladu rozporzqdzalnych dochodow ekwiwalentnych w latach 1993,
1997, 2002 i 2004 wedtug Zrodia utreymania - wyniki nieskorygowanych badan budzetow
gospodarstw domowych (relacje rok do roku realnie)

Grupa Decyle rozkladu rozporzadzalnych dochodéw ekwiwalentnych Relacje miedzy decylami
spoleczno-
ekonomiczna [ Di D, Ds D, Ds Dg D; Dy Dy | Dy/D; [ Dy/Ds [ Di/M, [ Do/M,
Ogolem
1993* 113,25 141,11 162,53 | 182,67 | 203,51 | 227,51 | 257,99 | 300,82 | 381,61 | 3,37| 1,88| 0,56 0,7
1997* 294,51372,77 | 435,12 | 493,84 [ 556,43 | 625,85 | 712,19 | 833,42 |1067,74| 3,63 1,92| 0,53| 0,67

1997 [ 288,52 | 366,31 | 428,35 | 486,81 [ 547,17 | 615,42 696,49 811,3|1021,76| 3,54 1,87| 053] 0,67
2002 | 396,19 | 520,61 | 622,42 [ 711,14 | 807,57 | 917,11 | 1052,85 | 1245,02 | 1586,95| 4,01| 197 o0,5| 065
2004 | 424,54 | 558,41 667,75 [ 767,17 | 874,73 | 993,84 | 1142,94 | 1353,41 | 1741,68 | 4,10| 1,99| 049| 0,64
2004/1993** | 1,10] 116] 121] 123] 126] 128 131 133 1,38
1997%/1993* | 1,00| 11| 12| 1,14 1,15 16| Ll 16| 1,18

2002/1997 0,97 1,00 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,08 1,09

2004/1997 1,00 1,03 1,06 1,07 1,08 1,09 1,11 1,13 1,15

2004/2002 1,03 1,03 1,03 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,05

w tym:

pracownicy

1993* 125,1]1151,66 172,39 (193,37 | 214,92 | 240,34 | 272,73 | 318,25| 401,21 3,21| 187 059 0,71
1997* 319,08 392,73 | 455,94 | 519,07 | 585,08 | 657,3 | 753,32 | 882,83 ]1148,19 36 1,9 ] 055] 0,68

1997 | 314,62 | 386,42 | 448,09 [ 508,29 [ 571,31 | 640,26 | 725.2| 849,59 [1081,26 | 3.44| 1,89| 056] 0,68
2002 | 442,12 535,51 6522 744,9|84825| 971,76 | 1125,62 |1353,89 | 175437 | 3.97| 2,07| 053] 064
2004 | 454,74 | 582,36 | 695,05 | 805,23 | 922,48 [ 1058,44 | 1248,71 | 1500,25 | 2008,01 | 442| 2,18 05| 064
2004/1993** | 106 113] 18] 123] 127 131 137 141 1,53
1997%/1993* | 1,07] 1,00 11| 1,13 1,14 15| el 17| 120

2002/1997 0,99 0,98 1,03 1,03 1,05 1,07 1,09 1,12 1,14

2004/1997 0,98 1,02 1,05 1,07 1,09 1,12 1,17 1,20 1,26

2004/2002 0,99 1,04 1,02 1,04 1,04 1,05 1,07 1,06 1,10

rolnicy

1993* 6431 903 112,5[135,39|162,91| 191,28 | 226,69 | 280,47 | 395,77 6,15| 243 041 0,56
1997* 171,51236,76 | 295,11 | 362,85 | 438,32 | 517,59 | 636,65 | 818,53 1124499 | 7,26| 2,84 041 055

1997 | 156,76 | 232,83 | 296,15 | 371,18 [ 449,52 | 546,06 | 665,95| 841,14 |1212.86| 7.74] 27| 035]| 052
2002 | 229,13 [ 327,43 | 416,58 [ 515,75 | 609,61 | 725,03 | 870,42 1124 16584 724| 2,72| 038| 0,54
2004 | 229,92 | 315,66 | 409,09 [ 505,24 | 616,83 | 754,34 | 919,06 | 121422 |1768,95| 77| 2.87| 0,38]| 0,52
2004/1993** | 1,13 103 10s| 10s| 107 o8| 12| 122] 1,32
1997%/1993* | 1,12] 1,10| 1,10 1,13| 1,13 L4 123 123 132

2002/1997 1,03 0,991 099 098] 0,96 0,94 0,92 0,94 0,96

2004/1997 0,991 092 094 092| 093 0,94 0,93 0,98 0,99

2004/2002 0,96 0,93 0,941 094] 097 1,00 1,01 1,04 1,02

emeryci i

renci$ci

1993* 124,16 | 148,04 | 165,83 | 183,75 1202,31 | 222,97 | 248,26 | 283,64 | 3474 280 1,72 0,62 0,74
1997* 332,99 1 403,66 | 454,911 507,74 [ 559,79 | 620,85 691,63 | 790,8| 968,03 291 1,73 0,6 0,73

1997 326,5| 398,6]450,56 (501,79 553,58 | 611,85| 683,11 778,43 93598 | 2,87 1,69 059] 0,73
2002 | 456,41 580 671750,52]836,86 | 934,71 |1042,76 | 1193,67 | 143598 | 3,15| 1,72| 0,55| 0.7
2004 | 507,21 | 633,34 | 725,16 | 812,67 903,99 [ 1005,52 | 1123,72 | 1287,82 | 1557,87 | 3.08| 1,72| 0,57| 0,71
2004/1993** | 120 125 127] 129| 130 132 132 133 134
1997#/1993* | 1,13| 11s| 1,15] 16| 16| 17| 7| 17| L1z

2002/1997 0,98 1,03 1,05 1,05 1,06 1,08 1,08 1,08 1,08
2004/1997 1,05 1,08 1,09 1,10 1,11 1,11 1,11 1,12 1,13
2004/2002 1,07 1,05 1,04 1,04 1,04 1,03 1,03 1,04 1,04

* Dane dla roku 1993* i 1997* nie sa poréwnywalne z latami 1997, 2002 oraz 2004.
** Obliczono na podstawie danych dla 1993 1., skorygowanych odpowiednimi indeksami wynikajacymi z podwdjnego ujecia 1997 r.
Zradto: opracowanie wlasne na podstawie badarn budzetéw gospodarstw domowych oraz wynikow badania Panek, Szulc (2004).
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Tabela 8. Decyle rozktadu rozporzqdzalnych dochodow ekwiwalentnych w latach 1997, 2002
1 2004 wedtug Zrodila utrzymania - wyniki skorygowanych badan budzetow gospodarstw
domowych (relacje rok do roku realnie)

Grupa Decyle rozkladu rozporzadzalnych dochodéw ekwiwalentnych Relacje decyli
spoleczno-
ekonomiczna | Di D, D; D, Ds Dg D; Dy Dy | Dy/D; [ Dy/Ds|Di/M, | Do/M,
ogéltem

1993* 153,61 192,18 22527| 259,47 295.46| 338,22 392,51| 476,60| 657,20 4,28 222| 0,52 0,65
1997(393,40| 504,57 595.85| 688,40| 792,20 914,58]1075,39(1325,85/1937,52| 4.93| 2.45| 050 0,64
2002 557,34 736,09 875,11(1013,52]1162,78 [ 1344,48 | 1583,82| 1988,17(2935,25| 527| 2,53 048] 0,64
2004 668,78 | 869,72 1035,46|1198,52 [ 1384,67 | 1607,55 [ 1915,12| 2425,45|3705,88 | 5,55| 2,68| 049| 0,63

2004/1993 1,26 1,31 1,33 1,33 1,35 1,37 1,41 1,47 1,63
2004/1997 1,15 1,17 1,18 1,18 1,18 1,19 1,20 1,24 1,29
2004/2002 1,15 1,13 1,14 1,13 1,14 1,15 1,16 1,17 1,21
w tym:

pracownicy

1993* (211,98 | 257,83 | 293,58 329,78 | 365.,60| 408,94 461,59| 53597 664,38 3,13| 1.82 0,58 0,71
1997 (544,29| 668,51 775.20| 879,34| 988,35(1107,65]1254,60 [ 1469,79]1870,58| 3.44| 1,90| 0,56 0,68
2002 756,02 | 949,92 1115,27 [ 1273,78 | 1450,51 [ 1661,72 | 1924,81 | 2315,16[2999,96 | 3,97| 2,07 0,53]| 0,66
20041 839,00 [ 1070,39 | 1277,65 | 1482,09 [ 1697,07 | 1952,24 | 2301,55 | 2752,71 | 3721,52| 4.44| 2,20| 0550| 0,64

2004/1993 1,14 1,20 1,26 1,30 1,34 1,38 1,44 1,48 1,62
2004/1997 1,04 1,08 1,11 1,14 1,16 1,19 1,24 1,27 1,35
2004/2002 1,06 1,08 1,10 1,12 1,12 1,13 1,15 1,14 1,19
rolnicy

1993* [ 88,77| 125,01 156,29 188,23 225.86| 265,35| 312,57| 384,78| 534,00 6,02 236[ 039 055
19971221,03 | 328,29 417,57| 523,36 633,82 769.94| 938,99 1186,01|1710,13| 7,74 2,70| 035]| 0,52
2002 (293,29 419,11] 533,22 660,16| 780,30 928,05|1114,13|1438,73(2122,75| 7.24| 2,73 038] 0,54
20041333,95 458,45| 583,51| 723,74 894,22 1086,11|1312,971734,45|2586,31| 7.75| 2,90| 038] 0,52

2004/1993 1,09 1,06 1,08 1,11 1,14 1,18 1,21 1,30 1,40
2004/1997 1L,02] 094 094 094 095 095 095 099 1,02
2004/2002 1,09 1,05 1,05 1,05 1,10 1,12 1,13 1,16 1,17
emeryci
1renciscl

1993*1141,05| 168,82 189,54| 210,12 230,82| 254,32| 281,61 32045| 38534 2,73| 1,67| 061| 0,73
1997 (378,74 | 462,38| 522,65| 582,08 642,15| 709,75 792,41 902,98|1085,74| 2,87 1,70| 0,59 0,73
2002 538,57 | 684,40 791,78 | 885,61| 987,49 [1102,95|1230,46 | 1408,52|1694,46| 3,15| 1,72 0,55] 0,70
2004 655,27 813,71 930,83 [ 1044,45]1157,55 [ 1288,88 | 1439,44 | 1648,08 | 2005,38| 3,07| 1,74 057 0,71

2004/1993 1,34 1,39 1,42 1,44 1,45 1,46 1,48 1,48 1,50
2004/1997 1,17 1,19 1,20 1,21 1,22 1,23 1,23 1,23 1,25
2004/2002 1,17 1,14 1,13 1,13 1,12 1,12 1,12 1,12 1,14

* Dane dla roku 1993* i 1997* nie sq poréwnywalne z latami 1997, 2002 oraz 2004.
** Obliczono na podstawie danych dla 1993 ., skorygowanych odpowiednimi indeksami wynikajacymi z podwdjnego ujecia 1997 .

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetow gospodarstw domowych oraz rachunkow narodowych.

Tabela 9. Zasieg ubostwa i@ niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodow
ekwiwalentnych wedlug grup spoleczno-ekonomicznych - wyniki nieskorygowanych
badan budzetow gospodarstw domowych

Ubostwo Niedostatek
q g q 2 zasieg niedostatku w zasieg niedostatku w
Grupa spoleczno- zasigg ubostwa w procentach | zasigg ubdéstwa w procentach q s
ekonomiczna (granice skorygowane) (granice wedlug IPiSS) DECCentchl sEanicy DICCEntach[(zranicepzediny
skorygowane) IPiSS)
1993* | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004
Ogoélem 487 | 3,75 | 3,66 | 3,77 | 459 | 4,78 | 7,50 | 7,57 | 32,16 | 26,38 | 25,60 | 24,42 [ 49,99 | 42,15 | 46,69 | 45,13
w tym:
pracownicy 1,26 1,19 | 1,82 1,95 1,34 1,99 | 4,67 | 532 | 26,28 | 22,62 | 22,18 | 21,94 | 44,8 | 38,23 | 42,58 | 41,17
rolnicy 27,64 | 23,23 | 19,52 | 22,28 | 2598 | 25,86 | 28,11 | 31,68 | 54,94 | 50,13 | 50,79 | 52,85 | 66,1 | 60,36 [ 65,96 [ 66,83
emeryciirenciSci | 227 | 1,57 [ 1,83 | 1,53 | 2,06 | 2,19 | 444 | 3.81 | 30,06 | 21,44 | 19,68 | 17.54 | 49.68 | 39.08 | 42,51 | 40,74

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.
Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetow gospodarstw domowych oraz wynikow badania Panek (2004).



BANK I KREDYT /istopad-grudzien 2006

Mikroekonomia

Tabela 10. Zasieg ubostwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodow
ekwiwalentnych wedltug grup spoleczno-ekonomicznych - wyniki skorygowanych badan
budzetow gospodarstw domowych

Ubéstwo Niedostatek
Grupa spoleczno- zasigg ubdstwa w procentach zasieg ubéstwa w procentach zasieg niednstatkl'l W gasiye niedost'atkuw
ekonomiczna (granice skorygowane) (granice wedlug IPiSS) (oS EN (Rt procentachl(praniceipeding
skorygowane) IPiSS)
1993* | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004
Ogolem 2,17 | 2,04 | 1,75 1,51 | 2,05 | 2,49 | 3,24 | 2,53 | 12,27 | 11,48 [ 10,96 | 8,18 | 22,18 | 19,83 | 22,30 | 17,60
w tym:
pracownicy 0,2 | 0,12 | 032 [ 0,18 [ 0,13 | 0,16 | 0,71 [ 048 2,7 3 4,05 | 339 | 7,24 | 7,02 | 10,82 [ 9,38
rolnicy 16,48 | 17,74 | 14,92 | 14,79 | 15,49 | 18,81 | 20,36 | 19,7 | 35,25 | 36,13 | 37,88 | 36,77 | 45,67 | 44,42 | 53,24 | 51,23
emeryciirencisei | 1,11 | 1,05 [ 096 | 061 | 1,01 | 141 | 26 | 1,61 | 17,36 [ 12,79 | 12,23 | 7.88 | 34,28 | 2588 [ 28 | 20,54
* wyniki Wyniki dla 1993 roku r. oparte na szacunkach NBP.
Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie badan budéetow gospodarstw domowych oraz rachunkow narodowych.
Tabela ||. Zasieg ubostwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodow

ekwiwalentnych wedlug typow gospodarstw - wyniki nieskorygowanych badan budzetow
gospodarstw domowych

Ubéstwo Niedostatek
q “ q " zasigg niedostatku w zasieg niedostatku w
Typ gospodarstwa zas:@g:l:)iccb:t::::)w p:::lnet)ach zas;eg:lz::tvv:: dvl\:lprlt;,ciesl;t)a <o procentach (granice procentach (granice wedlug
g rye g e skorygowane) IPiSS)
1993% | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* [ 1997 | 2002 | 2004 | 1993* | 1997 [ 2002 | 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004
Ogélem 487 3,75 3.66| 3,77 459 478| 7,50| 7,57| 32,16 2638 2560| 24,42| 49,99| 42,15 46,69 45,13
w tym:
jednorodzinne
w tym:
'“;::zzi'“twab" 283 139 L11| 154|255 1,76| 223 268| 1537| 935 7.81| 941| 3231| 21,9] 23,51| 24,28
- malzenstwa
2 1 dzieckiem 327 298| 2,53 3,16 3 367 531 6,62 234| 20,89| 21,41| 21,43| 4039( 352 40,82 4146
-n:;li;;::iva 446| 383 4,6 468 436 498 93| 1029| 36,2 33,68| 34,14 34,73 5562 51,51| 5721| 5826
- malzenstwa majace
3 i wigeej dzieci 11,02 1044| 11,95| 14,55( 11,22 14,12 23,78| 28,05| 6025| 58,86 59,57| 62,7| 76,51| 74,51| 81,55[ 82,07

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetow gospodarstw domowych oraz wynikow badania Panek (2004).

Tabela 12. Zasieg ubostwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodow
ekwiwalentnych wedlug typow gospodarstw - wyniki skorygowanych badan budzetow
gospodarstw domowych.

Ubéstwo Niedostatek
q q zasigg niedostatku w zasieg niedostatku w
Typ gospodarstwa zas;qf;lzgztg{zr P:vﬂv';enl;t)“h Zaszgf;:;g:t:: d‘;;l pli(;:iesrgt)a ch procentach (granice procentach (granice wedlug
8! 8 g 2 skorygowane) IPiSS)
1993* | 1997 (2002 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* [ 1997 | 2002 | 2004

Ogoélem 2,17 2,04| 1,75 1,51 2,05| 249| 324 2,53 1227| 11,48| 1096| 8,18| 22,18 19,83 22,30 17,60
w tym:

jednorodzinne
w tym:

-n:zl:zz?stwahez 1,55 0.86] 0,7 0,78 1.4 1,07 1,16 1,11 7,07 4,81 3,82 3,56 17,42| 11,09| 10,33 7,73
- malzenstwa

21 dzieckiem 1,48 1,63 | 1,17 1,17 1,36 2,13 234 1,92 745 38,09 75 641 1245 12,8 15,12| 12,66
- malzefistwa 188 221(202| 181 1.84| 262 32| 272 839| 104| 11,06 871| 1446| 16,17| 2031| 179
z 2 dzieci

- malzenstwa majace

3 wiecej dzieci 3,64 471|475 47| 3,71 6,14 933| 9,05| 20.88| 2511| 2586( 256 3326 362| 42,01| 41,62

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.
Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetow gospodarstw domowych oraz rachunkow narodowych.
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Tabela |3. Zasieg ubostwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodow
ekwiwalentnych wedlug klasy miejscowosci zamieszkania - wyniki nieskorygowanych
badan budzetow gospodarstw domowych

Ubéstwo Niedostatek
Kl .. L. zasieg ubdstwa w zasieg ubéstwa w zasieg niedostatku w zasieg niedostatku w
asa n.nejicaovyoscl procentach (granice procentach (granice procentach (granice procentach (granice
Zamieszkania skorygowane) wedlug IPiSS) skorygowane) wedlug IPiSS)
1993* | 1997 | 2002 | 2004 |1993* | 1997 | 2002 | 2004 [1993* | 1997 | 2002 | 2004 |1993* | 1997 | 2002 | 2004
Ogoélem 487\ 3,75 3,66 3,77 | 4,59 4,78 | 7,50 | 7,57 | 32,16 | 26,38 | 25,60 (24,42 | 49,99 42,15 |46,69 |45,13

w tym:
- miasta powyzej 500 tys. | 1,04 0,78 L1 1,77 093] 095 22| 3,13| 15,07 |11,15[10,03 | 11,14 | 28,34 21,64 |23,68 |23,79

- miasta 200-500 tys. 2,07 1,54 15| 1L,66| 1,73 1,99 3,17 | 4,01 | 23,92 16,48 [15,44 | 15,77 | 42,01 30,53 |32,87 | 33,3
- miasta 100-200 tys. 2,52 098] 2,19 2,02 2,72| 1,56 | 5,03 | 4,74 | 22,84 | 18,14 [18,51 | 19,26 | 42,24 (33,94 |37,07 |39,94
- miasta 20-100 tys. 2,38 2,03 1,92 2,03 2,24| 2,59| 4,51 4,58 27,87 (22,38 (20,82 | 18,87 | 46,63 (38,92 |41,95 |38,37
- miasta ponizej 20 tys. 3,1 2,68 294 2,85| 2,97| 3,51 | 6,87 6,79 33,91 (27,14 | 27,3 |24,46 | 53,4 | 45,1 50,82 |47,57
- wie$ 10,09 7,89| 6,87 | 7,26 9,59| 9,95[13,32|13,65 | 45,97 [40,51 | 38,36 | 38,05 | 64,11 | 57,84 |63,08 (63,24

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.
Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetow gospodarstw domowych oraz wynikow badania Panek (2004).

Tabela 14. Zasieg ubostwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodow
ekwiwalentnych wedtug klasy miejscowosci zamieszkania - wyniki skorygowanych badan
budzetow gospodarstw domowych

Ubéstwo Niedostatek
L. L. zasigg ubéstwa w zasigg ubostwa w zasigg niedostatku w zasigg niedostatku w
Klasa L LT DGR procentach (granice procentach (granice procentach (granice procentach (granice
zamieszkania skorygowane) wedlug IPiSS) skorygowane) wedlug IPiSS)
1993* | 1997 | 2002 | 2004 |1993* | 1997 | 2002 | 2004 |1993* | 1997 | 2002 | 2004 (1993* | 1997 | 2002 |2004
Ogélem 2,17 2,04 1,75 1,51| 2,05( 2,49| 3,24 2,53| 12,27 (11,48 |10,96 | 8,18 | 22,18 [19,83 [22,30 |17,60
w tym:

- miasta powyzej 500 tys. | 0,46 | 0,43| 0,58 06| 041 048] 095 1,00| 4,94 3,71 3,42 3,01 |10,13| 798| 8,28 | 7,49
- miasta 200-500 tys. 092] 0,74 0,59 0,54| 0,77 1,04| 1,19 0,76 | 7.85| 6,05| 497 3,78 | 15,01 (10,81 [12,34 | 9,27
- miasta 100200 tys. 1,05| 0,15] 067] 038| 1,13] 041| 1,66| 0,74| 747 6,63 6,32 4,66 15,51 [12,47 [14,88 | 11,94
- miasta 20-100 tys. 0,78 0,99 047 0,47| 0,73 | 1,31 | 1,41 | 1,02| 921 8,13 | 6,83 4,54 | 17,89 (16,04 (15,93 |11,91
- miasta ponizej 20 tys. 1,09 1,31 0,92] 1,02 1,04 1,8 2,12 1,57 | 11,34 10,09 | 9,57 | 6,92 | 22,81 19,39 |21,78 16,88
- wie§ 4,88 5,02| 4,05| 3,65| 4,64| 584| 6,838| 6,04 20,12 22,11 20,51 |16,74 | 33,41 |34,73 | 37,7 |32,12

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badarn budzetow gospodarstw domowych oraz rachunkow narodowych.

Tabela |5. Zasieg ubostwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodow
ekwiwalentnych w podziale na gospodarstwa bez bezrobotnych i z bezrobotnymi - wyniki
nieskorygowanych badan budzetow gospodarstw domowych

Ubéstwo Niedostatek
L. zasieg ubdstwa w zasieg ubdstwa w zasieg niedostatku w zasigg niedostatku w
Aktywnosé procentach (granice procentach (granice procentach (granice procentach (granice
ekonomiczna skorygowane) wedlug IPiSS) skorygowane) wedlug IPiSS)
1993* | 1997 | 2002 | 2004 | 1993* | 1997 | 2002 | 2004 [1993* | 1997 | 2002 | 2004 [1993* | 1997 | 2002 | 2004
Ogoélem 487 3,75 3,66 3,77 4,59 4,78 | 7,50 | 7,57 | 32,16 | 26,38 (25,60 124,42 | 49,99 142,15 |46,69 |45,13
w tym:

- bez bezrobotnych 421 3,06 25 2,6 3,93 3,79| 5,08 5,06 27,95(22,22 (19,93 | 18,78 | 45,48 |37,75 |40,17 |39,31
-z bezrobotnymi 891 898| 9,14|10,52| 8,59|12,19]18,88 (22,04 | 56,42 57,68 |55,09 | 56,94 | 75,87 | 75,16 77,29 | 78,65

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.
Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetéw gospodarstw domowych oraz wynikéw badania Panek (2004).
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Tabela 16. Zasieg ubostwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie dochodow
ekwiwalentnych w podziale na gospodarstwa bez bezrobotnych i z bezrobolnymi - wyniki
skorygowanych badan budzetow gospodarstw domowych

Ubéstwo Niedostatek
. zasieg ubdstwa w zasieg ubéstwa w zasieg niedostatku w zasieg niedostatku w
Aktyw{“’“ procentach (granice procentach (granice procentach (granice procentach (granice
ekonomiczna skorygowane) wedlug IPiSS) skorygowane) wedlug IPiSS)
1993 1997 | 2002 | 2004 | 1993 | 1997 | 2002 | 2004 | 1993+ | 1997 | 2002 | 2004 [1993* | 1997 | 2002 | 2004
Ogolem 2,17| 2,04| 1,75| 1,51| 2,05| 2,49 3,24 2,53 [ 12,27 11,48 10,96 | 8,18 | 22,18 | 19,83 |22,30 17,60
w tym:
- bez bezrobotnych 2,10| 168 1,36 1,25 1,96| 1,91 2,31 | 1,97 [ 10,43 | 8,64 | 7,66 | 5,68 [ 19,92 |16,17 | 17,32 [13,55
- z bezrobotnymi 3,02| 4,63| 3,64 3,05| 291] 659| 76| 581 [23,59]31,47 26,57 (22,85 | 36,05 |45,62 |45,82 (41,43

* Wyniki dla 1993 r. oparte na szacunkach NBP.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badarn budzetow gospodarstw domowych oraz rachunkoéw narodowych

Tabela |7. Zasieg ubostwa © niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie docho-
dow ekwiwalentnych w podziale na gospodarstwa bez bezrobotnych i z bezrobotnymi oraz
grodlo utrzymania - wyniki nieskorygowanych badan budzetow gospodarstw domowych

Ubéstwo Niedostatek
Aktywnosé zasieg ubostwa w zasieg ubodstwa w zasieg niedostatku w | zasieg niedostatku w
ekonomiczna procentach (granice procentach (granice procentach (granice procentach (granice
e skorygowane) wedlug IPiSS) skorygowane) wedlug IPiSS)
1997 | 2002 | 2004 | 1997 | 2002 [ 2004 | 1997 | 2002 | 2004 | 1997 | 2002 | 2004
Ogélem 3,75 3,66 3,77 478 7,50 7,57 | 26,38| 25,60 | 24,42 | 42,15 46,69 | 45,13
w tym:
- bez bezrobotnych 3,06 2,5 26| 3,79 508| 506| 22,22 1993 | 18,78 | 37,75 | 40,17 | 39,31
- z bezrobotnymi 8,98 9,14 10,52 12,19 | 18,88 | 22,04 | 57,68 | 55,09 | 56,94 | 75,16 [ 77,29 | 78,65
w tym:
pracownicy 1,19 1,82 1,95 1,99 4,67| 532 22,62 22,18 | 21,94 | 3823 | 42,58 41,17
- bez bezrobotnych 0,84 1,09 1,11 1,39 281 326 18,85 | 1591 16,22 33,67 | 3521 | 34,43
- z bezrobotnymi 3,69 475 598 6,12 12,07 1524 | 48,53 | 47,13 49,46 | 69,68 [ 71,92 | 73,54
rolnicy 23,23 19,52 22,28 2586| 28,11 | 31,68 | 50,13 | 50,79 | 52,85 | 60,36 [ 65,96 | 66,83
- bez bezrobotnych 23,31 19,17 22| 2597 27,8 31,14 | 4945 50,19 | 52,04 | 59,81 65,3 | 66,08
- z bezrobotnymi 20,83 ( 2542 26,3 22,53 | 33,44 3922 71,27| 60,99 | 64,08 | 77,53 | 76,98 | 77,27
emeryci i renciSci 1,57 1,83 1,53 2,19 444| 3,81 21,44 19,68 | 17,54 | 39,08 | 42,51 | 40,74
- bez bezrobotnych 1,13 1,16 1,1 1,57 2,74 2,32 1826 14,38 | 13,43 | 36,18 | 37,12 | 36,45
- z bezrobotnymi 7,33 6,57 5,64 102 | 1645| 17,91 | 5834 | 57,1 | 56,43 | 76,52 80,6 | 81,33

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetow gospodarstw domowych oraz wynikéw badania Panek (2004).

Tabela 18. Zasieg ubostwa i niedostatku w latach 1997, 2002 i 2004 na podstawie docho-
dow ekwiwalentnych w podziale na gospodarstwa bez bezrobotnych i z bezrobotnymsi oraz
Zrodto utrzymania - wyniki skorygowanych badan budzetow gospodarstw domowych

Ubéstwo Niedostatek
zasieg ubdstwa w zasieg ubostwa w zasieg niedostatku w zasieg niedostatku w
Aktywnos¢ procentach (granice procentach (granice procentach (granice procentach (granice
ekonomiczna skorygowane) wedlug IPiSS) skorygowane) wedlug IPiSS)
1997 | 2002 | 2004 | 1997 | 2002 | 2004 | 1997 | 2002 | 2004 | 1997 | 2002 | 2004
Ogélem 2,04 1,75 1,51 249 324| 2,53 11,48| 10,96 | 8,18 19,83 | 22,30 17,60
w tym:
- bez bezrobotnych 1,68 1,36 1,25 1,91 2,31 197 | 864| 7,66| 568]| 16,17 17,32| 13,55
- z bezrobotnymi 4,63 3,64| 3,05| 659 76| 5,81 31,47 26,57 | 22,85 4562 | 4582 41,43
w tym:
pracownicy 0,12 032| 0,18| 0,16| 0,71 0,48 3| 405( 339( 7,02| 10,82 9,38
- bez bezrobotnych 0,11 0,21 0,13 0,13| 0,39 03] 2,11 2,44 198 524 692| 6,06
- z bezrobotnymi 0,17| 0,78 044| 035 1,95 1,37 9,12 1043 | 10,15| 19,29 [ 26,35 | 2531
rolnicy 17,74 14,92 14,79 18,81 | 20,36 19,7 | 36,13 | 37,88 | 36,77 | 44,42 | 5324 | 51,23
- bez bezrobotnych 17,87 14,38 | 14,57 18,98 | 19,99 | 19,58 | 3599 | 37,51 | 3592 | 43,77 [ 52,48 | 50,48
- z bezrobotnymi 13,4 2385| 17,82 13,4 26,62| 21,43 | 40,6| 44,1 | 48,66 | 6494 | 6599 61,74
emeryci i renciSci 1,05 096 0,61 1,41 2,6 1,61 12,79 12,23 | 7.88| 25,88 28 | 20,54
- bez bezrobotnych 0,81 1,29 0,94 1,01 1,63 1,14 | 10,36 8,09 5,13 2296 | 22,32 16,26
- z bezrobotnymi 4,14 5,04 32| 6,55| 944 6| 44,11 41,44 | 33,83 | 63,46 | 68,07 | 61,05

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie badan budzetéw gospodarstw domowych oraz rachunkéw narodowych.
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Dorazne $rodki zaradcze w walce
z kryzysem walutowym —
z doswiadczen tygrysow azjatyckich

Temporary Remedial Measures
in Fighting Currency Crisis —
from the Experience of Asian Tigers

Streszczenie

Artykul poswiecony jest narzedziom wykorzystywanym do wal-
ki z kryzysem walutowym. Przedmiotem analizy jest kryzys azja-
tycki z 1997 r. i zarzadzanie sytuacja kryzysowa w pieciu kra-
jach: Tajlandii, Korei Potudniowej, Indonezji, Malezji i na Filipi-
nach. Rozdzialy artykutu zawieraja opisy dos§wiadczen poszcze-
golnych krajow w stosowaniu danego $rodka zaradczego (m.in.
interwencji na rynku walutowym, polityki pienieznej, polityki fi-
skalnej). Ostatni rozdzial prezentuje wnioski i przemyslenia, do-
tyczace potencjalnych korzysci oraz zagrozen plynacych z wy-
branej metody walki z kryzysem walutowym. Moga by¢ one po-
mocne dla decydentéw odpowiedzialnych za rozwiazanie po-

dobnych sytuacji kryzysowych w przysztosci.

Stowa kluczowe: bank, kryzys, kurs walutowy, stopy procento-

we, wladze

Piotr Chmielowski*

Abstract

The article is devoted to the instruments used to fight currency
crises. The object of the analysis is the Asian crisis of the year
1997 and the management of the crisis situation in the following
countries: Thailand, South Korea, Indonesia, Malaysia and the
Philippines. Each section of the article describes experiences of
analyzed countries from applying a given remedial measure
(foreign exchange market intervention, monetary policy, fiscal
policy). The closing part includes conclusions and reflections on
potential advantages and threats resulting from the chosen
method of fighting a currency crisis, which can be helpful for
decision-makers responsible for resolving similar crisis situations

in the future.

Keywords: bank, crisis, foreign exchange rate, interest rates,

authorities

JEL: E44
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W ciagu ostatnich trzech dekad w gospodarkach réz-
nych krajéw coraz czesciej wystepowaly zjawiska
ekonomiczne, nazywane kryzysami walutowymi. Po-
jawialy sie one w réznych okresach koniunktural-
nych, na ré6znych kontynentach i w krajach bedacych
na réznym etapie rozwoju gospodarczego. W odpo-
wiedzi na te wydarzenia zaczeta powstawac obfita li-
teratura, sukcesywnie uzupelniana nowymi studiami
przypadkéw. Jednoczesnie rozwinieto modele kryzy-
sow walutowych, majace na celu wyjasnienie tego
zjawiska, okreslenie potencjalnego terminu wybuchu
kryzysu i ewentualne zapobiegniecie mu. W kanonie
teorii kryzysow walutowych istnieja obecnie trzy ro-
dzaje tego typu modeli: pierwszej generacji, drugiej
generacji oraz tzw. modele wspélczesne, a przeciez
nalezy zaktadac, ze rzeczywisto$¢ dalej bedzie nas za-
skakiwac.

Celem niniejszego artykulu jest oméwienie $rod-
kéw zaradczych zastosowanych w walce z kryzysem
walutowym w krajach azjatyckich: Tajlandii, Korei
Poludniowej, Filipinach, Malezji oraz Indonezji. Po-
szczegblne czesci artykulu przedstawiaja doswiad-
czenia w stosowaniu danego narzedzia naprawczego
przez wladze opisywanych panstw. Taka struktura
umozliwia lepsza analize poréwnawcza niz w przy-
padku oddzielnego opisywania sytuacji w kazdym
kraju. W koncowej czesci artykulu sprébujemy sfor-
mulowa¢ wnioski, ktére moglyby postuzy¢ polskim
decydentom w przypadku wystapienia kryzysu walu-
towego.

Obrona kursu poprzez interwencje na rynku
walutowym

Na poczatek Tajlandia. Od lata 1996 r. do polo-
wy 1997 r. jej waluta byta obiektem systematycznych
atakéow spekulacyjnych o réznej intensywnosci. Do-
minuje opinia, ze decyzja o uplynnieniu kursu po-
winna zosta¢ podjeta w sytuacji, gdy wiekszos¢ re-
zerw nie byla jeszcze ,,zamrozona” w kontraktach ty-
pu forward. ,Kazdy znawca pieniadza powie, ze
z chwila, gdy sprawy doszly do takiego punktu, rza-
dy musza dziata¢ zdecydowanie, tak lub inaczej: al-
bo wyraznie zobowigza¢ sie do obrony waluty
za wszelka cene, albo pozostawic¢ ja samej sobie. Ale
zazwyczaj rzadom bardzo trudno przychodzi podje-
cie konkretnej decyzji. Podobnie jak to robilo wiele
rzadéw w przeszlosci i niewatpliwie wiele ich bedzie
robi¢ w przyszlosci, rzad Tajlandii czekal, a jego re-
zerwy sie kurczyly (...)”. (Krugman 2001, s. 111). Nie-
wystarczajacy poziom rezerw byl takze problemem
w Indonezji. Oba kraje nie mialy niestety mozliwosci
pozyskania dodatkowego finansowania, ktére po-
zwoliloby na odbudowanie rezerw i by¢ moze od-
wréciloby bieg zdarzen.

Financial Markets and Institutions

Inng mozliwoscia bylo dokonanie dewaluacji
i usztywnienie kursu na nowo. To rozwiazanie takze
mialo male szanse powodzenia, poniewaz poziom
kursu mozliwy do obrony w krétkim terminie bylby
prawdopodobnie za niski, by go na trwate usztywnic.
Z tego wzgledu wydaje sie, ze nie bylo Zadnej alterna-
tywy dla uplynnienia kurséw zaatakowanych walut.

Po uplynnieniu bahta (2 lipca 1997 1.), a de facto
dewaluacji jego kursu, Bank Tajlandii nie prébowat
juz interweniowac¢ na rynku walutowym. Poziom re-
zerw walutowych byl bowiem zdecydowanie niewy-
starczajacy do podjecia takich dziatan, a ponadto
bank centralny chcial, aby rynek sam wyznaczyl no-
wy kurs réwnowagi. Zaraz po uplynnieniu wartos¢
bahta spadla o 10% i utrzymywala trend spadkowy
w kolejnych tygodniach. Do korica lipca baht ostabit
sie w stosunku do dolara amerykanskiego o dodatko-
we 22%.

Po Tajlandii najsilniejsza presja na kurs waluty
krajowej pojawila sie na Filipinach, gdzie wladze
utrzymywaly praktycznie usztywniony kurs w sto-
sunku do dolara amerykanskiego. W odpowiedzi
na ataki spekulacyjne podjeto préby obrony kursu po-
przez podwyzki stép procentowych oraz silng inter-
wencje na rynku walutowym, co mialo na celu ustabi-
lizowanie kursu wokét poziomu 26 PHP/USD. Osta-
tecznie jednak, po wydaniu okolo 1,5 mld USD rezerw
i braku widocznych rezultatéw tych dziatan,
w dniu 11 lipca 1997 r. bank centralny zdecydowatl sie
na pozostawienie ustalania kursu peso sitom rynko-
wym. W nastepstwie uplynnienia kursu skoczyt on
do poziomu ponad 30 PHP/USD w sierpniu i do po-
nad 45 PHP/USD na poczatku 1998 r. (Intal 1998, s. 6).

Wskutek ,.efektu zarazania sie¢” presja na depre-
cjacje waluty pojawita sie takze w Malezji. Spekulan-
ci walutowi, liczgc na dewaluacje, zaczeli na masowsa
skale dokonywac krétkiej sprzedazy ringgita, ktéry
nie byl zreszta oficjalnie usztywniony do dolara ame-
rykanskiego. Rozpoczal sie ponad tygodniowy okres
zacietej walki z ,inwestorami krétkoterminowymi”.
Krzywa rentownosci sie odwrdcila. 8 lipca bank cen-
tralny Malezji zostal zmuszony do radykalnej obrony
kursu ringgita. Po stwierdzeniu przez Bank Malezji,
ze zapasy §rodkéw przeciwnika sg zdecydowanie po-
nad jego mozliwosci, oraz po uplynnieniu 11 lipca
kursu filipiniskiego peso zalamanie sie kursu ringgita
bylo juz tylko kwestig dni. Rzeczywiscie — po weeken-
dzie, 14 lipca Bank Malezji anulowal nieoficjalnie
usztywniony kurs do dolara amerykanskiego. Jedna
z przestanek tej decyzji bylo przekonanie, ze dalsza
obrona kursu doprowadzitaby do wyczerpania rezerw
walutowych (Sasin, Dagbrowski 2001, s. 71), co mo-
globy skutkowac jeszcze wieksza deprecjacja ringgita
w przyszlosci. Po 10 dniach od uplynnienia kursu
ringgita premier Malezji — dr Mahathir publicznie
obarczyl spekulantéw odpowiedzialnoscia za kryzys
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i zasugerowal, Ze spekulowanie na walutach powinno
zostaé zakazane. Te stwierdzenia jeszcze mocniej
podkopaly zaufanie inwestoréw do tego kraju, czego
nastepstwem bylo przelamanie przez kurs ringgita
psychologicznej bariery 3 MYR/USD i jego dalsza de-
precjacja. W styczniu 1998 r. zostalo osiagniete dno
na poziomie 4,5 MYR/USD.

Podobnie jak inne waluty regionu na poczatku
lipca 1997 r. takze indonezyjska rupia znalazla sie
pod silng presja. Poczatkowo Bank Indonezji rozsze-
rzyl dopuszczalne pasmo wahan z 8% do 12%.
W przeszlosci rozszerzanie pasma wahan przez bank
centralny prowadzilo do aprecjacji rupii, jednak tym
razem kurs rupii spadt ponizej dolnej granicy pasma.
Te odmienng reakcje nalezy przypisa¢ narastajacym
obawom uczestnikéw rynku przed mozliwym wybu-
chem kryzysu (Malecki, Stawinski 2001, s. 130). Bank
Indonezji prébowat broni¢ waluty krajowej, przezna-
czajac na ten cel 1,5 mld USD w ciggu miesigca (Ku-
piecka 2003, s. 22). Interwencja okazala sie niesku-
teczna — kapital nieustannie wyplywal z kraju. 14
sierpnia Bank Indonezji uwolnit kurs rupii. W kolej-
nych dniach po uplynnieniu kursu indonezyjska wa-
luta nadal tracila na wartoéci. W celu ograniczenia
spekulacji Bank Indonezji wprowadzit kwotowy limit
dla nierezydentéw na dokonywanie transakcji for-
ward — mogli oni naby¢ maksymalnie 5 mln USD
w tego rodzaju transakcji. W listopadzie 1997 r. prze-
prowadzono wspdlna interwencje Banku Indonezji,
wladz monetarnych Singapuru i Banku Japonii na in-
donezyjskim rynku walutowym. Uczestnicy ze-
wnetrznych rynkéw odebrali to posuniecie pozytyw-
nie, czego skutkiem bylo wzmocnienie sie rupii z po-
ziomu 3700 IDR/USD do 3200 IDR/USD - niestety tyl-
ko na krétko (Djiwandono 2000, s. 54).

P6znym latem 1997 r. miedzynarodowi kredyto-
dawcy zaczeli redukowaé swoja ekspozycje w stosun-
ku do koreaniskich instytucji finansowych. Wycofy-
wanie sie z krétkoterminowych linii kredytowych od-
zwierciedlalo ich obawy o przyszla sytuacje finanso-
wa Korei i odpornosé jej systemu finansowego
na ewentualne zarazenie si¢ kryzysem od innych kra-
jow regionu. W obliczu coraz wiekszych trudnosci ze
splata zagranicznych zobowiagzan krétkotermino-
wych banki komercyjne zwrécily sie do Banku Korei
o wsparcie plynnosciowe w walutach obcych.
W okresie od pazdziernika do listopada 1997 r. bank
centralny ulokowal okoto 20 mld USD oficjalnych re-
zerw jako depozyty w zagranicznych oddziatach kra-
jowych instytucji finansowych, tym samym czyniac
te rezerwy bezuzytecznymi w ewentualnej walce ze
spekulantami. Mimo tych zabiegéw obawy rynku po-
zostaly — w ciggu ostatniego tygodnia listopada zuzy-
cie rezerw walutowych nasilito si¢ do poziomu 1-2
mld USD dziennie, czego wymownym skutkiem byt
ich stan na koniec miesiaca — 5 mld USD (mozliwych
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do uzycia) (Balino, Ubide 1999, s. 31). Kurs wona ko-
reanskiego zostal uplynniony 16 grudnia 1997 r.,
po czym jego warto$¢ spadla w ciagu tygodnia z po-
ziomu 900 KRW/USD do minimum wynoszace-
go 1 692 KRW/USD.

Polityka pienigina — obusieczna bron

LW sytuacji, gdy spadaja rezerwy walutowe, koniecz-
noé¢ podniesienia stopy procentowej wydaje sie bez-
sporna.(...) Nie jest to juz jednak az tak oczywiste,
gdy zadluzenie przedsiebiorstw, a zwlaszcza zadluze-
nie zagraniczne, osigga wysoki poziom” (Stawinski,
Dusza 1998, s. 10). Dlatego tez polityka pieniez-
na w czasie kryzysu walutowego moze mie¢ do spel-
nienia trudne zadanie, polegajace na znalezieniu réw-
nowagi pomiedzy checia unikniecia spirali deprecja-
cyjno-inflacyjnej a obawami przed wplywem wyso-
kich st6p procentowych na wyptacalnosé¢ przedsie-
biorstw i instytucji finansowych oraz aktywnosé go-
spodarcza. Droga, ktéra podazyly kraje azjatyckie, po-
legala raczej na skupianiu sie¢ na poziomie kursu wa-
lutowego i inflacji, przy czym nie okreslano konkret-
nych warto$ci docelowych, lecz prébowano po prostu
nie dopusci¢ do dalszej deprecjacji oraz wzrostu cen.

Wraz z uplynnieniem kursu walutowego wtadze
monetarne Tajlandii zwiekszyly stopy procentowe,
aby w polowie sierpnia 1997 r. obnizy¢ je z powrotem
do poziomu z czerwca. Nastepnie, wraz z poglebia-
niem sie kryzysu, w sierpniu i wrzes$niu postanowio-
no podnies¢ stopy procentowe na nowo w celu stabi-
lizacji kursu walutowego. Posuniecie to wiagzalo sie
takze z obawami rynku co do przeprowadzenia re-
form sektora finansowego oraz z niepewnoscia poli-
tyczna. Byl to trudny wybér dla Banku Tajlandii
— miedzy uniknieciem krachu tajlandzkich instytucji
finansowych a zagrozeniem kontynuacji trendu spad-
kowego kursu bahta. W polowie pazdziernika bank
centralny, chcac dostarczy¢ troche plynnosci ban-
kom, zdecydowal sie obnizy¢ stopy procentowe. Za-
chowanie to nie wplynelo jednak pozytywnie
na oczekiwania uczestnikéw rynku i baht tajlandzki
ponownie stracil na wartoéci. W listopadzie 1997 r.,
jeszcze przed zmiang rzadu, nastawienie w polityce
monetarnej uleglo zmianie — gtéwnie pod naciskiem
MFW. Bank Tajlandii przystal na ponowna podwyzke
stép procentowych.

Od poczatku 1998 r. wéréd wiladz tajlandzkich
panowata zgoda co do kierunku polityki pieniezne;j.
Priorytetem byta stabilizacja rynku walutowego, kt6-
ra miala sprzyja¢ ozywieniu gospodarczemu. Do po-
fowy 1998 r. stopy procentowe byly systematycznie
obnizane.

Z kolei w przypadku Filipin poczatkowa odpo-
wiedzig banku centralnego na presje spekulantéw by-
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fo podniesienie gléwnej, jednodniowej (overnight)
stopy pozyczkowej. Jednak restrykcyjna polityka pie-
niezna nie powstrzymala deprecjacji filipinskiego pe-
so, ktére tracilo na wartosci do kofica 1997 r. Nagta
i silna deprecjacja peso, podwyzki stép procentowych
oraz nizszy popyt konsumpcyjny spowodowaly spa-
dek poziomu produkcji, wzrost bezrobocia, a takze
problemy firm oraz oséb fizycznych z obsluga ich za-
dluzenia.

Zastosowanie przez bank centralny wysokich
stép procentowych w celu obrony kursu peso byto
szeroko krytykowane za nieskutecznos¢ przy jedno-
czesnym negatywnym wplywie na aktywnos¢ go-
spodarcza.

W czasie kryzysu malezyjskiego, podobnie jak
w Tajlandii, polityka monetarna byla niejednokrotnie
zmieniana. W lipcu krétkoterminowe stopy procento-
we zostaly radykalnie podniesione (do ponad 50%),
lecz na krétki okres!. Jednak po tym, jak bank central-
ny Malezji zdal sobie sprawe z faktu, ze presja speku-
lacyjna na ringgita oraz masowy odplyw kapitalu nie
sa mozliwe do ujarzmienia w krétkim okresie, zdecy-
dowal sie zaprzesta¢ bezposredniej obrony kursu
ringgita. Postanowiono, ze polityka monetarna bedzie
si¢ teraz koncentrowa¢ na agregatach pienieznych
i stabilizacji rynku finansowego, w rezultacie czego
stopy procentowe powrdécily do poziomu sprzed wy-
buchu kryzysu. Ta relatywnie luzna polityka pieniez-
na byla kontynuowana do wrzesnia 1997 r. W tym
czasie wladzom niestety nie udalo sie powstrzymac
odplywu kapitalu ani wyhamowaé¢ tempa spadku
wartosci ringgita. W odpowiedzi na ten problem
na przelomie listopada i grudnia bank centralny
zmienil nastawienie w polityce pienieznej na restryk-
cyjne, ktére utrzymywal do sierpnia 1998 r. Przyczy-
nilo sie to do dalszego ostabienia gospodarki malezyj-
skiej i nie powstrzymalo trendu spadkowego kursu
ringgita.

Po atakach spekulacyjnych i uwolnieniu przez
inne kraje regionu kurséw swoich walut Bank Indo-
nezji podniést stopy procentowe do bardzo wysokich
pozioméw?. Nastapito to w warunkach duzego obcia-
zenia dlugiem przedsiebiorstw, ktére w konsekwencji
nie byly w stanie splaca¢ zaciagnietych kredytéw.
Z kolei ich wierzyciele musieli klasyfikowaé niespta-
cone kredyty jako ,zle dlugi”. Banki zaczely masowo
traci¢ plynnoé¢. System bankowy jako calo$¢ zaczat
dos$wiadcza¢ powaznych trudnosci z funkcjonowa-
niem. W sierpniu rozpoczal sie run na banki (Kupiec-
ka 2003, s. 23). Pod koniec pazdziernika wtadze Indo-
nezji poprosilty MFW o pomoc. Celem uzgodnionej re-

1 Na skutek tych posunieé érednia dzienna stopa depozytowa na rynku mie-
dzybankowym skoczyta 10 lipca z poziomu 7,52% do ponad 40%, jednak
juz 14 lipca (po uplynnieniu kursu ringgita) wyniosta 12,3%, a 18 lipca spa-
dta do 8,92%.

2'7.15% do ponad 25% jeszcze w lipcu i do 60% w sierpniu.
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strykcyjnej polityki monetarnej mialo by¢ wzmocnie-
nie kursu rupii. Po uzyskaniu pozytywnych wynikéw
stopy procentowe mialy by¢ stopniowo redukowane.
Chciano jednak unikna¢ przedwczesnej redukcji stép
procentowych, gdyz pierwszorzedne znaczenie miato
odzyskanie zaufania inwestoréw, co wiazalo sie z ko-
niecznos$cia ustabilizowania kursu walutowego.

Na poczatku listopada wladze monetarne pod-
wyzszyly krétkoterminowe stopy procentowe, jednak
juz po kilku dniach - niezgodnie z ustaleniami
z MFW - stopy procentowe zostaly obciete do wyj-
$ciowych poziomdéw. Ta decyzja doprowadzila system
bankowy do stanu bliskiego zalamania. Od listopada
do stycznia wystapila kolejna fala runéw na banki.
Nalezy podkresli¢, ze tym razem problemy bankéw
z plynnoscia nie wynikaly z radykalnego pogorszenia
sie jakosci ich aktywéw i wyzszych stép procento-
wych, jak to mialo miejsce wczesniej, lecz z masowe-
go odplywu depozytéw, co bylo skutkiem powszech-
nej utraty zaufania do tych instytucji. Bank centralny
zdecydowal sie udzieli¢ duzego zastrzyku plynnosci
sektorowi bankowemu. W rezultacie Bank Indonezji
stracil kontrole na agregatami pienieznymi. Po kolej-
nych rozmowach z MFW polityka monetarna stata sie
bardziej restrykcyjna. Nowe wladze dolozyly staran,
aby wzmocni¢ wiarygodno$¢ polityki pienieznej.
Z czasem Bank Indonezji odzyskal kontrole nad ryn-
kiem finansowym. Sukcesywne obnizanie stép pro-
centowych rozpoczeto sig we wrzesniu 1998 r., kiedy
nastapila calkowita stabilizacja monetarna.

Polityke wysokich stép procentowych prowadzit
tez Bank Korei. Po uplynnieniu kursu wona korean-
skiego (w polowie grudnia 1997 r.) polityka pieniez-
na zostala zaostrzona jeszcze bardziej w odpowiedzi
na odplyw kapitalu oraz wzrastajaca presje inflacyj-
na. Nie pozostalo to bez wplywu na realny sektor go-
kondycje
W pierwszej polowie 1998 r. PKB zmniejszyl sie

spodarki oraz systemu bankowego.
0 5,3%. Recesja gospodarcza w sektorze bankowym
zapisala sie miedzy innymi radykalnym wzrostem po-
ziomu ztych dtugéw w portfelach bankéw oraz znacz-
nym spadkiem wspélczynnikéw wyplacalnosci.

W wyniku stabilizacji na rynku walutowym
od lutego 1998 r. krétkoterminowe stopy procentowe
byly systematycznie obnizane, ale ich transmisja
do gospodarki przebiegata bardzo wolno. Banki op6z-
nialy bowiem obnizanie oprocentowania kredytéw
z dwéch powodéw: po pierwsze w wyniku recesji go-
spodarczej zmienila sie percepcja ryzyka, a po drugie,
banki chcialy zwigkszy¢ swoje zyski w celu dokapita-
lizowania sie.

Opisane przypadki prowadzenia polityki pie-
nieznej w czasie kryzysu walutowego mozna wiec po-
dzieli¢ na dwie grupy. W pierwszej znajduja sie stra-
tegie zastosowane przez banki centralne Filipin oraz
Korei Poludniowej, polegajace na jednorazowym pod-
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niesieniu stép procentowych na poczatku kryzysu
i nastepnie sukcesywnym ich obnizaniu po uzyska-
niu stabilizacji na rynku walutowym (Korea Polu-
dniowa) badZ po zaobserwowaniu braku wymiernych
rezultatéw restrykcyjnej polityki monetarnej (Filipi-
ny). Z kolei w drugiej grupie krajéw (Tajlandii, Male-
zji i Indonezji) nastawienie w polityce pienieznej by-
fo wielokrotnie zmieniane, co — jak sie wydaje — wca-
le nie zwiekszylo efektywnosci prowadzonych dzia-
tan, ale z pewnoscia bylo kolejnym powodem utraty
zaufania wéréd uczestnikéw rynku.

Polityka fiskalna — co Keynes by na to
powiedziaf?

O kryzysie azjatyckim mozna powiedzie¢, ze byl to
niemal podrecznikowy przypadek, w ktérym nalezalo
wprowadzi¢ polityke keynesowska — nadciagajaca
nieuchronnie gleboka recesja w warunkach zréwno-
wazonych budzetéw tych krajéw. Tymczasem obrany
kierunek dziatan byt tak dalece odmienny, ze — jak to
ujal Krugman (2001, s. 130) — ,,Dlaczego sze$c¢dziesiat
lat po Keynesie kto§ mogt sadzi¢, ze dobrym pomy-
slem bedzie tak glebokie zerwanie z jego ideg?”.

W Tajlandii, Indonezji i Korei Potudniowej kwe-
stia ta byla podporzadkowana ustaleniom z MFW
— kierunek polityki fiskalnej wynikal z zapiséw
uzgodnionych programéw naprawczych. Mimo to po-
dejScie zmienialo sie zaleznie od rozwoju sytuacji
na rynkach finansowych i w realnym sektorze gospo-
darki. Poczatkowe nastawienie zakladato umiarkowa-
na dyscyplinge w postaci nadwyzek budzetowych.
Uzasadniano to przewidywaniami co do mozliwosci
pogorszenia sie sytuacji budzetéw tych panstw wraz
z rozwojem kryzysu oraz konieczno$cia pozostawie-
nia miejsca na koszty zwigzane z restrukturyzacja
sektora finansowego.

Jednak przy kwartalnych przegladach progra-
méw naprawczych, wraz z poglebianiem sie reces;ji,
zaplanowane nadwyzki byly przeksztalcane w deficy-
ty, tak aby pobudza¢ wzrost gospodarczy. Czy jednak
decyzje te byly podejmowane na tyle wczesnie, aby
ztagodzi¢ skale potencjalnej reces;ji?

Jednym z gtéwnych zalozenn programu pomoco-
wego MFW dla Tajlandii (zatwierdzonego w pazdzier-
niku 1997 r.) byta redukcja jednoprocentowego defi-
cytu budzetowego i przeksztalcenie go w jednopro-
centowa nadwyzke. Zaplanowano w zwigzku z tym
podniesienie podatku VAT. MFW twierdzil, ze w cza-
sie trwania programu sytuacja gospodarcza sie nie po-
gorszy (prognozowano wzrost PKB na poziomie 3%).
Jak sie jednak okazalo, przewidywania co do wzrostu
gospodarczego byly zbyt optymistyczne. Na poczatku
grudnia, przy okazji pierwszego kwartalnego przegla-
du realizacji programu naprawczego ustalono, ze ko-
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nieczne sa dalsze ciecia wydatkéw w celu osiagniecia
pierwotnie zaplanowanej nadwyzki. O zmianie nasta-
wienia w polityce fiskalnej zadecydowano w mar-
cu 1998 r., podczas drugiego kwartalnego przegladu
postepéw programu. Zostalo ono wéwczas zmienione
na bardziej neutralne, tak aby dopusci¢ dziatanie au-
tomatycznych stabilizatoréw — zaplanowano deficyt
budzetowy wysokosci 2% PKB. W kolejnych miesia-
cach nastgpilo zmniejszenie inflacji, poglebiata sie
jednak recesja — prognozowano spadek realnego PKB
w 1998 1. 0 4-5%. Z powodu takiego stanu gospodar-
ki w czasie kolejnego przegladu kwartalnego
(w czerwcu 1998 r.) zdecydowano si¢ na zwiekszenie
deficytu budzetowego na rok 1997/1998% z 2%
do 3% PKB. W 1999 r., podczas kolejnych przegladéw
kwartalnych stopniowo zwiekszano deficyt budzeto-
wy — do 5% PKB w roku fiskalnym 1998/1999 oraz 7%
w roku 1999/2000.

W odpowiedzi na wybuch kryzysu wtadze Indo-
nezji takze zdecydowaly sie zastosowaé podejscie
oparte na dyscyplinie fiskalnej. W zwigzku z tym za-
planowano nadwyzke budzetowa na poziomie 1%
PKB. Jeszcze wcze$niej, we wrze$niu, zawieszono
okolo 80 projektéw infrastrukturalnych®. Po zapre-
zentowaniu w styczniu 1998 r. budzetu na rok fiskal-
ny 1998/1999 okazalo sie, ze rzad zignorowal wiek-
szo$¢ swoich wczesniejszych zobowigzai. Jednak po-
garszajaca sie sytuacja gospodarcza zmusila rzad
do zawarcia nowego porozumienia z MFW. Makro-
ekonomiczne zalozenia nowego programu zostaly
skorygowane w dét: wzrost PKB w 1998 r. na pozio-
mie 0% i inflacja na poziomie 20% (Sasin, Dgbrow-
ski 2001, s. 95). Jesli chodzi o zatozenia fiskalne, to
tym razem zaplanowano deficyt budzetowy na pozio-
mie 1% PKB. Pézniej w ciggu roku, w zwiazku z po-
garszajaca sie sytuacja ekonomiczna, program zostal
powtérnie zrewidowany i tym razem zalozono aktyw-
ne stymulowanie wzrostu gospodarczego. Zwigkszo-
no takze wydatki na zabezpieczenia socjalne oraz
na subsydiowanie cen paliw, elektrycznosci, lekéw
i zywnosci. W zwigzku z projektami majacym stymu-
lowa¢ wzrost gospodarczy oraz zwiekszonymi wydat-
kami socjalnymi na rok fiskalny 1998/1999 zaplano-
wano deficyt budzetowy na poziomie 8,5% PKB.

Na poczatku grudnia 1997 r. wladze MFW za-
twierdzily pakiet pomocowy dla Korei Poludniowe;.
Posréd innych ustalen w sferze fiskalnej uzgodniono
potrzebe poszerzenia bazy podatkowej dla podatku
dochodowego oraz podatku VAT, w zwiagzku z ko-
niecznos$cia poniesienia kosztéw restrukturyzacji sek-
tora finansowego. Do czasu pierwszego przegladu
kwartalnego, ktéry mial miejsce w drugiej polowie lu-
tego 1998 1., kurs walutowy wyraznie sie ustabilizo-
wal, a na pierwszy plan wysuneta sie spadajaca ak-

3 Rok fiskalny rozpoczyna sie w Tajlandii w pazdzierniku.
4 Wartoéé tych projektéw wynosita okoto 35 mld USD.
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tywno$¢ gospodarcza. W zwigzku z tym zrewidowano
w dél zalozenia co do wzrostu PKB i przyjeto, ze
w 1998 r. wyniesie on 1%. Jednoczesnie zaplanowano
przeksztalcenie pierwotnie planowanej nadwyzki
w deficyt budzetowy na poziomie 0,8% PKB. Dodat-
kowe $rodki mialy zosta¢ wykorzystane na przepro-
wadzenie reform w sektorze finansowym, tak, aby
umozliwi¢ jego wywiazywanie sie ze splaty krétkoter-
minowego zadluzenia. W maju, w czasie drugiego
przegladu kwartalnego ustalono nowy poziom plano-
wanego deficytu (2% PKB), co mialo stuzy¢ pobudza-
niu gospodarki popadajacej w recesje (prognoze
wzrostu na 1998 r. po raz kolejny zrewidowano w doétl,
tym razem do poziomu -2% PKB) oraz zwiekszeniu
wydatkéw na zabezpieczenia socjalne. Poniewaz
do lipca 1998 r. nastgpila dalsza poprawa sytuacji
na rynku walutowym, a gtéwnym problemem byla
wciaz poglebiajaca sie recesja gospodarcza (progno-
za wzrostu gospodarczego zostala obnizona do pozio-
mu -4% PKB), zdecydowano sie na kolejna korekte
poziomu planowanego deficytu budzetowego — do 5%
PKB. Dzieki dynamice ozywienia gospodarczego
w 1999 r. deficyt fiskalny zmniejszyt sie do pozio-
mu 3% PKB, a jego zréwnowazenie planowano naj-
p6zniej na 2004 r. (Malecki, Stawinski 2001, s. 120).

W kazdym z trzech opisywanych krajéow radykal-
ne zwiekszenie deficytu i tym samym pobudzanie
wzrostu gospodarczego rozpoczelo sie dopiero w po-
fowie 1998 r., czyli rok po wybuchu kryzysu azjatyc-
kiego. Niestety tym samym efekt tych dzialan uwi-
docznit sie dopiero w 1999 r., natomiast rok 1998 za-
pisal sie w historii gospodarczej tych krajow ujemna
dynamika wzrostu gospodarczego i to nawet dwucy-
frowa — w przypadku Tajlandii i Indonezji.

Malezja i Filipiny nie skorzystaly z pomocy MFW
i zachowaly autonomie w zarzadzaniu sytuacja kry-
zysowa. Na Filipinach, w wyniku wysokich stép pro-
centowych oraz spowolnienia aktywnosci gospodar-
czej w drugiej potowie 1997 r., znacznie wzrést koszt
obstugi deficytu budzetowego. Pogarszajaca sie sytu-
acja budzetu panstwa byla takze skutkiem spustosze-
nia, jakie wyrzadzily huragan El Nifio oraz bedaca je-
go nastepstwem susza. Wiekszy deficyt budzetowy
oraz wyzsze stopy procentowe nie pozostaly bez
wplywu na koszt obslugi dlugu publicznego, ktéry
byl o wiele wyzszy niz w przypadku pozostatych kra-
jow azjatyckich dotknietych kryzysem (okolo 90%
PKB). To z kolei zwigkszalo presje na dalszy wzrost
krajowych stép procentowych. W celu powstrzyma-
nia narastania deficytu fiskalnego filipinski rzad za-
wiesil wszelkiego rodzaju ulgi podatkowe oraz
zmniejszyt wydatki socjalne.

W celu ozywienia koniunktury na 1999 r. zapla-
nowano poczatkowo dosé wysoki deficyt (3% PKB).
Jednak ostateczna wielko$¢ deficytu okazala sie
o wiele wyzsza (prawie 5% PKB).
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Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania,
a takze fakt, Zze gospodarka filipinska relatywnie stabo
odczula kryzys azjatycki, rezygnacja z bardziej inten-
sywnego zwiekszania deficytu budzetowego w czasie
kryzysu wydaje sie rozsadna.

Z kolei Malezja — podobnie jak kraje korzystajace
z programow naprawczych MFW - zdecydowala sie
na polityke dyscypliny fiskalnej. Wydatki budzetowe
zostaly obciete az o 18%, gtéwnie z checi unikniecia
deficytu. W konsekwencji na przetomie 1997 i 1998 r.
bylo juz oczywiste, ze nastapi spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Wladze zdaly sobie z tego sprawe
i postanowity pobudza¢ wzrost gospodarczy: polityka
fiskalna bylo stopniowo zmieniana na bardziej eks-
pansywna i ten kierunek byl takze kontynuowany
w 1999 r. Chociaz dzigki wysokim nadwyzkom bu-
dzetowym w latach poprzedzajacych wybuch kryzy-
su Malezja byta dobrze przygotowana do ekspansji fi-
skalnej, to jednak dziatania rzadu nie zdotaly wywo-
fa¢ oczekiwanego pobudzenia wzrostu gospodarcze-
go. Co ciekawe, to budzetowe pobudzenie gospodarki
op6znilo sie i jego skutki byly obserwowane dopiero
w latach 1999-2000. Stalo sie tak z powodu zastoso-
wania przez rzad gléwnie bezwladnych inwestycji in-
frastrukturalnych jako narzedzia stymulujacego
wzrost ekonomiczny (Sasin, Dabrowski 2001, s. 70).

Ta krétka analiza prowadzi do odpowiedzi na py-
tanie Paula Krugmana: ,Dlaczego sze$édziesiat lat
po Keynesie kto§ mégt sadzi¢, ze dobrym pomystem
bedzie tak glebokie zerwanie z jego idea?” Chodzilo
o zyskanie zaufania rynku za wszelka cene. Prawda
jest, ze wygranie walki o zaufanie oznaczalo by¢ albo
nie by¢ dla opisywanych tu krajéw. Dlaczego jednak
zalozono, ze wlaczenie do programéw naprawczych
ekspansywnej polityki fiskalnej negatywnie wplynie
na zaufanie inwestor6w? Faktem jest, ze potrzeba re-
strukturyzacji sektora finansowego oraz sektora
przedsigbiorstw w kazdym z tych krajéw wymagata
zarezerwowania odpowiednich §rodkéw w budzecie.
Warto jednak podkresli¢, ze kondycja finanséw pu-
blicznych przed wybuchem kryzysu dawata wltadzom
analizowanych krajéw mozliwosci znacznej ekspan-
sji, nawet po uwzglednieniu wspomnianych wydat-
kéw. Do tego nalezy doda¢, ze w momencie zmiany
zalozen kierunku polityki fiskalnej reakcja uczestni-
kéw rynku wcale nie byla negatywna.

Lepszym posunieciem byloby wiec stymulowa-
nie aktywnosci gospodarczej od samego poczatku
kryzysu. Mimo to istnieja okolicznosci usprawiedli-
wiajace podjecie tej decyzji ze znacznym opéznie-
niem — niepewno$¢ co do skali przyszlej recesji, nie-
sprzyjajaca sytuacja polityczna czy zbyt p6zne wypla-
ty transz pakietéw pomocowych. Trudne do uzasad-
nienia wydaje si¢ natomiast zaciesnianie polityki fi-
skalnej poprzez ciecia wydatkéw budzetowych (Taj-
landia, Indonezja, Filipiny, Malezja) i podwyzszanie
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podatkéw (Tajlandia, Korea Poludniowa, Filipiny) ja-
ko odpowiedz na wybuch kryzysu w krajach o nieza-
przeczalnie dobrej kondycji finanséw publicznych.

Kontrola przeptywu kapitatu — tropem Malezji
i Tajlandii

Ograniczenia w przeplywie kapitalu zastosowane
w Malezji i Tajlandii réznily sie od siebie, gléwnie ce-
lem, jaki mialy do spelnienia. Mimo to nalozZone re-
strykcje byly zbiezne w nastepujacych kwestiach: by-
ly skierowane przeciw dzialalnos$ci nierezydentéw,
postrzeganych jako potencjalni spekulanci, i z zaloze-
nia nie dotyczyly bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych oraz transakcji miedzynarodowych na ra-
chunku obrotéw biezgcych.

W przypadku Malezji kontrola przeptywu kapita-
tu byla potrzebna z powodu utrzymujacej sie od po-
nad roku niestabilno$ci na rynku walutowym, co
uniemozliwialo bankowi centralnemu prowadzenie
niezaleznej polityki pienieznej. Kazde silniejsze jej
rozluznienie w tamtych warunkach spowodowatoby
bowiem dalsza deprecjacje malezyjskiego ringgita.
Z powodu tych uwarunkowan z poczatkiem wrze-
$nia 1998 r. zdecydowano o wprowadzeniu dwunasto-
miesiecznej, selektywnej kontroli przeplywu kapitalu.
Jednoczesnie usztywniono kurs malezyjskiego ringgi-
ta do dolara amerykanskiego. Zastosowane ogranicze-
nia przybraly nastepujace formy. Zamknieto wszystkie
legalne kanaly umozliwiajace przeniesienie ringgita
za granice; jednoczes$nie nakazano przetransferowanie
do kraju w ciagu miesigca malezyjskiej waluty, trzy-
manej na rynku offshore. Zablokowano mozliwosci
wycofywania z Malezji kapitalu portfelowego przez
nierezydentéw na 12 miesiecy. Nalozono takze re-
strykcje na przenoszenie kapitalu przez rezydentéow
poza granice kraju (Edison, Reinhart 2000, s. 9). Kolej-
ne ograniczenia polegaly na zakazie przyznawania
nierezydentom kredytéw w rinngitach. Staranne za-
projektowanie kontroli miato zminimalizowa¢ ich ne-
gatywny wplyw na aktywno$¢ gospodarcza. W lu-
tym 1999 r., roczny okres obowiagzywania wprowadzo-
nych ograniczefn w przeplywach kapitalowych zostat
zastgpiony systemem stopniowo obnizanego podatku
.za wyjicie z inwestycji”S. Zastosowane restrykcje,
mimo swojego selektywnego charakteru, przywrécily
efektywnos¢ polityki pienieznej, ktéra wreszcie mogta
zosta¢ wykorzystana do ozywiania gospodarki. Takze
rezerwy walutowe, ktére ulegaly sukcesywnemu
uszczupleniu od pierwszego kwartatu 1997 r., zaczely
systematycznie wzrasta¢ i z poziomu 20 mld USD we
wrze$niu 1998 r. osiagnely poziom sprzed kryzysu
(27 mld USD) w pierwszym kwartale 1999 r.

5 Poczatkowo stopa tego podatku wynosita 30%.
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Nietatwo dzi$ jednoznacznie oceni¢ wprowadzo-
ne przez Malezje ograniczenia. Najwieksza trudnoéé
polega na oddzieleniu wplywu wprowadzonych re-
strykcji na poprawe sytuacji gospodarczej od wplywu
innych czynnikéw. Istotne jest to, ze ograniczenia w
przeplywie kapitalu zostaly wprowadzone dopiero po-
nad rok od wybuchu kryzysu. Niemniej jednak we wrze-
$niu 1998 r. w Malezji nadal panowala sytuacja kryzyso-
wa. W tym sensie byt to wiec dorazny érodek zaradczy,
ktéry wladze uznaly za najlepsze rozwigzanie.

Reakcja miedzynarodowych uczestnikéw rynku
nie byla pozytywna — agencje ratingowe obnizyly oce-
ne malezyjskich papieréw wartosciowych i kraj stra-
cit zaufanie inwestoré6w. Dopiero po rozluznieniu na-
fozonych restrykcji w kwietniu 1999 r. rating Malezji
zostal z powrotem podwyzszony.

W obliczu atakéw spekulacyjnych w polowie ma-
ja 1997 r. wladze Tajlandii zdecydowaly sie na zasto-
sowanie kontroli przeplywu kapitalu. Gléwnym ce-
lem wprowadzonych ograniczen bylo ustabilizowa-
nie rynku walutowego, gdyz byl to moment, w ktérym
presja spekulacyjna zaczela narasta¢. Bank Tajlandii
obawial sie, ze zastosowanie wyzszych stép procento-
wych jako §rodka obrony kursu bahta mogloby mie¢
niekorzystny wplyw na aktywno$¢ gospodarcza oraz
system bankowy. Jesli chodzi o forme wprowadzo-
nych ograniczen, to stworzono ,,dwuwarstwowy” ry-
nek walutowy, co mialo na celu rozdzielenie rynku
krajowego (onshore) i rynku transakcji pomiedzy nie-
rezydentami (offshore). W szczegdlnosci tajlandzkie
banki zostaly zobowigzane do zawieszenia wszyst-
kich transakcji z nierezydentami, ktére moglyby stu-
zy¢ budowaniu pozycji walutowych w bahtach na
rynku offshore (miedzy innymi transakcje spot i for-
ward oraz pozyczki w formie transakcji swap). Ponad-
to zakazano nierezydentom wycofywania z Tajlandii
dochodéw ze sprzedazy aktywéw zdenominowanych
w bahtach, a ich wymiana musiata by¢ dokonywana
wedlug kursu walutowego obowigzujacego na rynku
onshore (Ariyoshi, Habermeier 2000, s. 19). Poczatko-
wo wydawalo sie, ze wprowadzone ograniczenia
przynioslty zamierzony skutek — stopy procentowe na
rynku offshore wzrosty powyzej poziomu stép krajo-
wych, handel na rynku swapowym praktycznie ustat,
a ataki spekulacyjne chwilowo zanikly. Jednak zasto-
sowana kontrola przeplywu kapitatu okazata sie nie-
szczelna. Presja spekulacyjna na spadek wartosci bah-
ta powrdcila i ostatecznie zastosowane restrykcje w
przeplywie kapitalu nie pomogly Tajlandii uniknaé
wybuchu kryzysu walutowego. P61 roku po wprowa-
dzeniu kontroli zmniejszyla sie produkcja przemysto-
wa, spadl tez poziom rezerw walutowych, wzrosty
stopy procentowe, a baht stracil polowe swojej warto-
sci w stosunku do dolara amerykanskiego. Jako gtéw-
ny powdd niepowodzenia podaje sie fakt, ze tajlandz-
ki rynek offshore pomimo ograniczen pozostawil spe-
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kulantom mozliwosci dokonywania arbitrazu. Re-
strykcje w przeplywie kapitatu obowigzywatly do kon-
ca stycznia 1998 r.

Gwarantowanie wktadéw depozytowych —
rozwigzanie kosztowne, ale czy skuteczne?

Przywrécenie zaufania depozytariuszy i ustabilizo-
wanie plynnosci jest waznym czynnikiem minimali-
zujacym szkody wyrzadzane przez kryzys walutowy.
Dlatego rzady opisywanych krajéw zdecydowaly sie
na zastosowanie gwarancji depozytéw i innych zobo-
wiazan bankéw. Wczesniej w zadnym z tych krajow
nie istniala efektywnie dzialajgca instytucja gwaran-
tujaca depozyty.

W Korei Poludniowej, w odpowiedzi na odciecie
miedzynarodowego finansowania, zobowiazania ban-
kéw objeto gwarancjami w sierpniu 1997 r. Nastep-
nie, w listopadzie 1997 r. rzad koreainiski udzielil pel-
nej gwarancji na wszystkie depozyty bankowe na trzy
lata. Srodki te wraz z przedstawionym rozwaznym
programem makroekonomicznym pomogly ustabili-
zowac plynnosé.

W przypadku Tajlandii wprowadzenie gwarancji
przybrato forme zmiany przepiséw dotyczacych Ban-
ku Tajlandii dokonanej takze w sierpniu 1997 r. Zgod-
nie z nowymi regulacjami Fundusz Rozwoju Instytu-
cji Finansowych stat sie odpowiedzialny za zabezpie-
czenie splaty kapitalu i odsetek depozytariuszom
i kredytodawcom instytucji finansowych, ktére do-
$wiadczyly probleméw finansowych. Gwarancja ta
objeta wszystkie instytucje przyjmujace depozyty, z
wyjatkiem 58 spoétek finansowych, ktére zostaly
wczesniej zawieszone.

W przeciwienistwie do wladz Korei i Tajlandii
rzad indonezyjski nie zastosowal poczatkowo kom-
pleksowej gwarancji wkladéw depozytowych. Przed
wybuchem kryzysu nie byto w Indonezji otwartego i
oficjalnego gwarantowania depozytéw, jednak wiek-
szo$¢ wkladow pienieznych podlegata domniemane-
mu poreczeniu rzadu. Sytuacja zmienila sie w listo-
padzie 1997 r., kiedy po zamknieciu 16 bankéw wia-
dze oglosily gwarantowanie splaty, lecz jedynie ma-
tym depozytariuszom®. Zamkniecie bankéw w wa-
runkach braku kompleksowej gwarancji wszystkich
depozytéw oraz niepewnosé, w jaki sposéb przyzna-
na limitowana gwarancja bedzie honorowana, spowo-
dowalo jednak rozprzestrzenienie sie paniki i maso-
we runy na wiele prywatnych bankéw. Bank Indone-
zji zaczal dostarcza¢ duze zastrzyki plynnosci w celu
zapewnienia bankom mozliwosci funkcjonowania, a
takze w obronie spéjnosci systemu platniczego. To

6 Maksymalnie do 20 mIn IDR (okoto 5 tys. USD) na jednego depozytariu-
sza w jednym banku.
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jednak nie pomoglto zazegna¢ paniki — wycofywanie
depozytéw byto kontynuowane takze w grudniu 1997 r.
W styczniu 1998 1., na mocy rozporzadzenia prezy-
denta, zostal ogloszony program bardziej rozleglego
gwarantowania. Nie sprecyzowano jednak, ktérych
instrumentéw on dotyczy, na jakich warunkach na-
stapi wyplata, ani ktéra agencja bedzie odpowiedzial-
na za realizacje tego projektu. W praktyce rzad Indo-
nezji honorowal zobowiagzania wynikajace z tej gwa-
rancji poprzez dostarczanie takiego poziomu plynno-
Sci, aby banki (bez wzgledu na poziom ich niewypla-
calnosci!) byly w stanie wyplaci¢ na zadanie klientéw
wszystkie depozyty.

W Malezji na poczatku 1998 r. zastosowano kilka
narzedzi majacych na celu poprawe plynnosci syste-
mu bankowego i zredukowanie kosztéw finansowania
bankéw. Wyzsze stopy procentowe zostaly zréwno-
wazone poprzez obnizenie stopy rezerwy obowiazko-
wej. Dodatkowo, bank centralny dostarczy! na rynek
pienigzny spory zastrzyk plynnosci’. Jednoczeénie
dzieki wprowadzeniu nowych rozwiazan banki uzy-
skaly wieksza elastyczno$¢ w zarzadzaniu plynno-
Scia. Integralng czescia tego pakietu, poprawiajacego
plynnosé¢ sektora bankowego, byla bezwyjatkowa
gwarancja na wszystkie depozyty w licencjonowa-
nych bankach w Malezji (Ng Tak Wa 2000).

Dos¢ dobre rezultaty zastosowania gwarancji w
Korei, Tajlandii i Malezji kontrastuja z doswiadcze-
niami Indonezji. Gtéwnym powodem tych réznic wy-
daje sie wystarczajaco wczesna decyzja o tym posu-
nieciu w przypadku Korei oraz Tajlandii, a takze ogra-
niczona wiarygodno$¢ tego rozwigzania w Indonezji.

Stosowanie rozleglej gwarancji zobowigzan ban-
kowych ogranicza elastyczno$é¢ rzadu w przenosze-
niu powstalych strat na wierzycieli instytucji finanso-
wych. Takie posuniecie jest wiec jednoznaczne
z udzieleniem bankom powaznej, ale nie w petni kon-
trolowanej pomocy finansowej. Co wiecej, wysoki
koszt tego rozwigzania ogranicza mozliwos¢ finanso-
wania przez rzad innych, czesto bardziej efektyw-
nych sposobéw opanowania kryzysu finansowego.
Niemniej jednak w nastepstwie powszechnej utraty
zaufania uczestnikéw rynku oraz w obliczu systemo-
wego kryzysu finansowego rzad moze nie mie¢ wybo-
ru poza ogloszeniem rozleglego gwarantowania
wszystkich lub wiekszosci wkladéw depozytowych.

Ostatecznie koszty wsparcia plynnosciowego
udzielonego przez rzady réznily sie w poszczegélnych
krajach: w odniesieniu do PKB najwiecej wydaly wla-
dze Tajlandii (20% PKB, czyli 24,1 mld USD), niewie-
le mniej wladze Indonezji (17,6% PKB, czy-
li 21,7 mld USD), troche mniej Malezja (13% PKB,
czyli 9,2 mld USD) i zdecydowanie najmniej rzad ko-
reanski (5% PKB czyli 23,3 mld USD) (Park 1999, s. 8).

7 34 mld MYR (okoto 10 mld USD).
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Whioski

Trudno nie zauwazy¢, ze w kazdym z opisywanych
krajéw wystepowaly specyficzne uwarunkowania lo-
kalne, co sprawialo, ze w kazdym przypadku istniata
duza niepewno$¢, jakie beda skutki zastosowania da-
nego §rodka naprawczego. Niemniej jednak strategie
rozwigzywania sytuacji kryzysowej pod wieloma
wzgledami byly do siebie podobne.

W kwestiach zwigzanych z obrona kursu waluto-
wego poprzez interwencje banku centralnego na ryn-
ku panuje raczej zgodno$é, ze wykorzystywanie inter-
wengcji na terminowym rynku walutowym do odsu-
wania w czasie kryzysu, jest nie tylko kosztowne, ale
moze zadecydowac takze o jego gwaltownosci, jesli
ostatecznie nadejdzie. Dobrym przykladem tej sytu-
acji jest Tajlandia, gdzie 1/3 rezerw zostala uwigzana
w kontraktach terminowych i nie mozna bylo jej wy-
korzysta¢ na interwencje w czasie kryzysu walutowe-
go (Stawinski, Dusza 1998, s. 13). Dlatego wladze ata-
kowanego kraju powinny rozwazy¢ wczes$niejsza de-
waluacje lub uplynnienie kursu walutowego.

Kraje azjatyckie maja bardzo zle doswiadczenia
ze stosowaniem polityki wysokich stép procentowych
w celu powstrzymania odptywu kapitalu. Wiele tam-
tejszych firm bylo powaznie zadluzonych i cechowato
sie wysoka dzwignia finansowa, co czynilo je szcze-
g6lnie podatnymi na zaostrzenie polityki pieniezne;j.
Drugi powazny problem, przed ktérym stanely tygry-
sy azjatyckie, to fakt, ze nie zawsze podwyzszanie stép
procentowych umacnia kurs waluty krajowej i tym sa-
mym nie jest to niezawodne narzedzie w walce z kry-
zysem walutowym. W okresie podwyzszonych stép
procentowych kierunek zmian kursu walutowego za-
lezy bowiem od zmian przewidywanej stopy zwrotu,
prawdopodobiefistwa bankructwa oraz od zmian pre-
mii za ryzyko. Moze zdarzy¢ sie sytuacja, w ktérej po
obnizeniu stép procentowych do pozioméw wyjscio-
wych kurs walutowy takze powrdci do pierwotnego
poziomu (poziomu kryzysowego, sprzed podniesienia
stép procentowych). Obnizone stopy procentowe, w
odczuciu inwestoréw, nie bedg juz bowiem rekompen-
sowaé ryzyka zwiazanego z wiekszym prawdopodo-
bienstwem bankructwa oraz ryzyka spadku kursu wa-
luty lokalnej i tym samym pogorszenia przewidywanej
stopy zwrotu z inwestycji. Dlatego waluta krajowa mo-
ze zostaC trwale wzmocniona tylko wéwczas, jesli
w okresie podwyzszonych stép procentowych zostang
przeprowadzone niezbedne reformy. Jedli jednak
okres radykalnie restrykcyjnej polityki pienieznej do-
prowadzi do wzrostu prawdopodobienstwa bankruc-
twa, to istnieje niebezpieczenstwo trwaltego obnizenia
kursu walutowego (Stiglitz, Furman 1999, s. 87).

Decydenci zmagajacy sie z kryzysem, konstru-
ujac, a takze realizujac polityke pieniezna, powinni
pamieta¢ o przedstawionej zaleznos$ci. Biorgc pod
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uwage do§wiadczenia krajéw azjatyckich, nalezy tez
unika¢ wielokrotnych zmian kierunku polityki mone-
tarnej. Nie oznacza to, ze konsekwentna realizacja
przyjetej strategii gwarantuje sukces, ale przynaj-
mniej zapewnia jasng sytuacje. Wysokie stopy pro-
centowe albo prowadza do stabilizacji na rynku walu-
towym (tak jak w przypaku Korei Poludniowej), albo
nie przynosza zadnych wymiernych rezultatéw
(przyklad Filipin), co jest jednoznacznym sygnalem
do zrewidowania przyjetych zalozen.

Na poczatku kryzysu kraje Azji Potudniowo-
-Wschodniej znajdowaly si¢ w réwnowadze makro-
ekonomicznej — presja inflacyjna bylta niewielka, a bu-
dzety tych panstw byly zréwnowazone lub wykazy-
waly nadwyzke. Jednak w obliczu kryzysu stalo sie
oczywiste, ze gospodarki te byly zagrozone znacznym
spadkiem koniunktury i potrzebowaly stymulacji.
Tymczasem w pierwszych zaleceniach do programéw
naprawczych MFW nakazywal utrzymanie nadwyzek
budzetowych. Nawet sami pracownicy Funduszu
przyznaja, iz polityka, ktéra rekomendowali, byla
nadmiernie surowa, ale podkreslaja, ze mialo to na
celu wzmocnienie zaufania uczestnikéw rynku. Nie-
stety nie udalo sie tego osiagnaé¢. Ponadto restrykcyj-
na polityka fiskalna zastosowana w jednym kraju po-
grazala takze gospodarke krajéw sasiadujacych. W
miare slabniecia danego kraju ograniczeniu podlegat
bowiem import od jego partneréw handlowych, co
rozprzestrzenialo tendencje znizkowa w gospodarce
calego regionu (Stiglitz 2004, s. 108). Kontynuujac ta-
ka polityke, MFW zaostrzy! proces zarazania sie.

Jesli w przyszlosci jaki$ kraj nie zdota zwalczyc
kryzysu walutowego w jego pierwszej fazie, powinien
pamieta¢ o grozbie gtebokiej recesji i w miare mozli-
wosci budzetowych zastosowaé ekspansywna polity-
ke fiskalng. Przyklad kryzyséw azjatyckich pokazuje,
ze czas podjecia tej decyzji odgrywa decydujaca role.

Uczestnicy rynku niewatpliwie postrzegaja kon-
trole przeplywu kapitatu jako najbardziej radykalny
sposrdd opisywanych tu srodkéw zaradczych. Bardzo
trudno jednoznacznie oceni¢ skutecznos¢ tego narze-
dzia. Przypadek Malezji kontrastuje z do§wiadczenia-
mi Tajlandii, ktéra takze zdecydowala sie na naloze-
nie ograniczen przeplywu kapitatu, z tg jednak rézni-
ca, ze dokonala tego w innym czasie. Wladze taj-
landzkie podjely te decyzje juz w warunkach ostrego
ataku spekulantéw, ale jeszcze przed uplynnieniem
bahta. Miano nadzieje, ze zastosowanie restrykcji w
przeplywie kapitatu nie dopusci do scenariusza, kt6-
ry potem okazal sie rzeczywisty. Dlatego decydentom
odpowiedzialnym za wyjscie z sytuacji kryzysowej
nalezaloby zaleci¢ bardzo ostrozne podejécie do kwe-
stii zastosowania tego rodzaju srodka.

Gwarantowanie wkladéw depozytowych jest do-
sy¢ powszechnie stosowanym narzedziem w obliczu
kryzysu bankowego, jesli w danym kraju nie dziata na
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stale instytucja gwarantujaca depozyty. Jedyne, co
wladze powinny w takiej sytuacji mie¢ na uwadze, to
,dwie strony tego medalu”. Udzielenie pelnej gwaran-
cji moze mianowicie wiazaé¢ sie z ryzykiem pokusy
naduzycia (tzw. moral hazard) ze strony depozytariu-
szy, ktérzy moga chcie¢ wykorzystaé wyzsze stopy
procentowe bez ponoszenia ryzyka, nie zwracajac
uwagi na wyplacalnos¢ danej instytucji finansowe;j.
Z drugiej strony zastosowanie ograniczonego gwa-
rantowania moze wywotaé¢ runy na banki i pogor-
szy¢ 1 tak juz trudna sytuacje instytucji finanso-
wych, tak jak to mialo miejsce w Indonezji.

Financial Markets and Institutions

Poza oméwionymi $rodkami stosowanymi do
walki z kryzysem walutowym nalezy jeszcze
wspomnie¢ o sprawnej komunikacji — o kim§ w ro-
dzaju ekonomicznego rzecznika rzadu, ktéry po-
trafitby wyjasni¢ podejmowane decyzje opinii pu-
blicznej. Kolejna kwestia dotyczy zaangazowania
i determinacji wtadz w realizacji podjetych decy-
zji. Rzecz w tym, ze wladze danego kraju mogg nie
by¢ przekonane do programu naprawczego, ukla-
danego przez MFW i rzeczywiscie czesto nie sa.
Czy jednak w takiej sytuacji beda w stanie przeko-
na¢ do niego inwestoréw?
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Préba empirycznego ustalenia
kanonicznego zestawu wskaznikow
rentownosci dla wybranych bankow
notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie

An Empirical Attempt to Create a Set
of Canon Profitability Indicators for
the Population of Selected Polish Banks
Listed on the Warsaw Stock Exchange

(WSE)

Streszczenie

Wykorzystujac publikowane przez Notorie Serwis kwartalne da-
ne za lata 1998-2004, w artykule okres§lono empiryczne podo-
bienstwa pomiedzy 17 wskaznikami rentownoéci dla 9 gléwnych
polskich bankéw gietdowych. Na tej podstawie prébowano usta-
li¢ kanoniczny zestaw wskaznik6w rentownosci dla tych bankéw
gietdowych. Wskazniki kanoniczne ustalano za pomoca 3 po-
dejs¢, aby wyniki podejs¢ wzajemnie sie weryfikowaty.
Przeprowadzone postgpowanie sugeruje, ze dwa wskazniki nale-
zy uzna¢ za kanoniczne dla wybranych 9 badanych bankéw giel-
dowych; sg to stopa zwrotu z aktyw6éw ROA oraz stopa odsetko-
wa aktywéw dochodowych. Inne wskazniki rentownosci nalezy

traktowacé raczej jako wskazniki uzupetniajace.
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Abstract

In this article the author defines the empirical similarity between
(17) profitability indicators calculated for nine main Polish banks
listed on the WSE. On the basis of these indicators, the author
attempts to create a set of canon profitability indicators for these
nine banks.

The canon indicators are calculated using three different
methods, so that the results check one another. On the basis of
this approach, the author suggests two indicators that should be
considered as “canon indicators”: Return On Assets (ROA) and
Interest Rate of Total Working Assets. The remaining indicators

are supplementary.
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1. Wstep

Praca jest bezposrednig kontynuacja artykulu Kano-
niczne wskazniki rentownosci w wybranych bankach
notowanych na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych
w Warszawie. O ile w przywolywanym artykule — kt6-
ry bedziemy nazywac I czeScia opracowania — starano
sie wyznaczy¢ zestawy kanonicznych wskaznikéw
rentownoéci osobno dla poszczegélnych bankéw,
o tyle obecnie bedziemy chcieli ustali¢ jeden zestaw
wskaznikéw kanonicznych, wspélny dla calej bada-
nej zbiorowosci bankow.

Plan obecnego artykulu jest nastepujacy. W roz-
dziale 2. scharakteryzowano niektére podejscia
do ustalania wskaznikéw kanonicznych dla catej
zbiorowosci bankéw. Wyniki empiryczne trzech
uwzglednionych podejé¢ przedstawiono w rozdzia-
tach 3-5.

* Kanoniczne wskazniki rentownosci wybierano
z nastepujacej listy:

Wskazniki globalne
1. ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego

2. ROA - stopa zwrotu z aktywéw
3. MOD - marza odsetkowa

4. MZB — marza zysku brutto

5. MZN - marza zysku netto

Wskazniki marzy
11. M.ODS - marza odsetkowa II

12. M.HAN - marza handlowa
13. M.PRO - marza prowizyjna
14. M.ZAP - marza zapotrzebowania

* Lista bankow:
1. BRE (BRE Bank)
2. BOS (Bank Ochrony Srodowiska)
3. BMI (Bank Millennium)
4. BSK (ING Bank Slaski)
5. BPH (Bank BPH)
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a) w danym banku we wszystkich rozpatrywa-
nych momentach czasu (na podstawie dotyczacych
banku szeregéw chronologicznych, opisujacych
ksztaltowanie sie wskaznikéw) — co wykorzystano
w czeéci I opracowania,

b) w danym momencie czasu we wszystkich ba-
danych bankach (na podstawie szeregu przekrojowe-
go charakteryzujacego wskazniki w calym zbiorze ba-
danych bankéw w danym momencie czasu),

c) w calej zbiorowosci badanych bankéw i bada-
nych momentach czasu (na podstawie szeregu czaso-
wo-przekrojowego, opisujacego ksztaltowanie sie
wskaznikéw we wszystkich badanych bankach
i wszystkich badanych momentach czasu).

Trudno jest przesadzi¢, ktéra wersja analizy jest
lepsza. Zalezy to od celu badania oraz hipotez na te-
mat powigzan poszczegélnych wskaznikéw:

* Jesli analityk chce zbada¢, czy dany bank w od-
niesieniu do por6wnywanych wskaznikéw rentowno-
§ci stosuje podobna polityke w jakim$ zbiorze dat (np.

6. EDB - efektywnosc dziatalnosci bankowej

7. EB — efektywnos¢ bank

8. SAD - stopa odsetkowa aktywéw dochodowych
9. SPK - stopa odsetkowa pasywéw kosztowych
10. ROD - rozpietos¢ odsetkowa

15. M.DYW — marza dywidendy
16. M.REZ — marza rezerw
17. M.NAD — marza nadzwyczajna

6. BZ WBK (Bank Zachodni WBK)
7. FOR (Fortis Bank Polska)

8. KRE (Kredyt Bank)

9. PeKaO (Bank Polska Kasa Opieki)

¢ Dane pozyskano z Notoria Serwis. Dotyczyly one kolejnych kwartaléw lat 1998-2004.

2. Niektére procedury ustalania kanonicznych
wskainikoéw rentownosci dla zbioru bankéw

Powiedzmy, ze dysponujemy szeregami chronologicz-
nymi danych opisujacych ksztaltowanie sie por6wny-
wanych wskaznikéw rentownoéci w kilku bankach
w kilku momentach czasu2. Mozliwe jest wéwczas
zbadanie podobiefistwa wskaZnikéw:

1 Wskazniki te pochodza z publikacji: Jaworski, Zawadzka (2004, s. 604,
605), Szambelanczyk (1999, s. 71, 84), Grabczan (1996, s. 42), Iwanicz-
-Drozdowska (2005, s. 71-73 oraz 74), Serwis Notoria. Ich definicje poda-
no w 1. czesci opracowania.

2 W naszym zagadnieniu jest to zbiér danych opisujacych 17 wskaznikow
rentownosci w 9 bankach w kolejnych 28 kwartatach lat 1998-2004.

w ciaggu ostatnich 5 lat), naturalne sa analizy typu a,
czyli badanie podobiefistw w danym banku na pod-
stawie szeregéw chronologicznych.

* Jes$li natomiast analityk chce zbadaé, czy
wszystkie rozpatrywane banki w danym momencie
czasu stosuja te sama lub podobna polityke w odnie-
sieniu do rentownosci, naturalne sg analizy typu b,
czyli obliczanie podobienstw w danym momencie
czasu na podstawie szeregu przekrojowego.

Pierwsze podejécie umozliwia zbadanie stabilno-
sci lub niestabilnoéci polityki banku ,wzdluz” osi
czasu, drugie — zbadanie podobienstwa lub niepodo-
bienstwa generalnej polityki wszystkich bankéw
w danym momencie czasu.
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* Gdy analityk chce ustali¢ jakie$ ,$rednie” albo
,typowe” charakterystyki dla calego zbioru bankéw
i dat, wlasciwe sa analizy typu c. Mozna je zrealizo-
wac na przyklad nastepujgco:

1) podejscie pierwsze — scalanie wynikéw uzy-
skanych dla poszczegélnych bankéw (punktem wyj-
Scia sg analizy typu a),

2) podejscie drugie — scalanie wynikéw otrzyma-
nych dla poszczegélnych momentéw czasu (punk-
tem wyjscia jest przeprowadzenie badan typu b),

3) podejscie trzecie — bezposrednie ustalanie
podobienstw (np. wspélczynnikéw korelacji)
na podstawie szeregu czasowo-przekrojowego, czyli
na podstawie danych o wszystkich badanych ban-
kach i datach.

Ostatnie podejscie juz w punkcie wyjscia abstra-
huje od réznic miedzy bankami (podejscie 1.) oraz
miedzy momentami czasu (podejscie 2.). Niekoniecz-
nie jest to godne polecenia.
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W artykule zastosowano wszystkie trzy podej-
Scia, aby sie wzajemnie weryfikowaly.

3. Ustalanie kanonicznych wskainikéw rentow-
nosci na podstawie podobienstw wskainikow
w indywidualnych bankach (podejscie 1.)

Procedura I. Badanie frekwencji w zestawach kanonicz-
nych dla pojedynczych bankéw

Powiedzmy, ze dla kazdego banku osobno ustalono je-
go specyficzny zestaw kanonicznych wskaznikéw
rentownosci. Jedna z propozycji ustalania zestawu
kanonicznego dla pojedynczego banku przedstawio-
no w I czesci opracowania. Opiera sie ona na:

1) ustaleniu podobiefistw miedzy poréwnywany-
mi wskaznikami rentownosci, np. poprzez obliczenie
wsp6lczynnikéw korelacii,

Rysunek |. Graf podobienistwa wskaznikow rentownosci

grupa 1

Uwagi:

— linia ciggta — podobienstwo silne (korelacja) powyzej 0,90

— linia przerywana — podobienstwo duze (korelacja) od 0,80 do 0,90
— zacieniowano centra skupieft

Zrédto: opracowanie wlasne.

grupa 2

Tabela |. Podstawowe wskazniki rentownosci dla pojedynczych bankow

Bank ROE | ROA | MOD | MZB | MZN | EDB EB SAD SPK | ROD

BRE + + + +

BOS + + +

BMI + + +
BSK + + +

BPH + + +
BZ WBK + + + +
FOR + + +

KRE + +

PeKaO + + + +

+ oznacza wystepowanie wskaznika w zestawie dla danego banku.
Zrédto: opracowanie wlasne.
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2) wyodrebnieniu, na podstawie graféw podo-
biefistwa, skupien wskaznikéw podobnych,

3) ustaleniu wskaznikéw kanonicznych jako cen-
tralnych obiektow skupieni, przy dodatkowym postu-
lacie, by wskazniki uznane za kanoniczne wzajemnie
sobie nie przeczyly3.

Graf podobienstw wskaznikéw rentownosci usta-
lony na podstawie korelacji miedzy szeregami czaso-
wymi wskaznikéw w jednym z bankéw pokazano
na rysunku 1.

Wskaznikami kanonicznymi dla wspomnianego
banku moga by¢: ROA, SAD, MOD, EB.

Za wskazniki kanoniczne dla zbioru bankéw
przyjmujemy te, ktére na listach wskaznikéw kano-
nicznych dla poszczegélnych bankéw najczesciej sie
pojawiaty.

W tabeli 1 przedstawiono ustalone w I czesci
opracowania kanoniczne wskazniki rentownosci dla
poszczegblnych bankow.

* Za kanoniczne wskazniki rentownosci dla 9 ba-
danych bankéw gieldowych mozna uznac:

1) stope zwrotu z aktywow (ROA)

2) stope odsetkowq aktywéw dochodowych
(SAD).

W listach dla pojedynczych bankéw pojawialy
sie one zdecydowanie najczesciej.

3 Co formalnie oznacza, aby nie byly one ujemnie skorelowane, a ogélniej
aby nie byly niepodobne. O tym problemie duzo méwiono w 1. czesci opra-
cowania.
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Procedura I1. Badanie czgstosci powigzan z innymi wskai-
nikami dla pojedynczych bankéw

Za wskazniki kanoniczne uznajemy te, ktére w gra-
fach podobienstw dla pojedynczych bankéw odzna-
czajg sie najczestszymi powigzaniami z innymi.

W tabeli 2 podano, ile razy dane ,polaczenie”
pojawialo sie w — analogicznych do rysunku 1 — gra-
fach podobienstw wskaznikéw rentownosci w bada-
nych 9 bankach (grafy te przedstawiono w I czesci
opracowania).

Na rysunku 2 przedstawiono ,sumaryczny” graf
podobienstw miedzy wskaznikami rentownosci
w poszczeg6lnych bankach. Obok krawedzi umiesz-
czono ich ,obciazenie”. W tym przypadku jest nim
liczba bankéw, dla ktérych ta krawedz wystepowatla
w grafach podobienistwa wskaznikéw rentownosci.
Ograniczono sie tylko do krawedzi, ktére pojawiatly
sie niezbyt rzadko - przynajmniej w 3 bankach
(na 9).

Sugestie wynikajace z obecnych informacji sa ta-
kie, jak poprzednio. Za kanoniczne nalezy uznaé
wskazniki:

— stopa zwrotu z aktywow ROA (az 34 polaczenia
z innymi wskaznikami rentownoéci)4,

— stopa odsetkowa aktywoéw dochodowych (22
polaczenia)®.

4 Wyraznie na drugim planie w grupie reprezentowanej przez ROA sq: stopa zwro-
tu z kapitalu wlasnego (27 polaczen) oraz marza zysku brutto (24 polaczenia).

5 Na drugim planie w tej grupie jest stopa odsetkowa pasywow kosztowych
(19 potaczen).

Tabela 2. Liczba polqczen w grafach przynajmniej duzego podobienistwa wskaznikow dla 9

bankow
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Uwagi:
— maksymalna liczba polaczen wynosi 9,

— liczba 6 na przecieciu wiersza ROA oraz kolumny MZB oznacza, ze w grafach podobienistwa dla bankéw krawedz (ROA, MZB)

pojawita sie w 6 bankach.
Zrédlo: obliczenia wilasne.
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Rysunek 2. Czestotliwosé podobienistwa wskainikow rentownosci w zbiorze 9 bankow

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jednoczeénie zaden czastkowy wskaznik marzy
nie byl na tyle i tak czesto podobny do innych, aby
mozna go bylo uznaé za wskaznik kanoniczny®.

4. Ustalanie wskainikéw kanonicznych dla zhioru
bankéw na podstawie podobienstw wskainikéw
w poszczegdlnych latach (podejscie 2.)

Do badania podobienstw i w tym wypadku zastoso-
wano wspolczynniki korelacji. Liczono je na podsta-
wie danych dotyczacych wszystkich 9 badanych ban-
kéw w danym momencie czasu (szereg przekrojowy).
Np. podobienstwo wskaznikéw ROA oraz ROE
w IV kwartale 2004 1. liczono na podstawie danych
przedstawionych w tabeli 3.

W tabeli 4 podano wspélczynniki korelacji
rentownosci

miedzy wskaznikami dotyczace

6 Postgpowanie to — przypomnijmy — dotyczy badania podobienstwa w da-
nym banku w ciggu (28) momentéw czasu. Praktycznie dla zadnego banku ten-
dencja zmian jakiegokolwiek wskaznika marzy czastkowej nie byla wiec wy-
starczajaco podobna do tendencji zmian innego wskaznika marzy czastkowej.

3 gwa2 o

czwartego kwartalu poczatkowego roku (IV kwartat
1998 r.)

Odpowiadajacy tabeli 4 graf silnego podobien-
stwa wskaznikéw (korelacja ponad 0,9 - linia ciagla)
oraz podobienstwa duzego (korelacja miedzy 0,8 a 0,9
— linia przerywana) przedstawiono na rysunku 3.

Za kanoniczne wskazniki rentownosci dla 9 ba-
danych bankéw w IV kwartale 1998 r. mozna uznac:

— stope zwrotu z aktywéw ROA,

— stope odsetkowg aktywoéw dochodowych SAD,

— marze odsetkowa I MOD,

— rozpietosc¢ odsetkowa ROD,

— marze prowizyjna M.PRO.

Jednoczesnie na liscie tej nie ma wskaznika efek-
tywno$¢ banku EB, gdyz byl on sprzeczny (ujemnie
skorelowany) z innym zaakceptowanym wskazni-
kiem kanonicznym M.PRO.

Z kolei w tabeli 5 podano wspélczynniki korela-
cji wskaznikéw rentownosci dla ostatniego badanego
momentu czasu (IV kwartatu 2004 r.).

Widaé¢ wyrazne roéznice podobiefistw mie-
dzy IV kwartalem 2004 r. a IV kwartalem 1998 r.

Rysunek 3. Graf silnego i duzego podobieristwa wskaznikow rentownosci w zbiorowosci

9 bankow w 1V kwartale 1998 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 4.
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Tabela 3. Obserwacje ROE oraz ROA w IV kwartale 2004 r.

Nazwa Numer obserwacji Stopa ROE w IV kwartale Stopa ROA
2004 r. w IV kwartale 2004 r.
BRE 1 -0,1477 -0,0102
BOS 2 0,0630 0,0056
BMI 3 0,1289 0,0115
BSK 4 0,1222 0,0113
BPH 5 0,1393 0,0155
BZ WBK 6 0,1546 0,0173
FOR 7 0,1332 0,0144
KRE 8 0,1523 0,0081
Pekao 9 0,2338 0,0212

Zrddio: Serwis Notoria.

Zmieniala si¢ nie tylko sila powigzan, ale takze ich
kierunek. Na przyklad czastkowe wskazniki marz
w IV kwartale 2004 r. byly w duzym stopniu zharmo-
nizowane z ,,generalnymi” wskaznikami rentownosci,
a w IV kwartale 1998 r. wiekszo$¢ z nich byta niezhar-
monizowana. Zmieniala sie tez sita powiazan miedzy
wskaznikami ,generalnymi”. Mozna wiec przypusz-
czaé, ze podobienstwa miedzy wskaznikami rentow-
noéci zmienialy sie w czasie. Sprawy te wymagaja
glebszego zbadania, ale nie mieszcza sie w gtéwnym
nurcie artykulu.

Graf podobienistwa wskaznikéw rentownosci
w IV kwartale 2004 r. przedstawia rysunek 4.

Za wskazniki kanoniczne w IV kwartale 2004 r.
dla calego badanego zbioru 9 bankéw gietdowych

— efektywnos¢ banku EB,

— marze prowizyjnag M.PRO.

Zasadnicza zamiana w poréwnaniu z I kwarta-
fem 1998 r. jest taka, ze zmienil sie reprezentant
pierwszej grupy — jest nim teraz marza zysku netto.
Ponadto graf stal sie bardziej gesty (ujawnilo sie wie-
cej zaleznoéci) i w rezultacie znikly niektére wskazni-
ki tworzace skupiska jednoelementowe (MOD, ROD).
Wsréd wskaznikéw podobnych pojawilo sie tez kilka
wskaznikéw marz.

Ze zrozumialych wzgledéw nie bedziemy przed-
stawia¢ wszystkich wynikéw (28 macierzy korelacji,
kazda o wymiarach 17x17 zajeloby to okolo 15 stron)
ani wszystkich 28 graféw podobienstw dla poszcze-
gblnych kwartatéow (co zajeloby kolejne 3—4 strony).

mozna uznac: Sprébujemy okresli¢ kanoniczne wskazniki ren-
townosci dla catego przedzialu czasu 1998-2004, sca-
— marze zysku netto MZN, lajac (niekomentowane tu) wyniki dla wszystkich 28
— stope odsetkowa aktywéw dochodowych SAD,  kwartaléw.

Tabela 4. Podobienstwa miedzy wskaénikami rentownosci w IV kwartale 1998 r. na
podstawie 9 bankow

Wskaznik | ROE  ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD | M.ODS M.PRO M.DYW M.HAN M.ZAP M.REZ M.NAD

ROE 085 037 0,75 081 056 016 049 036 058 | -005 0,03 002 -002 028 -020 -0,61
ROA 0,85 070 093 097 0,82 041 044 027 067 | 028 027 -037 008 0111 -039 -06l
MOD 0,37 0,70 0,65 0,69 0,52 014 0,11 -0,17 0,78 | 0,72 0,75 -042 -0,02 -0,50 -0,39 -0.43
MZB 0,75 093 0,65 099 094 039 0,19 0,04 049 | 025 024 -033 038 008 -0,60 -044
MZN 0,81 097 069 0,99 0,89 040 029 012 0,58 | 029 028 -034 026 007 -053 -0,51
EDB 0,56 082 052 094 0,89 0,53 0,02 -008 028 | 021 0,09 -039 048 019 -0,62 -029
EB 0,16 041 014 039 040 0,53 025 028 004 027 -0,19 -023 -0,12 037 000 -0,14
S4D 049 044 011 0,19 029 0,02 025 095 058 | 018 0,12 -0,06 -020 005 -009 -0,84
SPK 036 027 -0,17 0,04 012 -008 028 0095 031 | 0,03 -0,13 -004 -0,17 023 002 -0,67
ROD 0,58 0,67 078 049 058 028 004 0,58 031 066 072 0,10 -0,16 -048 -032 -0,84
M.ODS |-0,05 028 0,72 025 029 021 027 018 -0,03 0,66 0,86 -004 001 -078 -041 -043
MPRO | 0,03 027 0,75 024 028 009 -0,19 012 -0,13 072 | 0,86 001 012 -091 -049 -044
MDYW | 002 -037 -042 -033 -034 -039 -023 -0,06 -0,04 -0,10| -0,04 0,01 0,05 -0,16 0,15 0,07
MHAN |-0,02 0,08 -002 038 026 048 -0,12 -020 -0,17 -0,16| 0,01 0,12 -0,05 0,16 0,87 -0,04
M.ZAP 028 011 -0,50 0,08 007 0,19 037 005 023 -048| -0,78 -091 -0,16 -0,16 041 023
MREZ  |-020 -039 039 -0,60 -0,53 -0,62 0,00 -0,09 0,02 -032| 041 -049 0,15 -0,87 04l 0,44
MNAD  |-0,61 -061 -043 -044 -0,51 -029 -0,14 -0,84 -0,67 -0,84| -043 -044 007 -0,04 023 044

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 5. Podobienstwa miedzy wskaznikam?i rentownosci w IV kwartale 2004 r. na
podstawie 9 bankow

Wskaznik | ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD | M.ODS M.PRO M.DYW M.HAN M.ZAP M.REZ M.NAD
ROE 096 059 081 095 059 023 019 0,16 027 | 083 0,78 -0,63 009 -027 086 -0,15
ROA 0,96 0,67 089 099 076 033 025 018 027|087 081 -058 021 -021 078 0,10
MOD 0,59 0,67 090 0,73 080 -020 -026 -0,47 0,06 | 0,86 082 -027 020 053 039 0,06
MZB 0,81 089 0,90 094 084 002 007 -0,13 029 | 0,88 081 -0,52 037 024 064 013
MZN 095 099 0,73 094 0,77 022 025 0,13 034 086 079 -066 028 -0,10 081 0,06
EDB 0,59 0,76 0,80 0,84 0,77 037 001 -0,15 0,12 ] 0,74 080 0,14 033 0,16 047 028
EB 023 033 -020 0,02 022 037 028 045 -0,14| 008 018 -009 -006 -0,73 026 0,30
SAD 0,19 025 -026 0,07 025 0,01 028 093 081 |-0,15 -034 -043 061 -045 022 032
SPK 0,16 0,18 -047 -0,13 013 -0,15 045 0,93 0,56 | -023 038 -036 031 -072 022 026
ROD 027 027 006 029 034 0,12 -0,14 081 0,56 0,05 021 -0,52 083 -002 027 -007
MODS 083 087 086 088 086 074 0,08 -0,15 -023 -0,05 094 027 000 011 053 008
MPRO |0,78 081 082 081 079 080 0,18 014 -0,38 -021| 0,94 020 -0,11 0,11 057 -0,01
MDYW | 0,63 -0,58 -027 -0,52 -0,66 -0,34 -0,09 -043 -036 -0,52|-027 -0,20 020 025 -085 0,16
MHAN 0,09 021 020 037 028 033 -006 061 031 083|000 -0,I1 -020 024 -001 020
MZAP  |-027 -021 053 024 -0,10 0,16 -0,73 -045 -0,72 -0,02| 0,11 0,11 025 0724 033 007
MREZ |086 078 039 064 081 047 026 022 022 027|053 057 -085 -001 -0,33 0,18
MNAD |-0,15 0,0 006 013 006 028 030 032 026 -0,07| 008 -001 016 020 007 -0,I8

Zrddlo: obliczenia wiasne.

Za kanoniczne uznamy wskazniki, ktére w gra-
fach podobienstw dla poszczegélnych kwartaléw
byly powiazane najczesciej z innymi wskaznikami
rentownosci.

Liczbe przynajmniej duzych podobienstw (kore-
lacje ponad 0,80) w grafach czastkowych dla bada-
nych 28 kwartatéw podano w tabeli 6.

Iustracja tabeli 6 jest graf przedstawiony na ry-
sunku 5. Uwzgledniono na nim tylko te krawedzie,
ktére pojawily sie niezbyt rzadko — przynajmniej 5 ra-
zy (na 28 mozliwych).

» Wskaznikami kanonicznymi sg:

— stopa zwrotu z aktywéw ROA,

— stopa odsetkowa aktywow dochodowych SAD

(lub stopa odsetkowa pasywoéw kosztowych SPK),

— marza odsetkowa II (M. ODS)’.

Przypomnimy, ze badajac poszczegélne banki
w calym okresie (podejscie 1.) nie rejestrowano ja-
kich§ wyraznych podobienstw w obrebie czastko-
wych wskaznikéw marz. W kazdym razie podobieni-
stwa te nie byly na tyle duze, by jaki$§ wskaznik moz-
na bylo uzna¢ za kanoniczny. Obecnie natomiast (po-
dejscie 2.), badajac poszczegélne momenty czasu,
stwierdzamy silne podobienstwa miedzy dwoma
wskaznikami marz czastkowych — marza odsetko-
wa II (M.ODS) i marza prowizyjna (M.PRO) oraz mie-
dzy marza odsetkowa II (M.ODS) a rozpietoscia odset-
kowa (ROD) i marza odsetkowa I (MOD).

7 Efektywnos¢ banku EB wystepowala o wiele rzadziej niz wymienione i
dlatego nie zaliczono jej do wskaznikéw kanonicznych.

Rysunek 4. Graf silnego i duzego podobienstwa wskainikow rentownosci w zbiorowosci

9 bankow w IV kwartale 2004 1.

Zrddto: opracow
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Tabela 6. Liczba przynajmniej duzych podobienstw wskaznikow rentownosci w grafach dla

28 kwartatow (1995-2004)

Wskaznik | ROE | ROA | MOD | MZB | MZN | EDB | EB | SAD | SPK | ROD | M.ODS |M.PRO |\M.DYW |M.HAN | M.ZAP | M.REZ | M.NAD
ROE 0 26 0 19 23 3 0 0 0 0 1 1 0 1 0 4 0
ROA 26 0 2 26 28 0 0 0 0 1 2 0 1 0 2 0
MOD 0 2 0 4 1 0 0 0 13 15 6 1 0 0 0 0
MZB 19 26 4 0 27 12 0 0 0 0 2 2 0 2 1 2 0
MZN 23 28 1 27 0 10 0 0 0 0 2 1 0 1 1 3 0
EDB 3 7 4 12 10 0 2 0 0 1 1 4 0 2 2 0 0
EB 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 1 0 9 0 0
SAD 0 0 0 0 0 0 0 0 20 2 1 0 6 1 0 0 0
SPK 0 0 0 0 0 0 0 20 0 0 0 0 5 0 0 1 0
ROD 0 0 13 0 0 1 0 2 0 0 14 3 1 1 0 0 0
M.ODS 1 1 15 2 2 1 0 1 0 14 0 13 1 0 0 0 0
M.PRO 1 2 6 2 1 4 0 0 0 3 13 0 0 1 0 0 0
M.DYW 0 0 1 0 0 0 1 6 5 1 1 0 0 0 0 1 0
M.HAN 1 1 0 2 1 2 0 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0
M.ZAP 0 0 0 1 1 2 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M.REZ 4 2 0 2 3 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0
\M.NAD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrddlo: obliczenia wiasne.

Scalanie wynikéw graféw czastkowych: dla ban-
koéw (podejscie 1.) oraz dla dat (podejscie 2.) dato po-
dobne rezultaty — za kanoniczne uznano bowiem
wskazniki ROA oraz SAD. Jednoczeénie jednak ujaw-
nita sie rozbieznos¢ co do roli czastkowych wskazni-
kéw marz.

Wyglada na to, ze w zakresie polityki wobec marz
czastkowych:

— banki do$¢ czesto ja zmieniaja w miare uply-
wu czasu — co bierze sie ze zmian uwarunkowan
rynkowych,

— jednoczes$nie wszystkie banki — przynajmniej
w zakresie gléwnych marz czastkowych - stosuja
w danym momencie polityke bardzo podobna, tak
jakby wszystkie realizowaly w danym momencie cza-
su ten sam wzdr zachowan - co oczywiscie wynika

z konkurencji miedzy bankami i wzajemnego obser-
wowania swoich poczynan.

W rezultacie podobienstwa wskaznikéw marz
czastkowych rentownosci sa wieksze ,po bankach”
w danym momencie czasu niz ,,po momentach czasu”
w danym banku.

5. Proba ustalenia wskainikow kanonicznych
dla zhioru bankéw na podstawie podobienstw
wskainikéw w zbiorze wszystkich bankéw i dat
(podeijscie 3.)

Jest to, jak juz méwilisSmy, podejscie bezposrednie.
Nie badajac zréznicowania wzgledem bankéw czy
wzgledem momentéw czasu, od razu oblicza si¢ podo-

Rysunek 5. Czestotliwosé silnego @ duzego podobieristwa wskaznikow rentownosci w grafach
dla poszczegolnych kwartatow w latach 1998-2004

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 6.
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Tabela 7. Podobienstwa miedzy wskaznikami rentownosci w zbiorze 9 bankow w latach

1998-2004

Wskaznik ROE ROA MOD MZB MIZIN EDB EB SAD SPK ROD |M.ODS M. PRO M.DYW M. HAN M.ZAP M.REZ M. NAD
ROE 090 -006 0,86 094 041 030 034 030 027 025 022 000 020 -009 035 -0,04
ROA 0,90 0,02 093 092 072 041 040 035 039 (038 037 003 028 -0,1 035 -0,10
MOD 20,06 0,02 0,16 0,10 0,10 -044 -025 -044 036 036 029 -0,09 -024 -001 004 0,01
MZB 0,86 093 0,16 095 0,71 025 0,15 009 027 |023 039 002 032 004 033 -0,07
MZN 094 092 010 095 0,54 022 014 0,09 021 0,19 030 001 025 -002 038 -0,05
EDB 041 0,72 0,10 071 0,54 0,50 0,19 0,15 024 |025 042 006 041 018 -001 -0,19
EB 030 041 -044 025 022 0,50 070 0,76 025 (034 003 0,02 006 0,13 -004 -0,12
SAD 034 040 -025 015 0,14 0,19 0,70 097 081 (0,56 0,14 002 000 -033 006 -021
SPK 030 035 -044 009 0,09 015 0,76 097 0,58 (041 006 004 004 -028 006 -020
ROD 027 039 036 027 021 024 025 081 0,58 078 029 -005 -0,08 -036 004 -0,15
MODS 025 038 036 023 019 025 034 0,56 041 0,78 034 -0,04 -019 -047 -0,02 -0,03
MPRO 022 037 029 039 030 042 003 0,14 006 029 |0,34 0,07 049 -031 -0,04 0,02
MDYW 0,0 003 -009 0,02 001 006 002 002 004 -005|-0,04 -007 0,00 0,05 -007 0,00
MHAN |020 028 -024 032 025 041 006 0,00 004 -008|[-0,19 049 -0,01 0,10 -0,12 -0,13
MZAP  |-0,09 0,11 -0,01 0,04 -0,02 0,18 013 -033 -028 -036[-047 -031 -005 -0,10 0,06 -0,07
MREZ (035 035 0,04 033 038 -001 -0,04 0,06 006 004 |-0,02 -0,04 -007 -0,12 0,06 0,05
MNAD  |-0,04 0,10 0,01 -0,07 -0,05 -0,19 -0,12 -021 -0,20 -0,15 [-0,03 0,02 0,00 -0,13 -0,07 0,05

Zrédio: obliczenia wiasne.

dobienstwa wskaznikéw rentownos$ci zilustrowano
na rysunku 6.

bienstwa miedzy wskaznikami w calym zbiorze ban-
koéw we wszystkich badanych okresach i na tej pod-

stawie znajduje reprezentantéw grup wskaznikow.

Wspélczynniki podobienstwa wskaznikéw ren-
townosci w calym zbiorze bankéw i kwartatéw poda-
no w tabeli 78.

Zastosowane podejscie odpowiada na pytanie, ja-
kie ,,$rednio” podobiefistwa mialo miejsce, bez préby
wyspecyfikowania zréznicowania ze wzgledu
na obiekty (banki) oraz ze wzgledu na przebiegi
w czasie (momenty czasu).

Wariant I
Wyznaczony na podstawie tabeli 7 graf silnego (kore-

lacja ponad 0,9)? oraz duzego (korelacja 0,8-0,9) po-

8 Kazdy wspélczynnik liczono na podstawie 9 x 28 = 252 danych kwartalnych.
9 Dodajmy, ze obecnie, przy tak duzej liczbie obserwacji (r6wnej 252) na-
wet niewielkie réznice korelacji beda istotne w sensie testow statystycz-
nych. Przyktadowo tylko w zakresie korelacji od 0,9 do 0,95 istotnie réznig-
cymi sig progami sg: 0,90; 0,92; 0,94; 0,95, co z powodu bardzo duzej licz-
by klas praktycznie nie ma wiekszej wartosci.

Statystyka matematyczna jest uzytecznym narzedziem przy malej i $redniej
liczbie obserwacji.

Na tej podstawie, jako wskazniki najwazniejsze
mozna byloby wskazaé:

— stope zwrotu z aktywow ROA,

— stope odsetkowa aktywéw dochodowych SAD,

— efektywnos¢ banku EB,

— efektywnos¢ dziatalnosci bankowej EDB10,
Wariant II
Przyjmiemy jednak nizsza niz poprzednig wartos$¢
progowa korelacji, mianowicie 0,7, gdyz korelacje
na podstawie calego zbioru bankéw (ktéry, jak wi-
dzielismy, jest bardzo zréznicowany) — $rednio
biorgc — musza byé gorsze niz dla pojedynczych
bankéw. Uzasadniona jest zatem nizsza wartos$c
progowa.

10 Do wskaznikéw kanonicznych nie zaliczono marzy odsetkowej MOD,
gdyz jej wskazania sg sprzeczne (korelacja ujemna) ze wskazaniami innych
wskaznikéw kanonicznych — SAD, EB.

Rysunek 6. Graf silnego i duzego podobienstwa wskainikow rentownosci w zbiorowosci

9 bankow w latach 1998-2004

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 7.
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Rysunek 7. Graf silnego, duzego i wyrazistego podobienistwa wskaznikow rentownosci

w zbiorowosci 9 bankow w okresie 1998-2004

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 7.

Na rysunku 7 przypadek podobienstwa mie-
dzy 70% a 80% (wyraziste) oznaczono linig kropko-
wana. Poza tym — jak poprzednio - linia ciggta ozna-
cza korelacje powyzej 0,9 (podobienstwo silne), a li-
nia przerywana korelacje miedzy 0,8 a 0,9 (podobien-
stwo duze).

Graf 6 sugeruje, ze za kanoniczne wskazniki ren-
townos$ci bankowej nalezy uznac:

1) stope zwrotu z aktywéw ROA,

2) stope odsetkowa aktywow dochodowych
SAD1,

6. Podsumowanie

1. Wszystkie trzy postepowania (pierwsze — opiera-
jace sie na scalaniu wynikéw dotyczacych pojedyn-
czych bankéw, drugie — polegajace na scalaniu wy-
nikéw dotyczacych pojedynczych momentéw cza-
su i trzecie — opierajace sie na badaniu podo-
bienistw ,,od razu” w calym zbiorze bankéw i dat)
daja w zasadzie ten sam wynik, zgodny zreszty
z intuicja. Kanoniczne wskazniki rentownosci ban-
kowej to:

* Stopa zwrotu z aktywéw ROA, ktéra reprezen-
tuje zbidr pieciu wskaznikéw opartych na zysku (sto-
pa zwrotu z aktywéw, stopa zwrotu z kapitaléw wla-
snych, marza zysku brutto, marza zysku netto, efek-
tywnos¢ dziatalnosci bankowey).

* Stopa odsetkowa aktywow dochodowych
SAD, ktéra reprezentuje cztery wskazniki (stope
odsetkowa aktywoéw dochodowych, stope odset-
kowa pasywow kosztowych, rozpietos¢ odsetko-
wa, efektywnosc¢ banku), z ktérych trzy pierwsze

11 Sprawe nieuwzglednienia wskaznika MOD wyjasniono w poprzednim
przypisie.

oparte sg na poréwnywaniu $redniego oprocento-
wanial2,

2. W przypadku scalania wynikéw uzyskiwanych
dla momentéw czasu (zbiory danych dotycza wéw-
czas wszystkich badanych bankéw) dodatkowo uzy-
skuje sie jeszcze jeden wskaznik kanoniczny:

* Marze odsetkowa II M.ODS*3 (co tez jest zgod-
ne z intuicja). Reprezentuje on wiekszo$¢ wskazni-
kéw marz czastkowych.

3. Z badanego materialu statystycznego wynika
wiec ciekawy wniosek. Jezeli bada sie rentownosé
w danym banku w ciaggu pewnej liczby momentéw
czasu (analiza ,wzdluzna” — pozioma), to za kano-
niczne nalezy przyja¢ stope zwrotu z aktywoéw oraz
stope odsetkowg aktywéw dochodowych. Jesli nato-
miast bada sie rentowno$¢ w danym momencie cza-
su w zbiorze bankéw, np. dokonuje sie¢ poréwnan
miedzy bankami w danym kwartale (analiza ,po-
przeczna” — pionowa), to oprécz dwéch wymienio-
nych wskaznikéw nalezy takze uwzgledni¢ marze
odsetkowa II.

4. Dodajmy, ze w literaturze tez sugeruje sie wy-
dzielenie kilku obszaréw szeroko pojetych wskazni-
kéw rentownosci, miedzy innymi:

a) wskaznikéw rentownos$ci (sensu stricto),
opierajacych sie na poréwnaniu wyniku finanso-
wego z pewna podstawa (np. wskazniki ROA,
ROE, ROS),

b) wskaznikéw opartych na marzy14.

Uzyskane w artykule wyniki empirycznie po-
twierdzaja ten podzial.

12 Dodajmy jednak, ze nie jest to wynik catkowicie oparty na z intuicji. In-
tuicja bowiem nie przesadza, czy wybra¢ ROA, czy ROE, albo czy wybra¢
stope aktywéw dochodowych, czy stope pasywow kosztowych, a moze
wrecz rozpietos¢ odsetkowa.

13 Jest to wynik odsetkowy przez wielkos¢ aktywow.

14 Ppor, na przyklad Iwanicz-Drozdowska (2005, s. 70-74).



66 Rynki i Instytucje Finansowe

5. Opisane powyzej rezultaty nalezy rozumie¢ ja-
ko sugestie, ze przeprowadzajgc analize rentownosci
bankéw, koniecznie trzeba stosowaé stope zwrotu
z aktywow oraz stope odsetkowa aktywow dochodo-
wych (i marze odsetkowa II). Do tych wskaZnikéw
praktycznie biorac mozna byloby ograniczy¢ badanie
rentownosci. Inne wskazniki nalezy natomiast trakto-
wac jako uzupelniajace, chyba ze dany wskaznik ren-
towno$ci uznajemy za wart zbadania.

Ten poglad mozna tez sformutowaé nastepujaco.
Moéwiac o rentownosci, trzeba mie¢ na uwadze
wskazniki kanoniczne. Jesli zas chcemy zbada¢ inny
wskaznik, na przyklad rozpieto$¢ odsetkows, raczej
nie nalezy méwi¢ ogélnie o ,badaniu rentownosci”,
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Nieparametryczna estymacja rozktadu
stép odzysku z ekspozycji kredytowej
na bazie krotkich szeregow czasowych*

Non-parametrical Estimation of Recovery
Rate’s Probability Distribution for Credit

Exposures to Defaulted Obligors

tukasz Koztowski, Piotr Osinski**

Streszczenie

W artykule podjeto prébe nieparametrycznej estymacji rozktadu
prawdopodobienstwa stép odzysku (ang. recovery rates, RR) dla
ekspozycji kredytowych banku wobec dtuznikéw, ktérzy stali sie
niewyplacalni. Opisane algorytmy pozwalaja na pokonanie pro-
blemu ograniczonej dostepnosci danych o stopach odzysku ob-
serwowanych w przesztosci. W analizach zgodnych z zalozenia-
mi proceséw Markowa wykorzystywane sa natomiast informacje
o kwotach zwindykowanych od dituznikéw w stosunkowo krét-
kim okresie.

Metody zaprezentowane na gruncie teoretycznym zastosowano
do badania rozkladéw stép odzysku dla czterech réznych portfe-
li kredytowych. Uzyskane rozklady charakteryzujg sie¢ bimodal-
noécia, przy czym najwyzsze prawdopodobiefistwa zaobserwo-
wano dla bardzo niskich badz stosunkowo wysokich stép odzy-
sku. Rezultaty te dobrze wpisuja sie w wyniki badan innych au-
tor6w sugerujace, ze wykorzystywanie rozktadu beta do modelo-
wania rozkladu prawdopodobienstwa st6p odzysku, cho¢ czesto

praktykowane, nalezy uzna¢ za nie w pelni uzasadnione.

Stowa kluczowe: stopa odzysku, strata w momencie niewypla-

calnosci, LGD, ryzyko kredytowe

Abstract

The following article presents an approach to non-parametrical
estimation of recovery rate’s (RR) probability distribution for
credit exposures to defaulted obligors. The described algorithms
allow to deal with the obstacle of limited available data about past
recovery rates. The analyses based on Markov process
assumptions make use of information about amounts recovered
from defaulted obligors in relatively short time.

The methods presented in the theoretical section are then
implemented in order to analyze probability distributions of
recovery rates in four different credit portfolios. The obtained
probability distributions are bimodal as the highest probabilities
have been observed for very low or relatively high recovery rates.
The results are in accordance with ones presented by other
authors and suggest that the common practice of implementing
beta distribution to models of recovery rates should be regarded

as not fully justified.

Keywords: recovery rate, loss given default, LGD, credit risk

JEL: G21, G32

* Autorzy pragng podziekowa¢ anonimowemu recenzentowi, ktérego uwagi pozwolily udoskonali¢ pierwotng wersje artykutu i wzbogaci¢ ja o dodatkowe

spostrzezenia.

** Szkota Gtéwna Handlowa — Studium Doktoranckie Kolegium Zarzadzania i Finans6w.
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1. Wprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym w banku odbywa
sie¢ na dwéch poziomach. Moze by¢ ono prowadzone
z perspektywy poszczegdlnych ekspozycji kredyto-
wych badZ tez w odniesieniu do portfeli kredyto-
wych. W drugim przypadku szczegélnie pomocne
okazuja sie metody ilosciowe, pozwalajace na szaco-
wanie wielkosci ryzyka kredytowego poprzez okresle-
nie warto$ci strat oczekiwanych, strat nieoczekiwa-
nych, kredytowej wartosci zagrozonej (ang. Credit Va-
lue at Risk, CVaR), wymogéw kapitalowych oraz
wskaznikéw z rodziny RAROC. Szacowanie poziomu
portfelowego ryzyka kredytowego wymaga okreslenia
parametréw ryzyka, do ktérych nalezy zaliczy¢
przede wszystkim:

— prawdopodobienstwo niewyplacalnosci (ang.
probability of default, PD), a wiec prawdopodobien-
stwo, ze w konkretnym okresie dluznik znajdzie sie
w stanie niewyplacalnosci,

— stope odzysku (ang. recovery rate, RR), czyli ilo-
raz warto$ci kwoty zwindykowanej (splaconej)
do wartosci niewyplacalnej ekspozycji kredytowej
w momencie wystapienia niewyplacalnosci diuznika;
dla porzadku dodajmy, ze niekiedy przy budowie mo-
deli kredytowych nie uzywa sie terminu stopa odzy-
sku (RR), lecz pojecie strata w momencie niewypla-
calnosci (ang. loss given default, LGD); wspomniane
parametry ryzyka laczy, rzecz jasna, nastepujaca za-
leznos¢: LGD = 1 - RR.

W naszym artykule skoncentrujemy sie na anali-
zie jednego z parametrow ryzyka kredytowego, a mia-
nowicie stopy odzysku (RR) dla portfeli kredytowych
banku. Nie ograniczymy sie przy tym do estymacji
wartos$ci oczekiwanej stopy odzysku czy jej odchyle-
nia standardowego dla zadanego portfela kredytowe-
go, ale wykorzystujac techniki nieparametryczne,
zbudujemy funkcje gestosci rozkladu prawdopodo-
biefistwa stopy odzysku.

Analiza stép odzysku rodzi wiele trudnosci zwia-
zanych z wymogami odnoénie do danych wyjscio-
wych oraz brakiem jednolitych standardéw rynko-
wych w zakresie pomiaru stép odzysku. W praktyce
mozna sie spotka¢ z traktowaniem stopy odzysku ja-
ko stalej wartosci, a nie zmiennej losowej, mogacej
przyjmowac rézne warto$ci z ré6znym prawdopodo-
bienistwem. Podejscie takie, cho¢ wykorzystywane
jest miedzy innymi w modelu CreditRisk+ zapropo-
nowanym przez Credit Suisse Financial Products,
moze prowadzi¢ do niedoszacowania poziomu ryzy-
ka kredytowego, a w szczegélnosci do zanizenia kapi-
talu ekonomicznego pozwalajacego pokry¢ straty nie-
oczekiwane. Na zagrozenia tego rodzaju wskazuja
m.in. Hagmann, Renault i Scaillet (2005, s. 341-342),
a takze Chabaane, Laurent i Salomon (2005,
s. 278-279) oraz Frye (2000, s. 13). Dlatego sposéb
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modelowania, zakladajacy stala wartos¢ stopy odzy-
sku, jest zastepowany podejsciem traktujacym stope
odzysku jako zmienna losowa o rozkladzie beta.
Do modeli ryzyka kredytowego wykorzystujacych te-
go rodzaju zalozenie mozna zaliczy¢ m.in. CreditMe-
trics, CreditPortfolioManager oraz CreditPortfolio-
View (Altman, Resti, Sironi 2005, s. 45—46).

W artykule zwracamy uwage na fakt, ze rozklad
beta nie zawsze daje dobre przyblizenie rozkladu
prawdopodobienistwa stép odzysku. Mozna sie bo-
wiem spotkaé z sytuacja, ze stopy odzysku maja roz-
kiad, ktérego istotna cecha jest bimodalnos¢, czyli
wystepowanie dwéch optiméw lokalnych funkcji ge-
stosci. Rezultaty badan wskazujace na te wlasnosé
rozkladu stép odzysku zaprezentowali miedzy inny-
mi: Hagmann, Renault i Scaillet (2005, s. 334-338),
Querci (2005, s. 11-12), Schuermann (2005,
s. 14-15), Dermine i Neto de Carvalho (2005, s. 110)
oraz Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 31). Auto-
rzy ci w swoich analizach postugiwali sie jednak sto-
sunkowo licznymi prébami obrazujacymi faktycznie
zaobserwowane stopy odzysku z niewyplacalnych
ekspozycji kredytowych. W naszym artykule przed-
stawiamy natomiast podejécie bazujace na lancu-
chach Markowa, umozliwiajace oszacowanie rozkla-
du stopy odzysku na podstawie krétkich szeregéow
czasowych i niepelnej informacji w odniesieniu
do wszystkich zwindykowanych kwot dla poszcze-
gélnych ekspozycji kredytowych w calym okresie ich
pozostawania w stanie niewyptacalnosci. Innymi sto-
wy, oprzemy sie na informacjach o kwotach zwindy-
kowanych jedynie w pewnym podokresie pozostawa-
nia ekspozycji w stanie niewyplacalnosci i na tej pod-
stawie bedziemy estymowac splaty w okresach nie-
opisanych przez dostepne dane. Zaproponowanie al-
gorytmu nieparametrycznej estymacji rozkladu stép
odzysku przy ograniczonej dostepnosci danych histo-
rycznych jest drugim celem pracy, oprécz zwrdcenia
uwagi na bimodalny charakter interesujacego nas roz-
ktadu. W analizie empirycznej wykorzystane zostana
dane dotyczace niewyptacalnych ekspozycji kredyto-
wych jednego z duzych bankéw dziatajacych w Polsce.

Poza wprowadzeniem i podsumowaniem artykut
zawiera trzy zasadnicze czeSci. W rozdziale 2. zosta-
na przedstawione podstawowe zagadnienia zwigzane
ze stopami odzysku, w tym przede wszystkim metody
ich pomiaru, co pozwoli usytuowac¢ nasze rozumowa-
nie i wykorzystane przez nas algorytmy obliczeniowe
w istniejacym dorobku nauk finansowych. W tej cze-
§ci artykulu postaramy sie ponadto przedstawic¢ uzy-
skane przez innych autor6w wyniki badan empirycz-
nych nad rozkladami st6p odzysku. Szczegbélna uwa-
ge zwr6cimy na fakt, ze badania te niejednokrotnie
wskazywaly na bimodalnos¢ jako na ceche charakte-
rystyczna rozkladu stép odzysku w analizowanych
portfelach.
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W rozdziale 3. artykulu zaprezentujemy wyko-
rzystywang przez nas technike estymacji rozkladu
prawdopodobiefistwa stép odzysku. Postuzenie sie in-
nymi metodami, standardowo spotykanymi w literatu-
rze przedmiotu, nie jest w polskich warunkach mozli-
we ze wzgledu na brak odpowiednio dlugich szeregéw
danych historycznych. Oprécz algorytmu, stanowia-
cego podstawe tworzenia préby do analizy, przedsta-
wimy takze metode nieparametrycznej estymacji roz-
ktadu prawdopodobienistwa zaproponowang przez
Chena (2000, s. 75) i rozwinieta przez Hagmanna, Re-
naulta i Scailleta (2005, s. 324-325). Wspomniang me-
tode zastosowaliémy w naszych badaniach.

W kolejnej czesci tekstu, tj. w rozdziale 4., omé6-
wimy wyniki przeprowadzonych przez nas badan
empirycznych dotyczacych stép odzysku dla kredy-
téow bankowych w Polsce. Sprébujemy wykazaé, ze
otrzymane przez nas rezultaty sa zgodne z wynikami
badan przedstawionymi w zagranicznej literaturze
przedmiotu, ktdére zdaja sie sugerowaé, ze rozklad
stép odzysku jest dos¢ trudny do modelowania i nie
daje sie przyblizy¢ rozkladem beta.

Ostatni, 5. rozdzial zawiera podsumowanie naj-
wazniejszych ustalen.

2. Rozktady stop odzysku w swietle dotychcza-
sowych badan empirycznych

Przez pojecie odzysku rozumiemy te czes¢ wartosci
ekspozycji w momencie niewyplacalnosci, ktérg uda-
je sie zwindykowaé od niewyplacalnego diuznika.
Warto podkresli¢, ze samo pojecie odzysku nie ozna-
cza w tym przypadku jedynie przeplywéw pieniez-
nych na rzecz kredytodawcy z tytutu realizacji zabez-
pieczen kredytu. Odzysk obejmuje bowiem réwniez
dobrowolne splaty prowizji, odsetek i kapitalu doko-
nane przez dluznika juz po zaistnieniu niewyplacal-
noéci. Kalkulujac stope odzysku, w zasadzie powinno
sie¢ pomniejsza¢ tak wyznaczone przeplywy pieniez-
ne na rzecz kredytodawcy o poniesione koszty z tytu-
tu windykacji, w tym koszty prawne, a takze koszty
administracyjnej obslugi niewyptacalnej ekspozycji
kredytowej. W bankach precyzyjna kalkulacja i aloka-
cja wspominanych kosztéw do poszczegélnych eks-
pozycji kredytowych sa z reguly utrudnione. Dlatego
czesto mozna sie spotka¢ z badaniami pomijajacymi
kwestie poniesionych kosztéw procesu windykacji.
Przyklady takiego podejscia odnajdujemy w pracach:
Carty i Liebermana (1996, s. 6), a takze Dermi-
ne’a i Neto de Carvalho (2005, s. 107-108) oraz Arate-
na, Jacobsa Jr. i Varshneya (2004, s. 29). Ponadto, jak
podkresla Querci (2005, s. 3), koszty windykacji nie
zostaly uwzglednione réwniez w badaniach, jakie
przeprowadzil w 2001 r. bank centralny Wtoch, po-
niewaz nie wszyscy respondenci (banki dziatajace we
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Wrtoszech) byli w stanie przypisaé koszty do poszcze-
gélnych niewyplacalnych ekspozycji kredytowych.
Réwniez w naszym badaniu wykorzystamy podejscie
wylaczajace koszty windykacji z analizy stép odzy-
sku. Takie uproszczenie nie powinno prowadzic¢
do istotnego znieksztalcenia wynikéw, gdyz - jak
podkreslajg Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 29)
— uwzglednienie kosztéw skutkuje przecietnie spad-
kiem $redniej stopy odzysku o zaledwie jeden punkt
procentowy.

Dodajmy ponadto, ze wszystkie zarejestrowane
splaty beda dyskontowane na moment zaistnienia
niewyplacalnosci. Potrzeba odrzucenia podejscia
ksiegowego (nieuwzgledniajacego dyskontowania)
na rzecz podejscia ekonomicznego (uwzgledniajacego
zmiany pienigdza w czasie) wydaje sie oczywista i tak
tez jest traktowana w literaturze przedmiotu. Ze
wszystkich znanych nam badan jedynie Araten, Ja-
cobs Jr. i Varshney (2004, s. 28-35) przedstawili wy-
niki analiz stép odzysku bez dyskontowania wartoéci
nominalnych przeplywéw pienieznych, ale i tak
uczynili to jedynie w celach poréwnawczych, gdyz
réwnolegle przeprowadzili analize uwzgledniajaca
zmiane warto$ci pienigdza w czasie.

Wartoéc¢ stopy odzysku dla pojedynczej ekspozy-
cji kredytowej zalezy od wielu czynnikéw, wsréd kté-
rych do najistotniejszych zalicza sie miedzy innymi:
rodzaj i warto$¢ ustanowionego zabezpieczenia, sto-
pien podporzadkowania zobowigzania w strukturze
pasywoéw dluznika, rodzaj instrumentu finansowego
kreujacego zobowigzanie, kondycje gospodarki, typ
dluznika (klient detaliczny lub korporacyjny) oraz
charakter dzialalnosci gospodarczej dtuznika (Schu-
ermann 2005, s. 4-5). Cze§¢ czynnikéw, o ktérych
wspomniano powyzej, wykorzystaliSmy w naszym
badaniu do wyodrebnienia portfeli kredytowych. Wy-
r6zniliSmy przy tym:

— portfele wg zasady produktowej, tj. portfele
ekspozycji wobec podobnych typéw diuznikéw i po-
wstajace przy uzyciu zblizonych technik kredytowa-
nia. Wyrdznienie tych portfeli jest zgodne z linig po-
dzialu przyjeta w banku, ktérego ekspozycje kredyto-
we poddane zostaly analizie.

— portfele wg kryterium branzowego, tj. portfele
ekspozycji wobec podmiotéw gospodarczych dziata-
jacych w tej samej lub podobnej branzy.

Istnieje wiele metod szacowania stopy odzysku,
jednak nie wszystkie podejscia maja jednakowe ob-
szary zastosowania. W szczegélnosci wystepuja inne
metody ustalania stopy odzysku dla dtuznych papie-
réow warto$ciowych, np. obligacji wprowadzonych
do obrotu rynkowego, a inne dla instrumentéw niece-
chujacych sie wysoka plynnoscia, np. kredytéw ban-
kowych. Mimo to wszystkie techniki wyznaczania
stop odzysku mozna sklasyfikowaé, jak proponuje
Schuermann (2005, s. 6-8), w nastepujacy sposob:
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*  Kalkulacja stopy odzysku na podstawie ryn-
kowej ceny instrumentu w momencie zaistnienia nie-
wyplacalnosci dluznika lub po uplywie pewnego
krétkiego czasul. Zaletq tej techniki jest brak koniecz-
noéci rejestrowania i dyskontowania przeplywow pie-
nieznych z niewyplacalnego instrumentu, poniewaz
sa one odzwierciedlone w jego cenie rynkowe;j.

*  Estymacja stép odzysku na podstawie anali-
zy r6znic wysokosci stép dochodu obligacji skarbo-
wych i obligacji komercyjnych, przy zalozeniu wypla-
calnosci emitentéw obydwu instrumentéw. Nadwyz-
ka oferowanej stopy dochodu obligacji komercyjnych
ponad stope ,,wolna od ryzyka” odzwierciedla poziom
ryzyka niewyplacalnosci, ryzyka windykacji i ryzyka
plynnosci. W zwiazku z tym oszacowanie czesci nad-
wyzki, jaka wynika z wystepowania ryzyka windyka-
cji, jest podstawa wyznaczenia stopy odzysku.

*  Szacowanie st6p odzysku na podstawie ana-
lizy zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych, kt6-
re zostaly zaobserwowane juz po wystapieniu niewy-
placalnosci dtuznikéw.

W prezentowanym artykule, jak juz wspomnieli-
$my, do analizy stép odzysku wykorzystamy ostatnie
z zaprezentowanych podejsé. Postuzenie sie jednym
z dwoch pierwszych sposobdéw jest w zasadzie nie-
mozliwe w polskich warunkach, poniewaz nie istnie-
ja wystarczajaco plynne rynki, na ktérych bylyby no-
towane dlugoterminowe instrumenty diuzne. Nalezy
podkreslié, ze estymacja rozkladu stép odzysku
w drodze analizy zdyskontowanych przeplywéw pie-
nieznych réwniez nie jest latwe. Jak bowiem wiado-
mo, proces windykacji naleznych kwot od niewypta-
calnych kredytobiorcéw jest z reguly dtugotrwaty, co
oznacza, ze dla uzyskania préby rzeczywistych stép
odzysku nalezaloby dysponowaé baza danych opisu-
jaca stosunkowo dlugi okres historyczny. Skale tych
trudnoéci obrazuja wyniki badan Querci (2005,
s. 4-5). Wynika z nich, ze windykacja kredytéw ban-
kowych moze trwa¢ nawet ponad 20 lat, a przecietnie
jedna czwarta wszystkich proceséw windykacyjnych
nie koniczy si¢ przed uplywem 5 lat od momentu za-
istnienia niewyplacalnosci dtuznika. Dlatego w tym
artykule postaramy sie wykorzysta¢ technike pozwa-
lajaca rozwigza¢ problem niedostepnosci danych
w odniesieniu do wieloletnich proceséw windykacyj-
nych. Opierajac modelowanie na procesach Markowa
i splatach zaobserwowanych w stosunkowo krétkim
okresie, wyznaczymy mozliwe Sciezki windykacji dla
kredytéw. Czestotliwo$¢ wystepowania poszczegol-
nych Sciezek bedzie przy tym wynika¢ z przesuniec¢
ekspozycji w obrebie tych fragmentéw Sciezek, ktére
zostaly juz zaobserwowane. Szczeg6ly konstrukcji
modelu opiszemy w kolejnym rozdziale artykulu.

1 Przykladowo Moody’s zwykl wyliczaé stope odzysku dla obligacji jako
ceneg obligacji w miesiac po wystapieniu niewyplacalnosci, odniesiona do
warto$ci nominalnej tej obligacji.
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Jak wspomnieli$my we wprowadzeniu, jednym
z dwéch celéw prezentowanego artykutu jest estyma-
cja rozkladu prawdopodobienstwa stép odzysku i we-
ryfikacja zasadnosSci wykorzystania rozktadu beta
do jego modelowania. Dotychczasowe badania prze-
prowadzone przez innych autoréw sugeruja, Ze nie
zawsze rzeczywisty rozklad prawdopodobienstwa
stopy odzysku mozna przyblizy¢ jednym z powszech-
nie wykorzystywanych rozkladéw teoretycznych.
Przykladowo Hagmann, Renault i Scaillet (2005,
s. 334-338) podczas analizy rozktadéw stép odzysku
na podstawie cen niewyplacalnych obligacji amery-
kanskich przedsiebiorstw dla réznych sektoréw go-
spodarki w latach 1981-1999 zauwazaja, ze rozklady
te sa czesto bimodalne, przy czym mody wystepuja
w bardzo réznych punktach okreslonosci rozkladu,
m.in. dla okolo 55% i 85% czy dla okolo 20% i 35%.
W niektérych przypadkach potwierdza sie nawet
obecno$¢ wiecej niz dwéch méd. Zdaniem tych auto-
réw zaobserwowane cechy rozkladéw empirycznych
podwazaja zasadno$¢ stosowania rozkladu beta
do modelowania stép odzysku. Wykazujg oni, ze kre-
dytowa warto$¢ zagrozona (CVaR) jest istotnie wyz-
sza, gdy podczas jej wyznaczania wykorzystuje sie
rozklad empiryczny, a nie rozktad beta.

Bimodalno$¢ rozkladu stép odzysku szacowa-
nych na podstawie cen niewyplacalnych obligacji
amerykanskich przedsigbiorstw w latach 1970-2003
14-15).
Stwierdza on, ze jedna z mdd wystepuje zwykle

zauwaza réwniez Schuermann (2005, s.

w przedziale 20-30%, a druga 70-80%, przy czym mo-
da pojawiajaca sie z lewej strony okreslonosci rozkla-
du jest zwykle wyzsza. Autor podkresla réwniez, ze ze
wzgledu na bimodalno$¢ rozkladu decyzje inwesty-
cyjne opierajace sie jedynie na analizie §rednich stép
odzysku moga by¢ obarczone znacznym bledem.
Rozklady stép odzysku z niewyplacalnych kredy-
tow we wloskim systemie bankowym zbadali z kolei
Grippa, Iannotti i Leandri (2005, s. 132). Autorzy ci
réwniez zaobserwowali bimodalno$¢ rozkladu stép
odzysku, jednak nie wystepowala ona dla wszystkich
typéw analizowanych ekspozycji kredytowych.
W przypadku dobrze zabezpieczonych kredytéw wy-
raznie wida¢ dwie mody — jedna w okolicach 20-30%,
a druga na prawym konicu przedzialu okreslonosci
rozkladu stép odzysku. Grippa, Iannotti i Leandri
(2005), jak tez wspomniani poprzednio Hagmann, Re-
nault i Scaillet (2005) oraz Schuermann (2005) w pro-
cesie estymacji rozkltadéw stép odzysku nie postuzyli
sie histogramami, ale estymatorami ciaglymi, ktére zo-
stana wykorzystane réwniez w naszym opracowaniu.
Rozklad stép odzysku z kredytéw udzielonych
tylko przez jeden bank analizowali natomiast Querci
(2005) oraz Dermine’a i Neto de Carvalho (2005),
a takze Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004). Cho¢ au-
torzy ci poslugujg sie danymi z réznych rynkéw, we
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wszystkich przypadkach ich badania wskazuja, Ze ce-
cha rozkladéw st6p odzysku jest bimodalnosé.

Wykorzystujac informacje za lata 1980-2004
w odniesieniu do kredytéw udzielonych przez jeden
z wloskich bankéw, Querci (2005, s. 11-12) podzieli-
ta analizowane ekspozycje na portfele wedlug réz-
nych kryteriéw. W kazdym przypadku rozklady stép
odzysku dla wyréznionych portfeli byly bimodalne,
przy czym mody pojawialy sie, jak w wielu innych
badaniach, na skrajach przedzialu okreslonosci, tj.
dla stép odzysku wynoszacych od 0 do 10% oraz
od 90 do 100%.

Do bardzo podobnych konkluzji w sprawie bimo-
dalnosci rozkladu stép odzysku doszli Dermine i Ne-
to de Carvalho (2005, s. 110). Postuzyli sie danymi
dostarczonymi przez najwiekszy prywatny bank por-
tugalski, Banco Comercial Portugués. Autorzy ci za-
uwazaja ponadto, ze $rednia wysoko$¢ kwot windy-
kowanych od niewyplacalnych dluznikéw w kazdym
kolejnym miesiagcu po wystgpieniu niewyplacalnosci
jest coraz nizsza i w zasadzie spada do zera po oko-
o 50 miesiacach. Nie jest wiec istotnym bledem ogra-
niczenie analizy proceséw windykacyjnych do okre-
$lonej odgoérnie liczby kolejnych miesiecy pozostawa-
nia dtuznika w stanie niewyplacalnosci.

Araten, Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 31) analizo-
wali skutecznos$¢ windykacji w amerykanskim banku
JPMorgan Chase w latach 1982-2002 i réwniez w tym
przypadku zaobserwowane zostaly mody wystepuja-
ce w okolicach 0% i 100%. Na uwage zastuguje po-
nadto fakt, ze w tym badaniu stopy odzysku dla po-
szczegblnych ekspozycji przekraczaly niekiedy war-
tos¢ 100%. Podobne zjawisko obserwujemy w pra-
cach Schuermanna (2005, s. 14-15), ktéry zbudowat
estymatory rozkladu stép odzysku oparte na prze-
dziale 0-130%, oraz Laurent i Schmita (2005, s. 315),
ktérzy zaobserwowali przypadki stép odzysku prze-
wyzszajacych warto$¢ 100% nawet o kilkaset punk-
téw procentowych. Wystepowanie stép odzysku prze-
kraczajacych 100% jest wiec mozliwe nie tylko teore-
tycznie 1 wynika chociazby z faktu, ze pewna czesé
dluznikéw, poczatkowo niewyplacalnych, powraca
do dobrej kondycji ekonomicznej i jest w stanie spla-
ci¢ nie tylko zobowiazania kapitalowe, ale takze do-
datkowe odsetki naroste przez okres pozostawania
w stanie niewyplacalnosci.

Dodajmy, ze wspomniane badania Laurent
i Schmita (2005) po raz kolejny potwierdzaja bimo-
dalnos¢ rozktadu prawdopodobienistwa stép odzy-
sku. Autorzy ci, opierajac
z lat 1988-2003, analizuja zdyskontowane przeply-

sie na danych
wy pieniezne od niewyplacalnych klientéw duzego
europejskiego przedsiebiorstwa leasingowego i suge-
ruja wystepowanie jednej mody dla stopy odzysku
zblizonej do 0%, a drugiej dla stopy odzysku oko-
fo 100%.
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Oproécz omawianych powyzej prac, znanych nam
z oryginalu, w literaturze przedmiotu spotkalismy sie
réwniez z powolywaniem na nastepujacych autoréw,
ktérzy potwierdzili bimodalnoé¢ rozkladéw stép od-
zysku w swoich badaniach empirycznych: Felsovalyi
i Hurt (1998, s. 41-46; analiza stép odzysku dla ryn-
kéw Ameryki Lacinskiej), Asarnow i Edwards (1995,
s. 11-23; badanie dotyczace kredytéw udzielonych
przez Citibank) oraz Bosworth i Eales (1998, s. 58-65;
analiza stép odzysku w bankowosci australijskie;j).

Dla uzyskania pelnego obrazu wynikéw badan
empirycznych referowanych w literaturze przedmio-
tu nalezy zaznaczy¢, ze mozna w niej réwniez spo-
tka¢ wyniki badan podwazajacych twierdzenie o bi-
modalnosci rozkltadu prawdopodobienstwa stép od-
zysku, cho¢ réwnoczes$nie niekoniecznie potwierdza-
jace teze o podobiefistwie tego rozkladu do rozkladu
beta. Rezultaty o takim charakterze przedstawili: Hu
i Perraudin (2002, s. 22), Carty, Gates i Gupton (1996,
s. 8-9), a takze Maclachlan (2005, s. 301). Badania
tych autoréw dotyczyly réznych rynkéw i zostaty wy-
konane przy uzyciu odmiennych metodologii. Hu
i Perraudin (2002) oraz Carty, Gates i Gupton (1996)
analizowali ceny niewyplacalnych instrumentéw
na rynku amerykanskim. Maclachlan (2005) zweryfi-
kowal natomiast rozklad stép odzysku z ekspozycji
kredytowych jednej australijskiej grupy bankowej
wobec niewyptacalnych dluznikéw. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze tylko dla jednego portfela kredytowego
analizowanego przez tego ostatniego autora udatlo sie
zgromadzi¢ stosunkowo liczna prébe sum zdyskonto-
wanych przeplyw6éw pienieznych zrealizowanych
w trakcie procesu windykacji (174 obserwacje). Roz-
kiad stopy odzysku w tej prébie odznacza sie jedna
moda umiejscowiong w okolicach wartosci stopy od-
zysku wynoszacej 0,9.

3. Zasady estymaciji rozktadu stopy odzysku
w oparciu o tancuch Markowa

3.1. Podstawowe wtasnosci tancuchéw Markowa wptywa-
jace na proces estymacji

Jak nadmienili$my, w naszym badaniu nie mozemy
oprze¢ sie na danych historycznych opisujacych
skoniczone procesy windykacji dla okreslonych eks-
pozycji kredytowych. Procesy te trwaja zwykle kil-
ka, a niekiedy nawet kilkanascie lat, podczas gdy
dostepne nam dane opisujg okres okolo dwéch lat.
Innymi stowy dla kazdej ekspozycji, ktéra w anali-
zowanym przez nas okresie znalazla sie w stanie
niewyplacalnosci, mozemy wyznaczy¢ jedynie
cze$¢ splat. Tymczasem zdyskontowana suma
wszystkich splat dokonanych w pelnym procesie
windykacji pozostaje nieznana, poniewaz obejmuje
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takze te splaty, ktére dopiero nastapia i nie sg opi-
sane przez dane historyczne. Dlatego w naszej ana-
lizie poczynimy zalozenia charakterystyczne dla
tancuch6w Markowa.

Jak wiadomo, ciag zmiennych losowych (X,),
o warto$ciach w przeliczalnym zbiorze S (przestrzeni
stanéw) nazywamy lancuchem Markowa wtedy i tyl-
ko wtedy, gdy dla kazdego renN 1 s,.5,...5, €S kaz-
dego ciagu spelniona jest ponizsza réwnosé¢ (Jaku-
bowski, Sztencel 2004, s. 264):

n-1

=58 e Xy =8, Xy = Sn) = P(X: = S:|X1-| = S;—l) (1)
jesli tylko

P(X, =5 X, =5,X,=5)))0

t-1 t

Lancuch Markowa wyréznia sie pewna liczba do-
puszczalnych stanéw oraz regulami przechodzenia
pomiedzy nimi. Nalezy zwré6ci¢é uwage, ze w przy-
padku lancuchéw Markowa szansa znalezienia sie
w danym stanie w chwili t zalezy tylko i wylacznie
od tego, w jakim stanie znajdowalismy sie w chwili
t— 1, oraz od regul przechodzenia, okreslajacych spo-
s6b zachowania sie rozkladu w momencie zmiany
stanu. Nie jest istotne to, ile r6znych stanéw wystapi-
fo w poprzedzajacych okresach. Innymi stowy moz-
na stwierdzi¢, ze w przypadku taiicuchéw Markowa
mamy do czynienia z ,zapominaniem o przeszlosci”,
a przyszlos¢ zalezy jedynie od terazniejszosci. W ce-
lu wykorzystania tancucha Markowa do modelowa-
nia procesé6w konieczne jest zatem ustalenie stanu
wyjsciowego oraz regul przechodzenia do kolejnych
stanéw. Stan poczatkowy odgrywa istotna role, gdyz
okresla mozliwosci znalezienia sie w poszczegélnych
stanach w nastepnych okresach. Podkreslmy ponadto,
ze reguly zmiany stanéw z okresu na okres zawieraja
w sobie element stochastyczny. Sposéb zmiany stanu
nie jest zatem pewny, lecz jest zmienng losowa z zada-
nym rozkladem prawdopodobienstwa. Sprébujemy te-
raz zobrazowaé, w jaki sposéb wiasnosci tancuchéw
Markowa zastosowane zostana w naszej analizie.

3.2. Przygotowanie danych do analizy

Estymacja rozkladu stopy odzysku zostanie dokona-
na na podstawie danych historycznych odzwiercie-
dlajacych zarejestrowane comiesieczne splaty zadlu-
zenia dla réznych ekspozycji kredytowych, dla kté-
rych na kazdy moment byly znane: liczba dni przeter-
minowania w splacie oraz wartos§¢ zadtuzenia kapita-
fowego wobec banku. Na szczegélng uwage zasluguje
sposéb konstrukcji préby stanowiacej punkt wyjscia
do analizy. Préba ta jest de facto zbiorem miesiecz-
nych zmian sytuacji, w jakich znajdowaly sie ekspo-
zycje kredytowe. Kazda zmiana wiaze sie przy tym z:
zmiang zadluzenia kapitalowego, zmiang liczby dni
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przeterminowania w splacie oraz ze splatg zadluzenia
dokonang w ciaggu miesigca. Uscislajac, kazdy spo-
§rod obiektéw z préby opisywany jest przez wektor
w pigciowymiarowej przestrzeni:

Y,=(C1,CE, K, KE,,P) .

gdzie:

Y, — wektor opisujacy i-tg zmiane sytuacji w cig-
gu miesiaca,

CI, — wartos¢ zadluzenia kapitalowego ekspozycji
przed zaistnieniem i-tej zmiany,

CE, — warto$¢ zadluzenia kapitalowego ekspozy-
cji po zaistnieniu i-tej zmiany,

KI, - klasa ryzyka ekspozycji przed zaistnieniem
I-tej zmiany,

KE; - klasa ryzyka ekspozycji po zaistnieniu i-tej
zmiany,

P, - splata zadluzenia w ramach ekspozycji, kt6-
ra dokonana zostata w trakcie i-tej zmiany.

Klase ryzyka KI, okresla nastepujaca formula
(w analogiczny sposéb definiuje sie konicowa klase
ryzyka KE, ):

K1, = Int| (DI, -1)/30] +2 (3)

Powyzszy spos6b ujecia klas ryzyka oznacza, ze
zbior ich warto$ci zawiera sie w zbiorze liczb natural-
nych. Ponadto wszystkie klasy poza pierwsza sa zwia-
zane z 30-dniowymi przedzialami dni przetermino-
wania w splacie: <1;30>, <31;60>; <61;90> itd.
Numer klasy ryzyka wskazuje bezposrednio na wyste-
powanie badZ niewystepowanie stanu niewyplacal-
noéci w danym momencie. Na potrzeby naszego ba-
dania przyjeliSmy bowiem, ze niewyplacalnosé¢ be-
dzie rozumiana jako wystepowanie opdzZnienia
w splacie kapitatu lub odsetek przekraczajacego 90
dni. Oznacza to, ze wszystkie klasy ryzyka od piatej
wzwyz sa klasami niewyplacalnosci. Dodajmy, ze wy-
korzystywana przez nas definicja niewyplacalnosci
zawiera w sobie zasadnicze i zarazem jedyne iloscio-
we kryterium niewyplacalnosci rekomendowane
przez Komitet Bazylejski w Nowej Umowie Kapitalo-
wej (Basel Committee on Banking Supervision 2004,
art. 452). Ponadto, jak podkreslaja Araten, Jacobs Jr.
i Varshney (2004, s. 29), przekroczenie granicy 90 dni
op6znienia w splacie jest réwniez podstawowym wy-
znacznikiem niewyplacalnosci uwzglednianym
w bankowoéci amerykanskiej.

Nalezy podkresli¢, ze kazda ekspozycja kredyto-
wa sklasyfikowana jako niewyplacalna na poczatku
ktéregokolwiek z miesiecy, dla ktérych dostepne sa
dane historyczne, dostarcza zwykle wielu obserwacji
do préby Y; wykorzystywanej w procesie estymacji.
Przykladowo, jezeli dla ekspozycji na poczatku
pierwszego miesigca raportowano niewyplacalnoéé
i przez trzy pierwsze miesigce odnotowywane byly
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splaty, a w trakcie czwartego kolejnego miesiaca za-
koniczyt sie proces windykacji, to w prébie Y; pojawig
sie z tego tytulu cztery zmiany sytuacji ekspozycji. Je-
zeli natomiast ekspozycja znalazla sie w stanie nie-
wyplacalnosci dopiero na poczatku ostatniego mie-
sigca, dla ktérego dostepne sa dane historyczne, to
wygeneruje ona tylko jedna zmiane sytuacji uwzgled-
niona w naszej probie.

Jak latwo zauwazy¢, informacje pochodzace
z préby Y; pozwalaja na wyznaczenie dla poszczegol-
nych obserwacji stép miesiecznej splaty, a takze stép
miesiecznej zmiany zadluzenia. Stopa miesigcznej
splaty jest przy tym definiowana jako iloraz wartosci
kwoty zwindykowanej (splaconej) w ciaggu miesiaca
dla danej ekspozycji kredytowej do wartosci zadluze-
nia kapitalowego tej ekspozycji na poczatku miesiaca.
Stopa miesiecznej zmiany zadluzenia jest z kolei ilora-
zem wartosci zadluzenia kapitalowego na konicu mie-
sigca do wartosci zadluzenia kapitalowego na poczat-
ku miesigca dla danej ekspozycji. Nie ma bezposred-
niego przelozenia wartosdci stopy miesiecznej splaty
na warto$¢ stopy miesiecznej zmiany zadluzenia, po-
niewaz splaty obejmuja wszystkie windykowane kwo-
ty, w tym miedzy innymi odsetki i prowizje, a zmia-
na zadluzenia dotyczy tylko zadluzenia kapitalowego.

Zarejestrowane stopy miesiecznej splaty oraz sto-
py miesiecznej zmiany zadluzenia okazuja sie przy-
datne podczas estymacji rozkladu stép odzysku
na podstawie faficucha Markowa. Aby préba zawiera-
ta informacje na temat stép miesiecznej splaty i stép
miesiecznej zmiany zadluzenia, modyfikuje sie zbiér
Y, zastepujac go zbiorem wektoréw X, ktére definiu-
je sie nastepujaco:

X,=(CI,,C,,KI,KE ,R,) (4)

gdzie:

C;=CE;/CI, _ stopa miesiecznej zmiany zadtu-
zenia dla zarejestrowanej i-tej zmiany sytuaciji,

R =P, /CI, - stopa miesiecznej splaty dla zare-
jestrowanej i-tej zmiany sytuacji.

Tak przygotowana préba jest punktem wyjscia
do estymacji rozktadu prawdopodobienstwa stép od-
zysku zgodnie z faficuchem Markowa. Préba ta obej-
muje wszystkie zmiany sytuacji ekspozycji, ktére
na poczatku danego miesiecznego okresu zmiany lub
kiedykolwiek wczesniej zostaly sklasyfikowane jako
niewyplacalne.

3.3. Proces generowania stép odzysku do analizy rozktadu

Zakladamy, ze teoretyczna ekspozycja kredytowa
e przeszla wlasnie w stan niewyplacalnosci i znajdu-
je sie w momencie t = 0. W kazdym kolejnym mo-
mencie ¢ ekspozycja ta moze przyjmowac jedna spo-
§réd S klas ryzyka (stanéw). Jak juz wspomniano, kla-
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sy te okreslilismy jako przedzialy liczby dni przeter-
minowania splaty. Ze wzgledu na to, ze zmiany sta-
now teoretycznej ekspozycji opisuje proces Markowa,
przejscia (migracje) tej ekspozycji w okresie od t do
t+1 zaleza wylacznie od klasy ryzyka ekspozycji
w momencie t. Prawdopodobiefistwa migracji ekspo-
zycji miedzy klasami z okresu na okres zaleza nato-
miast od tego, jak czesto nastepuja poszczegdlne histo-
ryczne zmiany klas w prébie bedacej podstawa do es-
tymacji.

Ostatecznie estymacja catkowitej stopy odzysku
opiera sie na symulacyjnym badaniu zmian klas teo-
retycznej ekspozycji kredytowej e w ciagu nastepuja-
cych po sobie okres6w miesiecznych (od t = 0 do
t=1,0dt=1dot = 2itd.). Dla teoretycznej ekspo-
zycji kredytowej e wyznaczona zostaje losowo $ciez-
ka migracji, stanowiaca ciag klas ryzyka, w ktérych
bedzie sie znajdowac¢ ta ekspozycja w kolejnych mo-
mentach w przyszloéci az do zakonczenia procesu
windykacji. Poniewaz do poszczegdlnych wylosowa-
nych zmian klas przypisane sa stopy miesiecznej
splaty oraz stopy miesiecznej zmiany zadluzenia,
wraz ze $ciezka klas ryzyka budowany jest ciag mie-
siecznych splat, ktére po zdyskontowaniu na moment
t = 0 i zsumowaniu daja miare skutecznosci windy-
kacji. Procedura ta prowadzi do wyznaczenia stopy
odzysku w pojedynczym powtérzeniu symulacji, a jej
wielokrotne powtérzenie (np. 10 000 razy) przynosi
rezultat w postaci zbudowania préby, na podstawie
ktérej bedzie szacowany rozklad prawdopodobien-
stwa stopy odzysku dla teoretycznej ekspozycji, ktéra
dopiero co znalazla sie w stanie niewyplacalnosci,
czyli w piatej klasie ryzyka.

Precyzujac, kazde z n powtdrzen symulacji prowa-
dzi do uzyskania stopy odzysku RR,, (m = 1, 2, 3,..., n),
i opiera sie na ponizszym algorytmie:

1. Zakladamy, ze teoretyczna ekspozycja kredyto-
wa e w momencie t = 0 ma jednostkowa warto$¢ za-
dluzenia kapitalowego (ci,_, =1) i znalazla sie w sta-
nie niewyplacalnosci, czyli w piatej klasie ryzyka
(ki_,=5).

2. Symulacja $ciezki migracji dla teoretycznej
ekspozycji e odbywa sie do momentu, gdy cale zadlu-
zenie ekspozycji e zostanie splacone lub umorzone
(ci, =0) badz gdy ekspozycja e osiagnie tzw. pierwszg
nieuwzgledniang klase ryzyka KL (tj. gdy ki, = KL).
Pierwsza nieuwzgledniana klasa ryzyka ma z reguly
bardzo wysoki numer i ustala sie ja arbitralnie. Jest to
zwykle taka klasa, ze zar6wno dla niej, jak i dla kolej-
nych klas oczekiwane miesieczne stopy splaty sa ze-
rowe lub bardzo niskie. Pierwsza nieuwzgledniang
klase ryzyka wybiera sie réwniez na podstawie anali-
zy liczby obiektéw z zadang poczatkowa klasa ryzyka
w prébie X,. Gdy liczba ta jest niska, a klasa zawiera
raportowane zmiany sytuacji z ponadnormatywnie
duzymi stopami miesiecznej splaty, to istnieje ryzyko,



74 Financial Markets and Institutions

ze wlaczenie tej klasy do analizy znieksztalci rezulta-
ty symulacji. Wéwczas klasa ta powinna zostaé
pierwsza nieuwzgledniang klasa ryzyka — KL.

3. Okreslenie migracji ekspozycji e w pojedyn-
czym miesigcu od momentu ¢t do momentu t + 1 od-
bywa sie w drodze wylosowania jednej zmiany sytu-
acji e’ z préby X,. Scislej rzecz ujmujac, zmiana €’ jest
losowana sposéréd takich zmian raportowanych
w prébie X;, ze poczatkowa klasa ryzyka KI; dla zmia-
ny byla taka sama jak klasa ryzyka ki; teoretycznej
ekspozycji e na t-tym etapie Sciezki windykacji. Wylo-
sowana zmiana sytuacji ¢’ determinuje spos6b migra-
cji teoretycznej ekspozycji e oraz stope miesiecznej
splaty dla ekspozycji e w okresie od t do t + 1. Inny-
mi stowy, jezeli wylosowanej zmianie sytuacji e’ od-
powiada wektor X, =(CI,,C,,KI,,KE,,R,), to przyjmu-
je sie, ze zadluzenie kapitalowe ekspozycji e zmieni
sie C, razy (ci,,,=ci,*C,), ekspozycja ta przesunie sie
do klasy ryzyka KE, (ki
zenia dla ekspozycji e w okresie od t do t + 1 wynie-

...=KE,), a splata S$...1 zadlu-
sie: s,,,,=ci," R, -

4. Zauwazmy, ze w prébie X, znajdujg sie zmiany
stanéw z taka sama poczatkowa klasa i podobnymi
stopami miesiecznej splaty C;. Niemniej znaczenie
ekonomiczne tych obiektéw moze by¢ zdecydowanie
inne, poniewaz splaty ré6znily sie od siebie pod wzgle-
dem warto$ci. Inng wage dla wierzyciela ma splata
w wysokosci 1 mln z dokonana przez dluznika, kté-
ry byt winien 10 mln zl, a inne znaczenie ma splata
w wysokosci 1 zl dokonana przez dluznika, ktérego
zadluzenie wynosilo tylko 10 zl. Dlatego w literaturze
przedmiotu z reguly wyznacza sie stope odzysku wa-
zong warto$cia zaangazowania. W zwigzku z tym
do algorytmu symulacyjnego wprowadzamy nastepu-
jaca uwage: podczas losowania zmiany e’ prawdopo-
dobienstwa wylosowania poszczegdlnych obiektéw
X; z ta samga klasa ryzyka KI, nie sa takie same, lecz
wprost proporcjonalne do wielkosci zadluzenia kapi-
tatowego CI, dla tych obiektéw z préby. Zal6zmy np.,
ze obiekty X; 1 X, majg taka sama poczatkowa klasg
ryzyka co teoretyczna ekspozycja e w momencie t
(KI, =KI, = ki), ale saldo zadluZenia kapitatowego CI;
jest dwa razy wieksze od salda zadluzenia kapitato-
wego CI, (CI;=2-Cl,). Prawdopodobiefistwo wyloso-
wania obiektu X, jest wéwczas dwa razy wigksze
od prawdopodobienistwa wylosowania obiektu X,.
Podsumowujac, prawdopodobiefistwo wylosowania
obiektu X; z klasg ryzyka KI, = d wyznaczane jest we-
dtug ponizszej formuly:

cr,
ECI (5)

i

P(Xi) =

KI,=d
5. Losowo wygenerowane splaty dla teoretycznej

ekspozycji e w trakcie Sciezki jej windykacji sa dys-
kontowane na moment t = 0 i nastepnie sumowane:
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SS=§ SI,/‘+|
“(1+r/12) (6)

gdzie:

SS - suma zdyskontowanych splat dla teoretycz-
nej ekspozyciji e,

r — roczna stopa procentowa wykorzystywa-
na do dyskontowania,

T - moment, w ktérym zgodnie z zasadami przed-
stawionymi w pkt 2. zakoficzyta sie Sciezka windyka-
cji dla ekspozycii e.

Suma zdyskontowanych splat SS okresla catko-
wita kwote zwindykowang z teoretycznej ekspozycji
e. Biorac pod uwage, ze warto$¢ zadtuzenia kapitato-
wego w momencie wystapienia niewyplacalnosci by-
ta réwna jednosci (ci,_,=1), suma zdyskontowanych
splat jest réwnoczesnie wartoscig stopy odzysku RR,,
uzyskana w m-tym powtoérzeniu symulacji.

Srednia wartos¢ catkowitych stép odzysku uzy-
skanych w trakcie n powtérzen symulacji jest estymato-
rem wartosci oczekiwanej stopy odzysku. Poszczeg6lne
wygenerowane losowo wartoéci RR,, (m = 1, 2, 3,..., nn)
sa natomiast podstawg do wyznaczenia estymatora roz-
ktadu prawdopodobiefistwa stopy odzysku.

Algorytm symulacyjny opisany w punktach 1-5
odpowiada procesowi Markowa, z tym Ze migracje
pomiedzy poszczeg6lnymi stanami zostaly okre$lone
w sposéb nieparametryczny, a nie w sposéb parame-
tryczny, jak w przypadku klasycznego zastosowania
fancuchéw Markowa do modelowania proceséw.
Zblizona nieparametryczng technike modelowania
migracji w ramach proceséw Markowa opisali Rajago-
palan i Lall (1999, s. 3089-3101). Autorzy ci wykorzy-
stali jednak nieparametryczny algorytm symulacyjny
do prognozowania pogody na podstawie zaobserwo-
wanych historycznych jednodniowych zmian stanéw
pogody.

Na zakoniczenie prezentacji algorytmu genero-
wania stép odzysku warto zaznaczy¢, ze niekiedy
w prébie wykorzystywanej do estymacji moga sie
znalez¢ pozycje, ktére nie maja zadluzenia kapita-
lowego, lecz jedynie zadluzenie odsetkowe. Wia-
czenie takich pozycji do analizy stép odzysku wia-
ze sie jednak z pewnymi niedogodnosciami, ponie-
waz nie jest mozliwe wyznaczenie dla nich stopy
miesiecznej splaty oraz stopy miesiecznej zmiany
zadluzenia. Sposobem na rozwigzanie tego proble-
mu moze by¢ usuniecie z préby Y; obiektéw z zero-
wym zadluzeniem kapitatowym CI; i jednoczesne
rozdzielenie przypadajacych na nie sptat P; pomie-
dzy obiekty z tq sama klasg ryzyka KI,, ale majace
niezerowe zadluzenie kapitalowe CI,. Wielkos¢ ta-
kiej alokacji splat na poszczegélne obiekty powin-
na jednak by¢ wprost proporcjonalna do ich zadtu-
zenia kapitalowego lub do sptat dla nich raporto-
wanych.
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3.4. Nieparametryczna estymacja rozktadu stop odzysku

Podstawowe podejscie do estymacji rozkladu praw-
dopodobienstwa zmiennej losowej polega na wy-
znaczeniu parametréw danego rozkladu na podsta-
wie préby losowej. W sytuacji, gdy mamy pewnosc¢,
z jakiego typu rozkladu pochodzi préba, wykorzy-
stanie estymatora parametrycznego jest jak najbar-
dziej zasadne, gdyz woéwczas jest on precyzyjny,
a przy jego budowie wymagana jest stosunkowo
niewielka liczba obserwacji. Jak wskazuja Hag-
mann, Renault i Scaillet (2005, s. 344), w przypad-
ku rozkltadéw znacznie odbiegajacych od znanych
rozktadéw (np. od rozktadéw: normalnego, beta lub
gamma) estymacja parametryczna moze jednak pro-
wadzi¢ do duzych bledéw, co oznacza, ze wartosci
estymatora funkcji gesto$ci w punktach moga
znacznie odbiega¢ od wartosci rzeczywistych. Dla-
tego tez w sytuacji, gdy nie ma pewnosci co do po-
staci rozkladu, z jakiego pochodzi préba, korzystne
jest szacowanie funkcji gestosci w sposéb bezpo-
sredni, tj. nieparametryczny. Pozwala to nie tylko
na estymacje dowolnego rozkladu, ale takze na pro-
ste poréwnanie wykresu estymatora z wykresami
funkcji gestosci rozktadéw teoretycznych. Gléwna
zaleta omawianego podejscia jest jednak ogranicze-
nie bledu estymatora, mierzonego jako scaltkowany
btad sredniokwadratowy:

G- fliw-sofa

gdzie:

f — estymator funkcji gestosci f,

A - obszar, na ktérym okreslona jest estymowa-
na funkcja gestosci, tj. przedzial wartosci, jakie moze
przyjmowac zmienna X.

Najprostszg i najbardziej znana forma estymacji
nieparametrycznej jest histogram, obrazujacy cze-
sto§¢ wystepowania zmiennej losowej z zadanego
przedzialu jej wartosci. Ze wzgledu na to, ze histo-
gram jest estymatorem niecigglym, nie moze by¢ pre-
cyzyjnym sposobem oszacowania funkcji gestosci
stopy odzysku, gdyz jest ona zmienna ciagla. Rozwig-
zaniem problemu nieparametrycznej estymacji roz-
ktadéw ciaglych jest estymator jadrowy, a takze jego
rozszerzenie — estymator semiparametryczny, czyli
oparty na parametrycznej bazie i nieparametrycznym
czynniku korygujacym.

3.4.1. Estymator jgdrowy
Estymacja jadrowa funkcji gestosci zawsze opiera sie

na funkcji jadra, przez ktéra rozumie sie dowolna
funkcje K(z), spelniajaca warunek:

Rynki i Instytucje Finansowe 75

[K(z)=1 (8)

Najbardziej rozpowszechniona wersja estymato-
ra jadrowego jest estymator bazujacy na jadrze gaus-
sowskim, tj. taki, dla ktérego funkcja K{(z) jest funkcja
gestosci
W tych warunkach, majac dang probg losowa, Z,, Z,,
..., Z, definiuje sie estymator jadrowy 7 oparty na ja-
drze gaussowskim jako (Gajek, Kaluszka 2000, s. 98):

- ] & z-Z,
ﬂﬂ=;;ZK( ) (9)

standardowego rozkladu normalnego.

h

dla zadanej szerokosci pasma h, ktéra ustala sie zwy-
kle na poziomie minimalizujacym scatkowany btad
sredniokwadratowy, tj. na poziomie szacowanym
zgodnie z réwnaniem (Gajek, Kaluszka 2000, s. 99):

h=1,05-0-n""° (10)

gdzie o — odchylenie standardowe zmiennej, ktére za-
stepuje sie wartoScia estymatora & oszacowang
na podstawie préby.

Stosowanie estymatora jadrowego bazujacego
na jadrze gaussowskim do szacowania rozkladu
prawdopodobienstwa stopy odzysku moze prowadzic¢
do pewnych bledéw. Estymator ten moze bowiem
przyjmowaé¢ wartosci dodatnie dla ujemnych warto-
§ci stép odzysku, a zatem caltka z tego estymatora
po obszarze okreslonosci A nie bedzie réwna jedno-
§ci. Dlatego w przypadku estymacji rozkladéw stép
odzysku konieczne jest zastosowanie estymatora ja-
drowego okreslonego na przedziale <0,Max> lub
przynajmniej na (0, Max), tj. na przedziale, w ktérym
zawierajg sie mozliwe realizacje zmiennej losowej, ja-
ka jest stopa odzysku. W tej sytuacji pomocny okazu-
je sie estymator oparty na jadrze rozkladu beta, ktére-
go sposéb budowy opisali miedzy innymi Chen
(2000, s. 75) oraz Hagmann, Renault i Scaillet (2005,
s. 324-325). Wykazuje sie, ze dla préby losowej Z,, Z,,
..., Z, estymator oparty na jadrze rozkladu beta jest
okreslony w nastepujacy sposéb:

z Max -z
—+1 +1; Mo
i i tlx) (11)

f@=%iKks

Asymetryczne jadro K (u,o, p, Max ) estymatora f
jest funkcjg gestosci rozkladu beta, ktéra opisuje po-
nizsza formula:

-1

AR I e A S
Kt B Max)= TR ) (Max) (1 Max) Max (12)

gdzie Max oznacza maksymalng warto$¢, jaka przyj-
mowac moze zmienna Z.

Optymalna szeroko§¢ pasma h wyliczana jest
w tym przypadku zgodnie z nastepujacym algoryt-
mem (Hagmann, Renault i Scaillet 2005, s. 329):
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h=g-n2 (13)

3.4.2. Estymator semiparametryczny

Oprécz klasycznej estymacji jadrowej jako metody
nieparametrycznego szacowania rozktadu prawdopo-
dobiefistwa Hagmann, Renault i Scaillet (2005,
s. 325-326) podajg rowniez semiparametryczne roz-
szerzenie tego podejécia. W skrécie mozna stwier-
dzi¢, ze polega ono na estymacji jadrowej rozkladu
przeksztalconych danych wyjsciowych, a nastepnie
wykorzystaniu tego estymatora do korekty funkcji ge-
stoéci rozkladu beta.

Podstawa do estymacji jest przeksztalcenie pré-
by, Z,, Z,, ..., Z, w prébe, U,, U,, ..., U, zgodnie z po-
nizszym algorytmem:

U, = Fy(Z,,0,B, Max) (14)

gdzie F,(Z,a,B,Max) jest dystrybuantg rozkiadu beta
o parametrach a i, okreslonego na przedziale (0; Max).

Wartosci estymatoréw @i /§, parametréw a i, wy-
znacza sie na podstawie préby losowej, Z,, Z,, ..., Z,
za pomoca metody najwiekszej wiarygodnosci lub
metody momentéw. W drugim przypadku w drodze
przeksztalcen formul okreslajacych warto$¢ oczeki-

wang i odchylenie standardowe rozkladu beta, otrzy-

mujemy:
o0 A (Max-g)
“= Max.[ 6 _1] (15)
. 0\ (Max -
S

gdzie {1, G to estymatory, odpowiednio, wartosci ocze-
kiwanej i odchylenia standardowego zmiennej, kt6-
rych wartos$ci uzyskano na podstawie préby.

Mozna wykazac, ze pomiedzy estymowana funk-
cja gestosci f wyjSciowej zmiennej Z a funkcja gesto-
§ci r przeksztalconych danych zachodzi nastepujacy
zwiazek:

@)= 150, Max) r(F, (z,c, B, Max)a, B.1)  (17)

gdzie:
/.0, B, Max) — funkcja gestosci rozktadu beta
o parametrach « i f3, okreslonego na przedziale (0; Max),

r— funkcja gestosci zmiennej U = F, (Z,a, B, Max),
ktéra jest estymowana za pomocg estymatora jadro-
wego funkcji beta.

Réwnanie (17) implikuje, ze w celu estymacji
funkcji gestosci zmiennej Z nalezy zbudowac estyma-
tor jadrowy zmiennej U i otrzymang funkcje prze-
mnozyc¢ przez funkcje gestosci rozkladu beta. Estyma-
tor jadrowy zmiennej U odgrywa wiec w tym przy-
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padku role czynnika korygujacego wartosci estymato-
ra parametrycznego. Ostateczna postac¢ estymatora se-
miparametrycznego prezentuje sie w zwiazku z tym
nastepujaco:

+1;1 (18)

f@=1, (z,a,B,Max)-%i K(U,;% +1.4 ;,u)

Jak stwierdzaja Hagmann, Renault i Scaillet
(2005, s. 325-328), przewaga estymatora semiparame-
trycznego nad estymatorem jadrowym rozkladu beta
uwidacznia sie wowczas, gdy estymowany rozklad
cho¢ troche zblizony jest do rozkladu beta. Przewaga
ta polega gléwnie na tym, ze zwykle scatkowany btad
sredniokwadratowy jest mniejszy dla estymatora se-
miparametrycznego niz dla estymatora jadrowego.
Wynika to z faktu, Ze estymator semiparametryczny
opiera sie na estymacji jadrowej dla przeksztalconej
zmiennej, ktérej funkcja gestosci jest najczesciej
mniej zakrzywiona. Wraz ze zmniejszaniem sie stop-
nia zakrzywienia estymowanej funkcji maleje nato-
miast blad sredniokwadratowy estymatora jadrowe-
go. Hagmann, Renault i Scaillet (2005) przedstawiaja
wyniki analizy poréwnawczej btedéw obu estymato-
réw. Wynika z nich, ze nawet gdy préba pochodzita
z mieszanki dwdch rozkltadéw beta, scatkowany btad
sredniokwadratowy okazywal sie nieco nizszy dla es-
tymatora semiparametrycznego.

4. Analiza stop odzysku w warunkach polskich
na podstawie danych empirycznych

Zaprezentowane algorytmy generowania stép odzy-
sku i estymacji rozktadu prawdopodobiefistwa zo-
stang wykorzystane w analizie rzeczywistych da-
nych historycznych w odniesieniu do niewyplacal-
nych ekspozycji kredytowych. Dzieki budowie nie-
parametrycznych estymatoréw funkcji gestosci moz-
liwe stanie sie przedstawienie rozkladéw empirycz-
nych na tle funkcji gestosci rozktadu beta i wypo-
wiedzenie sie w kwestii ewentualnej zasadnosci za-
stepowania estymatoréw nieparametrycznych lub
semiparametrycznych prostymi estymatorami para-
metrycznymi.

W analizie empirycznej wykorzystano dane hi-
storyczne o niewyplacalnych ekspozycjach kredyto-
wych jednego z wiekszych bankéw dziatajacych
w Polsce. Dane te obejmuja okres od 31 maja 2004
do 30 czerwca 2006 r. Badaniu poddano cztery przy-
ktadowe portfele kredytowe, przy czym portfele te sa
rozlaczne. Wsrédd portfeli tych wyréznilismy:

a) dwa portfele produktowe (oznaczane dalej
jako G, i G,), wyodrebnione na podstawie rodzaju
produktu kredytowego zdefiniowanego przez bank
oraz typu klientéw, do ktérych dany produkt zostat
skierowany,
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Tabela |. Srednie stopy odzysku i odchylenia standardowe stop odzysku uzyskane podczas
symulacyi dla poszezegolnych portfeli kredytowych

G,
Srednia RR 0,728
Odchylenie standardowe RR 0,358

0,316

0,325

GZ G3 G4
0,604 0,537
0,347 0,360

Zrédlo: obliczenia wiasne.

b) dwa portfele branzowe (oznaczane dalej jako
G, i G,), wyréznione na podstawie branzy, w jakiej
funkcjonuje podmiot gospodarczy, bedacy dluzni-
kiem banku.

Wyjéciowe proby wektoréw X dla poszczegélnych
portfeli, obejmujace zaobserwowane zmiany sytuacji
niewyplacalnych ekspozycji, skladaly sie z na stepuja-
cej liczby obserwacji: N, =4 998, N, =24 552, N, =32938
oraz N, =12414.

Dla wszystkich portfeli kredytowych wygenero-
wane zostaly préby stép odzysku wedtug regut odpo-
wiadajacych lancuchom Markowa i algorytmowi
przedstawionemu w trzecim rozdziale artykulu. Kaz-

Wykres |. Rozklad stopy odzysku w portfelu
Gy

Wartosé estymatora funkaji gestosci
=
I

.

&
~

0 0,2 0,4 0,6 0.8 1 1,2 14 1,6
Stopa odzysku
— Estymator jadrowy z jadrem gaussowskim — Estymator semiparametryczny

— Estymator paprametryczny rozkladu beta

Zrddto: obliczenia wiasne.

Wykres 3. Rozklad stopy odzysku w portfelu
Gy

dorazowo wykonano n = 10 000 powtérzen symula-
cyjnych, zakladajac, ze pierwszg nieuwzgledniang
klasg ryzyka jest klasa o numerze 61 (KL = 61). Dla
portfeli produktowych do dyskontowania wykorzysta-
no Srednie stopy oprocentowania niewyplacalnych
ekspozycji uwzglednionych w prébie X;, dla portfeli
branzowych zastosowano za$ stope réwng 10%. Pod-
sumowujac, stopy uzyte do dyskontowania wynosza
odpowiednio: rg, =10,51%, 1, =13,10%, r, =10,00% Oraz
1, =10,00% .

Uzyskane $rednie wartosci i odchylenia standar-
dowe stép odzysku (RR) zostaly przedstawione w ta-
beli 1. Na uwage zastuguja stosunkowo wysokie war-

Wykres 2. Rozklad stopy odzysku w portfelu
Gy

IS

/’}?"

|
N\

Wartosé estymatora funkcji gestosci
~

o

0,6 0,8 1 1,2 14
Stopa odzysku

sty y rozkladu beta

Zrddlo: obliczenia wlasne.

Wykres 4. Rozklad stopy odzysku w portfelu
4

18

/\

0
0 02 04 06 08 1 12 14 16

Stopa odzysku
— Estymalor paprametryczny rozkladu beta

Wartosé estymatora funkcji gestosci
-
2

— Estymator semiparametryczny

AN
I N=2\
N

0 02 04 06 08 1 12 14 1,6

Wartosé estymatora funkcji gestosci

0

Stopa odzysku

— Estymator semiparametryczny — Estymator paprametryczny rozkladu beta

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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tosci odchylen standardowych dla stép odzysku
w portfelach. Wartosci te sa zgodne z wynikami wiek-
szosci badan stép odzysku, ktére przeprowadzili inni
autorzy na podstawie znacznie pelniejszych informa-
cji. Warto$ci odchylen standardowych rzedu 0,3
czy 0,4 otrzymali miedzy innymi: Friedman i Sandow
(2005, s. 356-357), Frye (2000, s. 10-11), Querci
(2005, s. 5-8), Carty i Lieberman (1996, s. 8), Araten,
Jacobs Jr. i Varshney (2004, s. 30-34), Grunert i Weber
(2005, s. 17) oraz Keisman i Van de Castle (1999,
s. 30-32). Trudno natomiast por6wnywac uzyskane
przez nas wartosci érednich stép odzysku z rezultata-
mi innych autoréw, nie uwzgledniajac réznic w spo-
sobie definiowania portfeli.

Na podstawie wygenerowanych préb stép odzy-
sku zbudowalismy estymatory funkcji gestosci roz-
ktadu prawdopodobienistwa stopy odzysku dla po-
szczegblnych portfeli. Kazdorazowo wyznaczyliSmy
estymator semiparametryczny oraz estymator para-
metryczny rozkladu beta, ktérego parametry oszaco-
wali$my metoda momentéw. Estymatory te przedsta-
wiliSmy na wykresach od 1 do 4. Na osiach odcietych
ujeto warto$¢ stopy odzysku, a na osiach rzednych
warto$ci estymatoréw funkcji gestosci dla rozkladu
prawdopodobienstwa stopy odzysku w poszczegol-
nych portfelach. Dla portfela G, zbudowalismy do-
datkowo estymator jadrowy oparty na jadrze gaus-
sowskim, aby wykazac, Ze jego stosowanie nie jest za-
lecane w przypadku niesymetrycznych rozkladéw
okreslonych na podzbiorze zbioru liczb rzeczywi-
stych (por. wykres 1). Z jednej strony bowiem estyma-
tor jadrowy opierajacy sie na jadrze gaussowskim za-
niza wartosci funkcji gestosci dla stép odzysku wiek-
szych od zera, a z drugiej strony przyjmuje wartosci
wieksze od zera na obszarze, na ktérym estymowa-
na funkcja nie jest okreslona (RR<0).

Analiza postaci oszacowanych estymatoréw se-
miparametrycznych przedstawionych na wykresach
od 1 do 4 sugeruje, ze w odniesieniu do badanych
portfeli kredytowych rozklady stép odzysku maja
charakter bimodalny. Oznacza to, ze obserwuje sie
dwa optima lokalne funkcji gestosci, a stopy odzysku
wystepuja z najwyzszymi czesto$ciami dla dwéch
stosunkowo waskich przedzialéw. Jedna moda poja-
wia sie zwykle dla stép odzysku w grani-
cach 90-110%, druga za§ w 0-20%. Oznacza to, ze
w przypadku analizowanych portfeli bank powinien
sie spodziewac¢ odzyskania albo bardzo duzych, albo
bardzo matych kwot w stosunku do wartosci nalezno-
§ci w momencie powstania niewyplacalnosci. Otrzy-
mane rezultaty sa zgodne z wynikami oméwionych
w 2. rozdziale badan rozkladu stép odzysku na in-
nych rynkach. Na uwage zastuguje zwlaszcza podo-
biefistwo do wynikéw uzyskanych przez Querci
(2005, s. 11-12) oraz Laurent i Schmita (2005, s. 315),
a takze Dermine i Neto de Carvalho (2005, s. 110) oraz
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Aratena, Jacobsa Jr. i Varshneya (2004, s. 31). Autorzy
ci estymowali rozklady stép odzysku na podstawie
danych tylko jednego wierzyciela i w drodze analizy
przeplywéw pienieznych (a nie na podstawie cen in-
strumentéw na rynku), czyli w sposéb podobny
do prezentowanego w naszym artykule. Zasadnicza
réznica pomiedzy naszym badaniem a badaniami wy-
mienionymi powyzej polega natomiast na tym, ze
skorzystali$my z préby stép odzysku wygenerowanej
na podstawie niepelnej informacji o procesach win-
dykacyjnych, podczas gdy inni autorzy uzywali da-
nych o rzeczywistych zaobserwowanych stopach od-
zysku. Pomimo tej istotnej réznicy metodologicznej
ostateczne wyniki dociekan okazuja sie podobne.

Rezultaty tylko czesciowo zgodne z uzyskanymi
w polskich warunkach przedstawiaja natomiast:
Schuermann (2005, s. 14-15), Grippa, Iannotti i Lean-
dri (2005, s. 132), a takze Hagmann, Renault i Scaillet
(2005, s. 334-338). Wyniki analiz tych autoréw wska-
zuja wprawdzie, jak pamietamy, na bimodalno$¢ roz-
ktadu prawdopodobiefistwa stép odzysku, lecz réw-
nocze$nie sugeruja, ze mody pojawia¢ sie moga
w réznych przedziatach okreslonosci rozkladu, tj.
niekoniecznie na jego skrajach. Nalezy jednak zazna-
czyC, ze badania wspomnianych autoréw obejmuja
znacznie szerszg grupe ekspozycji (dotycza nalezno-
§ci réznych podmiotéw), a dodatkowo analizy Schu-
ermanna (2005) oraz Hagmanna, Renaulta i Scaillet
(2005) opierajg sie na pomiarze stép odzysku na pod-
stawie rynkowych cen niewyplacalnych instrumen-
téw, a nie rzeczywistych zrealizowanych przeplywéw
pienieznych.

Wyniki badan prezentowane w literaturze przed-
miotu wskazuja, ze w przypadku analizy zdyskonto-
wanych przeplywéw pienieznych od niewyplacal-
nych dluznikéw tylko jednego wierzyciela istnieje
tendencja do pojawiania sie¢ w rozkladzie prawdopo-
dobienstwa st6p odzysku bimodalnosci o pewnej cha-
rakterystycznej strukturze. Napotkanym przez nas
odstepstwem od tej reguly sa jedynie dociekania Mac-
lachlana (2005, s. 301), ktéry przedstawil histogram
stop odzysku charakteryzujacy sie tylko jedna moda
dla stopy odzysku wynoszacej okolo 90%.

Stopy odzysku wieksze od jednosci wystepuja
naszym badaniu z niezerowym prawdopodobien-
stwem. W przypadku portfeli G,, G, i G, rozklad zo-
stal oparty na przedziale od 0 do 160%, a dla portfela
G, — na przedziale od 0% do 140%. Pojawianie sie
stép odzysku przekraczajacych 100% wynika gléwnie
z faktu, ze suma zdyskontowanych splat obejmuje
miedzy innymi odsetki i prowizje, ale odnoszona jest
do wartosci zadluzenia kapitalowego na moment nie-
wyplacalnosci. Jak podkreslono wczesniej, obecnosé
stép odzysku o wartosciach powyzej 100% odnotowy-
wana jest rowniez w literaturze przedmiotu. Za eks-
tremalny przypadek moga uchodzi¢ badania Laurent
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i Schmita (2005, s. 315), w ktérych incydentalnie po-
jawiaja sie nawet stopy odzysku przekraczaja-
ce 400%. Badania te dotycza jednak naleznosci le-
asingowych, w przypadku ktérych windykacja czesto
odbywa sie¢ poprzez sprzedaz przedmiotu leasingu
na rynku, a uzyskane dochody z tego tytutu zaliczane
sa na poczet leasingodawcy (nawet jezeli okazuja sie
wyzsze od dlugu leasingobiorcy).

Reasumujac, mozemy stwierdzi¢, ze cechy roz-
ktadéw w analizowanych przez nas portfelach znacz-
nie utrudniaja modelowanie stép odzysku za pomoca
parametrycznych estymatoréw klasycznych rozkla-
déw, w tym réwniez za pomoca parametrycznego es-
tymatora rozkladu beta. Wynika to gléwnie z zaobser-
wowanej bimodalnosci rozkladéw empirycznych,
ktéra kontrastuje z wlasnosciami rozkladu beta. Dla
rozkladu beta mozliwe jest bowiem wystepowanie
tylko jednego optimum lokalnego funkcji gestosci lub
ewentualnie pary punktéw, w ktérych wartosé¢ funk-
cji gestosci zbiega do +, przy czym zawsze owe dwa
punkty sa kraiicami przedzialu okreslonosci rozkla-
du. Analiza poréwnawcza wykres6w estymatoréow
dla poszczegélnych portfeli (wykresy 1-4) potwierdza
spostrzezenie, ze w przypadku badanych portfeli kre-
dytowych funkcje gestosci wyjsciowych rozkladéw
beta znacznie odbiegaja od rzeczywistych rozktadéw
stép odzysku, dla ktérych stworzono estymatory se-
miparametryczne?.

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze stopy
odzysku niejednokrotnie majg rozktady znacznie od-
biegajace od klasycznych rozkladéw prawdopodo-
biefistwa. W zwiazku z tym nalezaloby rozwazy¢ za-
sadno$¢ wykorzystywania rozktadu beta do modelo-
wania stép odzysku, szczegblnie w ramach narzedzi
do analizy kapitalu ekonomicznego i wartosci zagro-
zonej z tytutu ryzyka kredytowego3.

2 Estymatory jadrowe funkcji gestosci rozktadu stép odzysku zbudowano
réwniez na podstawie informacji na temat windykacji w prawie dwukrotnie
krétszym okresie (wynikéw nie umieszczono w artykule). Takze w tym
przypadku oszacowane rozklady charakteryzowaly sie bimodalnoscia.

3 Zasadne byloby podjecie préby zastapienia rozktadu beta mieszanka in-
nych rozktadow w taki sposéb, aby uzyska¢ wzér funkcji gestosci dla tego
rozkladu. Prezentowane opracowanie skupia si¢ na nieparametrycznej esty-
macji rozkladu stop odzysku i jedynie wskazuje na mozliwe trudnosci przy
postugiwaniu sie klasycznymi estymatorami parametrycznymi. Dlatego tez
nie bedziemy rozwija¢ kwestii precyzyjnej estymacji parametrycznej.
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5. Krétkie podsumowanie

W praktyce bankowej, zwlaszcza polskiej, czesto
mozna sie spotka¢ z sytuacja, w ktérej posiadane in-
formacje na temat odzyskéw niewyptacalnych ekspo-
zycji kredytowych nie obejmuja calej historii po-
szczegblnych ekspozycji, poniewaz sam proces win-
dykacji rozciagniety jest na dtuzszy okres. W tych wa-
runkach wyznaczenie $redniej stopy odzysku i roz-
ktadu stopy odzysku na podstawie bezposrednio za-
obserwowanych stép odzysku jest utrudnione lub
obarczone do$¢ duzym bledem ze wzgledu na stosun-
kowo matg liczebnosé¢ préby, na ktérej bazowataby ta-
ka estymacja. Dlatego w prezentowanym artykule za-
proponowali$my algorytm opierajacy sie na krétkich
szeregach czasowych i zalozeniach proceséw Marko-
wa. StaraliSmy sie wykaza¢, ze podejscie to moze by¢
podstawa nie tylko wyznaczenia wartosci oczekiwanej
stopy odzysku, ktéra jest absolutnym minimum w ba-
daniach nad odzyskami niewyplacalnych ekspozycji
kredytowych. Opisana technika, w polaczeniu z esty-
macja jadrowa lub estymacja semiparametryczng, mo-
ze rowniez sluzy¢ do szacowania postaci rozkladu
prawdopodobienstwa stép odzysku, tj. funkcji gestosci.
Wyniki zastosowania przedstawionych algoryt-
moéw do badania zwindykowanych kwot z ekspozycji
kredytowych banku dziatajacego w Polsce sugeruja,
ze przynajmniej w czesci przypadkéw rozklad praw-
dopodobiefistwa stép odzysku moze mie¢ charakter
bimodalny. Warto$¢ zwindykowanych kwot w stosun-
ku do wartosci zadluzenia w momencie niewyplacal-
noédci jest wtedy stosunkowo duza badz stosunkowo
mala. Dodatkowa cecha zaobserwowanych rozkltadéw
jest ponadto niezerowe prawdopodobienstwo wyste-
powania stép odzysku powyzej 100%. Dla analizowa-
nych przez nas portfeli kredytowych rozklady stép
odzysku réznia sie zatem od rozkladéw beta. Wydaje
sie wiec, ze modelowanie stép odzysku z wykorzysta-
niem teoretycznych rozkladéw beta jako estymatoréw
parametrycznych, moze prowadzi¢ do bledéw. Bimo-
dalnoé¢ zaobserwowanych rozktadéw sprawia, ze
dalsze badania nad stopami odzysku powinny zmie-
rza¢ w kierunku zastapienia estymatora parametrycz-
nego rozkladu innym estymatorem parametrycznym,
opisujacym mieszanke dwdch réznych rozkladow.
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Fundusze emerytalne w Polsce i ich
wptyw na rozwdj rynku kapitatowego

Pension Funds in Poland and Their
Influence on Capital Market Development

Streszczenie

Fundusze emerytalne w Polsce zaczely powstawaé na podstawie
wprowadzonej w 1999 r. reformy systemu ubezpieczen
spotecznych. Srodki zgromadzone w funduszach emerytalnych
w Polsce sa istotnym stymulatorem rozwoju gospodarczego. Do
tej pory fundusze emerytalne przeznaczaly ponad 30% swoich
srodkéw na inwestycje w akcje spoélek notowanych na
warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Sa wiec
waznym czynnikiem rozwoju polskiego rynku kapitalowego za
posrednictwem gieldy. Moga zwigkszac jej plynnos¢, wplywac
na poprawno$¢ wyceny notowanych walor6w oraz chroni¢ rynek
przed dziataniami spekulacyjnymi.

Podstawowym celem artykulu jest przyblizenie tematyki
zwigzanej z funkcjonowaniem funduszy emerytalnych w Polsce

oraz opisanie ich wplywu na rozwéj rynku kapitatowego.

Stowa kluczowe: fundusze emerytalne, otwarte fundusze emery-
talne, pracownicze programy emerytalne, polityka inwestycyjna

funduszy emerytalnych, rozwdj rynku kapitalowego

Wiestaw Debski*

Abstract

Pension funds started appearing in Poland in connection with the
reform of social insurance system launched in 1999. The assets
gathered by the pension funds in Poland represent an important
stimulator of economic growth. So far the pension funds located
about 30% of their capital in shares of companies listed at the
Warsaw Stock Exchange. Hence, they are a significant factor in
the development of the Polish capital market through the Stock
Exchange. They can improve its liquidity, enhance pricing
efficiency of listed shares and protect the market against
speculative activities.

The main goal of this article is to shed more light on various
issues connected with the operation of the pension funds in
Poland and describe their impact on the development of the

capital market.
Keywords: pension funds, open pension funds, employee
pension programmes, investment policy of pension funds,

development of the capital market

JEL: G10
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1. Uwagi wprowadzajgce

Fundusze emerytalne w Polsce pojawily sie w zwiagzku
z reforma systemu ubezpieczen spolecznych wprowa-
dzona w 1999 r. Do tamtego okresu obowiazywal sys-
tem oparty na zasadzie umowy pokoleniowej, tzw.
system repartycyjny, w ktérym pracujacy w danym
czasie placili sktadki przeznaczane na wyplate bieza-
cych $wiadczen emerytalnych. W 1990 r. wydatki
na ubezpieczenia spoleczne stanowily 15% produktu
krajowego brutto (PKB) i szacowano (zob. Roczniki
Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych), ze w 2020 . wydatki te wyniosa 22%, a w 2050 1. 27%
(dla krajow OECD szacowano, ze w 2050 r. bedzie
to 18% PKB). Inna statystyka méwila, ze ze wzgledu
na og6lne starzenie sie spoleczenstwa (ujemny przy-
rost naturalny), liczba oséb zdolnych do pracy przypa-
dajaca na jednego emeryta w kolejnych latach bedzie
maleé. W 1990 r. bylto to 2,20 osoby, w 2000 r. 2,17.
Szacowano, ze w 2010 . bedzie to 1,94 osoby, a w 2020 r.
juz tylko 1,75 osoby. Oznaczato to, Zze w 2020 r. staty-
styczne obciazenie osoby pracujacej w Polsce zwigk-
szyloby sie o 0,5 osoby. Wszystko to prowadziloby
do utrzymywania coraz drozszego systemu zabezpie-
czenia spolecznego i w ostatecznym rezultacie moglo-
by sie skonczy¢ jego zalamaniem. Trzeba réwniez
wspomnieé, ze skladka ubezpieczeniowa nalezata
woéwczas do jednej z najwyzszych na $wiecie, gdyz
wynosila 48,5% wynagrodzenia pracownika.

System repartycyjny byl bardzo kosztowny, po-
niewaz mimo tak wysokiej stawki budzet panstwa do-
placal coraz wyzsze kwoty do biezacych $wiadczen
emerytalnych. System ten byl nieprzejrzysty i nie-
sprawiedliwy, gdyz wszystkie sktadki zbierano razem
i ze skladek tych wyplacano emerytury, a takze
$wiadczenia przedemerytalne, kwoty wynikajace
z przywilejéw dla niektérych grup zawodowych oraz
jeszcze inne Swiadczenia. Ta nieprzejrzystos¢ powo-
dowala, ze trudno bylo ustali¢ biezace rzeczywiste
koszty systemu. Ponadto system ten nie pobudzat
wzrostu gospodarczego, poniewaz wszystkie pienia-
dze wplywajace do systemu byly z niego natychmiast
wyplacane, co oznaczalo, Ze zadna ich czes¢ nie byta
inwestowana (,,nie pracowatla”), czyli nie przyczynia-
ta sie do tworzenia nowych miejsc pracy i tym samym
wzrostu gospodarczego. System repartycyjny obnizat
réwniez konkurencyjnosé polskich przedsiebiorstw,
gdyz rosnaca skladka powodowala wzrost kosztéw
pracy, traktowanych przez pracodawcéw jako opodat-
kowanie pracy, co prowadzilo do uciekania praco-
dawcéw w szarg strefe. System ten byt tez niestabilny
(ciagle zmiany przepis6w) i uzalezniony od przetar-
goéw politycznych, w wyniku ktérych zmienialy sie
reguly, np. zasady waloryzacji §wiadczen, by dostoso-
wacé je do aktualnych mozliwosci budzetowych.
Wreszcie system ten byl tylko pozornie bezpieczny,
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co wynikalo z tego, ze panstwo moglo podzieli¢ tylko
tyle srodkéw, ile miato w budzecie, czyli w sytuacji
wzrostu wydatkéw emerytalnych mogto nie da¢ pod-
wyzek plac okreslonym grupom zawodowym ze sfery
budzetowej. Wszystko to dzialalo demoralizujaco
na etyke pracy i etyke prowadzenia biznesu oraz pro-
wadzilo do wniosku, ze koszty repartycyjnego syste-
mu emerytalnego hamowaly wzrost gospodarczy,
a wolniejszy wzrost gospodarczy pogarszal sytuacje
obecnych i przysztych emerytéw.

Reforma systemu emerytalnego w 1999 r. zmieni-
fa system repartycyjny na system oparty na ubezpie-
czeniach kapitalowych (tzw. kapitalowy), w ktérym
skladka wplacana przez pracujacych jest kapitalizo-
wana, czyli ,pracuje” na rzecz ich przyszlej emerytu-
ry. Na podstawie tej reformy powstalo miedzy inny-
mi 21 Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE),
do ktérych przystapito ponad 10 mln oséb. Przynalez-
noé¢ do nich jest obowigzkowa dla oséb podejmuja-
cych pierwsza prace (jest to tzw. II filar ubezpieczenia
spolecznego). Oprécz tego jest jeszcze 111 filar zabez-
pieczenia (dobrowolny), ktérym sa Pracownicze Pro-
gramy Emerytalne (PPE). Obecnie w Polsce fundusze
emerytalne dysponuja znacznymi aktywami finanso-
wymi i sg istotnym czynnikiem rozwoju rynku kapi-
talowego (sa waznym inwestorem instytucjonalnym).

Srodki zgromadzone w funduszach emerytal-
nych w Polsce silnie stymuluja rozwéj gospodarczy,
gdyz poprzez rynek kapitalowy moga by¢ przeznacza-
ne na finansowanie inwestycji w gospodarce. Do tej
pory fundusze emerytalne przeznaczaly ponad 30%
swoich srodkéw na zakup akcji spélek notowanych
na warszawskiej Gieldzie Papier6w Wartosciowych.
Fundusze te sa wiec istotnym czynnikiem rozwoju
polskiego rynku kapitalowego za posrednictwem giet-
dy. Moga zwieksza¢ jej plynnosé, wplywaé na po-
prawno$¢ wyceny notowanych waloréw oraz chronié
rynek przed dziataniami spekulacyjnymi.

Podstawowym celem artykutu jest przyblizenie te-
matyki zwigzanej z funkcjonowaniem funduszy eme-
rytalnych w Polsce oraz opisanie ich wplywu na roz-
woj rynku kapitalowego. Artykul sklada sie¢ z trzech
czesci, z ktérych pierwsza poswiecona jest ogdlnym
zasadom organizacji i funkcjonowania funduszy eme-
rytalnych w Polsce w podziale na otwarte fundusze
emerytalne i pracownicze programy emerytalne, druga
— polityce inwestycyjnej prowadzonej przez fundusze
emerytalne, natomiast ostatnia — wptywowi funduszy
emerytalnych na rozwdj polskiego rynku kapitalowego.

2. Ogolne zasady dziatania funduszy
emerytalnych

W Polsce fundusze emerytalne sg organizowane
i dzialaja na podstawie ustawy o organizacji i funkcjo-
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nowaniu funduszy emerytalnych?! oraz ustawy o pra-
cowniczych programach emerytalnych?. Przedmio-
tem ich dzialalnosci jest gromadzenie §rodkéw i ich
lokowanie w rézne instrumenty finansowe, aby prze-
znaczy¢ je na wyplate czlonkom funduszu, ktérzy
osiagneli wiek emerytalny. Fundusz emerytalny moze
by¢ tworzony przez towarzystwo emerytalne, majace
posta¢ powszechnego towarzystwa lub pracownicze-
go towarzystwa, zorganizowanych w formie spoétki
akcyjnej. Przyjeto zasade, ze powszechne towarzy-
stwo tworzy fundusz otwarty, natomiast pracownicze
towarzystwo — fundusz pracowniczy. Towarzystwo
takze zarzadza funduszem i reprezentuje go na ze-
wnatrz, z tym ze powszechne towarzystwo robi to od-
platnie, a pracownicze towarzystwo nie moze miec¢
celu zarobkowego. Towarzystwa moga laczy¢ sie ze
sobg, ale tylko w ramach tego samego rodzaju.

Utworzenie towarzystwa emerytalnego wymaga
zgody Komisji Nadzoru Finansowego®. Jest to organ
administracji rzadowej, nad ktérym nadzér sprawuje
Prezes Rady Ministrow. Do jej gléwnych zadan w za-
kresie funduszy emerytalnych naleza:

a) sprawowanie merytorycznego nadzoru nad dzia-
falnoscia funduszy i pracowniczych programéw emery-
talnych,

b) poglebianie wiedzy spoleczeiistwa na te-
mat cel6w i zasad dziatalnosci funduszy oraz pra-
cowniczych programéw emerytalnych, ze szcze-
gélnym uwzglednieniem praw przystugujacych
ich uczestnikom,

c) wspoéldzialanie z innymi organami administra-
¢ji rzadowej, Narodowym Bankiem Polskim oraz or-
ganizacjami spolecznymi w zakresie ksztaltowania
polityki panstwa zapewniajacej bezpieczny rozwdj
funduszy i pracowniczych programéw emerytalnych,

d) ochrona intereséw cztonkéw funduszy i pra-
cowniczych programéw emerytalnych.

2.1. Otwarte fundusze emerytalne

Jak zaznaczono, otwarty fundusz emerytalny (OFE)
jest tworzony przez powszechne towarzystwo emery-
talne, przy czym minimalny kapital potrzebny do je-
go utworzenia powinien wynosi¢ réwnowarto$¢
5 mln euro i powinien by¢ optacony w calosci wkia-
dem pienieznym przed zarejestrowaniem towarzy-
stwa. Jego akcje moga by¢ wylacznie imienne i nie

1 Zob. ustawa z dnia 28.08.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych, Dz.U. nr 139, poz. 934 z p6Zniejszymi zmianami, w tym
najszersza z dnia 27.08.2003 1. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. nr 170,
poz. 1651.

2 Zob. ustawa z dnia 20.04.2004 r. o pracowniczych programach emerytal-
nych, Dz.U. nr 116, poz.1207.

3 Do 19 wrzesnia 2006 r. byla to Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych. Komisja Nadzoru Finansowego powstata na mocy ustawy z
21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. nr 157, poz.
1119.
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moga mie¢ dodatkowych uprawnien w stosunku
do akcji zwyktych. Przyjeto tez zasade, ze ten sam
podmiot moze by¢ akcjonariuszem wylacznie jednego
powszechnego towarzystwa — dotyczy to réwniez
podmiotéw powiazanych. Z kolei cztonkiem OFE mo-
ze by¢ osoba fizyczna, ktéra zawarta z nim umowe,
przy czym mozna by¢ czlonkiem tylko jednego fun-
duszu, co oznacza, ze jezeli ta osoba zmienia fun-
dusz, to réwniez musi transferowaé zgromadzone
srodki. Czlonek otwartego funduszu emerytalnego
nie moze rozporzadza¢ Srodkami zgromadzonymi
na swoim rachunku, natomiast ich wyptata, po naby-
ciu uprawnien, nastepuje poprzez przeniesienie tych
srodkéw do wskazanego zakladu ubezpieczeni emery-
talnych, w ktérym czlonek ten wykupit emeryture do-
zywotnia.

W momencie przystepowania czlonka do otwar-
tego funduszu emerytalnego otwierany jest dla nie-
go rachunek, na ktéry wplywaja sktadki oraz wptlaty
transferowe. Skladki przekazuje pracodawca po-
przez Zaklad Ubezpieczen Spoltecznych. Wplaty
do otwartego funduszu emerytalnego moga by¢ tak-
ze wnoszone w formie okreslonych papieréw warto-
sciowych. Wplywajace srodki sa przeliczane auto-
matycznie na jednostki rozrachunkowe, ktérych cal-
kowita warto$¢ jest zawsze rowna caltkowitej warto-
§ci aktywéw netto przeliczonych na te jednostki.
Wartos¢ tych aktywéw i jednostki rozrachunkowej
ustala sie wedlug zasad wyceny rynkowej na kazdy
dzieni roboczy.

Na podstawie ustawy o funduszach emerytal-
nych zostal utworzony fundusz gwarancyjny, do kté-
rego §rodki (jako okreslony procent aktywdéw netto)
wnosza poszczeg6lne powszechne towarzystwa eme-
rytalne. Ze $rodkéw tego funduszu dokonuje sie wy-
plat na rzecz otwartych funduszy emerytalnych,
w ktérych nastapil niedobér srodkéw, w zakresie,
w jakim ich wlasne $rodki nie sa wystarczajace do po-
krycia tego niedoboru. Niedobér w danym funduszu
emerytalnym powstaje, gdy przyrost jednostki rozra-
chunkowej funduszu nie osiggnie poziomu minimal-
nej wymaganej stopy zwrotu, przez ktéra rozumie sie
stope zwrotu o polowe lub o 4 punkty procentowe
nizsza (w zaleznosci od tego, ktéra z tych wartosci
jest mniejsza) od $redniej wazonej stopy zwrotu
wszystkich OFE, przy czym wagami sa udzialy po-
szczegblnych OFE w rynku mierzone wielkoscia ich
aktywow. Minimalna wymagana stopa zwrotu obli-
czana jest za ostatnie 36 miesiecy dziatalnosci i poda-
wana do publicznej wiadomosci na koniec marca
i wrzeénia kazdego roku. Niedobér danego funduszu
emerytalnego w pierwszej kolejnosci pokrywany jest
ze Srodkéw wlasnych towarzystwa emerytalnego,
w nastepnej ze Srodkéw funduszu gwarancyjnego,
a jezeli tych srodkéw jeszcze nie wystarczy, to dopla-
ty zobowiazany jest dokona¢ Skarb Panstwa.
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2.2. Pracownicze programy emerytalne

Srodki przeznaczone na wyplaty w wieku emerytal-
nym lub w przypadku uzyskania uprawnien
do $wiadczenn rentowych z tytulu niezdolnosci
do pracy moga by¢ takze gromadzone poprzez pra-
cownicze programy emerytalne. Moga je swoim pra-
cownikom oferowaé pracodawcy. Programy te moga
by¢ prowadzone w jednej z nastepujacych form:

a) pracowniczego funduszu emerytalnego,

b) umowy o wnoszenie przez pracodawce skla-
dek do funduszu inwestycyjnego,

¢) umowy grupowego ubezpieczenia na zycie
pracownikéw z zakladem ubezpieczen prowadzacym
fundusz kapitalowy,

d) umowy grupowego ubezpieczenia na zycie
pracownikéw z towarzystwem ubezpieczen wzajem-
nych prowadzacym fundusz kapitalowy.

Dwie pierwsze formy nazywane sa kapitalowy-
mi, natomiast pozostate — ubezpieczeniowymi. Obec-
nie (koniec 2006 r.) w Polsce istnieje bardzo szeroki
wybér zaré6wno funduszy inwestycyjnych — prowa-
dzonych przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, jak i funduszy kapitalowych — prowadzonych
przez zaklady ubezpieczen, do ktérych moga by¢
wnoszone $rodki pracowniczych programéw emery-
talnych. Kazdy z pracowniczych programéw emery-
talnych podlega rejestracji przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego. Czlonkiem pracowniczego funduszu
emerytalnego moze zostac osoba fizyczna, ktéra spel-
nia wymogi ustawowe i zawarla z funduszem odpo-
wiednig umowe. Wptaty do niego w imieniu pracow-
nika przekazuje pracodawca. Moga one mie¢ réwniez
forme papieréw warto$ciowych, z tym ze moga to by¢
jedynie akcje uzyskane nieodplatnie lub na warun-
kach preferencyjnych w wyniku prywatyzacji praco-
dawcy. Z kolei wyplata S$rodkéw zgromadzonych
na rachunku czlonka pracowniczego funduszu eme-
rytalnego powinna by¢ realizowana jednorazowo
w calosci, a jezeli przewiduje to statut, moze by¢ réw-
niez realizowana w ratach. W momencie ukonczenia
przez czlonka funduszu 70 lat wyplacane sg wszyst-
kie srodki zgromadzone na jego rachunku.

Srodki gromadzone poprzez pracownicze progra-
my emerytalne moga by¢ w podobny sposéb lokowa-
ne, jak w przypadku otwartych funduszy emerytal-
nych. Pochodza one ze sktadek podstawowych finan-
sowanych przez pracodawcéw oraz sktadek dodatko-
wych finansowanych przez pracownikéw. Sktadka
podstawowa nie moze by¢ wyzsza od 7% wynagro-
dzenia danego pracownika i z tytulu jej ponoszenia
pracodawca ma korzy$¢, poniewaz nie jest ona wli-
czana do wynagrodzenia stanowiacego podstawe
ustalenia obowigzkowych skladek na ubezpieczenie
spoleczne. Wysokos¢ sktadki dodatkowej okresla sam
pracownik i jest ona potracana z jego wynagrodzenia
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po opodatkowaniu. Z kolei wolne od podatku od oséb
fizycznych sa wyplaty srodkéw z pracowniczego pro-
gramu emerytalnego.

Wprowadzono jednak ograniczenie polegajace
na tym, ze suma skladek dodatkowych wniesionych
przez pracownika do pracowniczego programu eme-
rytalnego w ciagu roku kalendarzowego nie moze by¢
wyzsza od 450% przecietnego wynagrodzenia w go-
spodarce narodowej w tym roku. Skladke, zar6wno
podstawowa, jak i dodatkowa, nalicza pracodawca
i odprowadza ja na konto pracownika bedacego
uczestnikiem pracowniczego programu emerytalne-
go. W przypadku ustania zatrudnienia uczestnika ta-
kiego programu u pracodawcy prowadzacego pro-
gram lub gdyby nastapila likwidacja programu, wnie-
sione $rodki pozostaja na rachunku uczestnika
do czasu wyplaty, wyplaty transferowej lub zwrotu.
W razie $mierci uczestnika programu zgromadzone
srodki sa wyplacane na rzecz osoby przez niego wska-
zanej w momencie przystepowania do funduszu.

Dodatkowa mozliwo$¢é dobrowolnego gromadze-
nia §rodkéw na przyszla emeryture stworzono po-
przez wprowadzenie od wrzesnia 2004 r. indywidual-
nych kont emerytalnych (IKE)#. Stanowia one uzu-
pelnienie pracowniczych programéw emerytalnych
i sa nazywane IV filarem reformy ubezpieczeii spo-
fecznych w Polsce. Prawo do wplat na IKE przystugu-
je kazdej osobie fizycznej majacej obowiazek podat-
kowy w Polsce, ktéra ukonczyta 16 lat, z tym ze oso-
by maloletnie moga to robi¢ w tym roku kalendarzo-
wym, w ktérym uzyskaly dochody na podstawie
umowy o prace. Zacheta do gromadzenia §rodkéw po-
przez IKE jest zwolnienie z podatku od dochodéw ka-
pitalowych. Oszczedzanie w ramach indywidualnych
kont emerytalnych powinno trwaé¢ co najmniej 5 lat,
z tym ze nie ma obowiazku systematycznego oszcze-
dzania. Wprowadzono natomiast gérne ograniczenie
rocznej wplaty na IKE, ktéra nie moze przekro-
czy¢ 150% przecietnego wynagrodzenia w gospodar-
ce narodowej w danym roku. Wplaty przekraczajace
te graniczng kwote sa zwracane lub umieszczane
na koncie niepodlegajacym zwolnieniu podatkowe-
mu. Kazda osoba moze gromadzi¢ srodki tylko na jed-
nym koncie emerytalnym.

Indywidualne konto emerytalne moze by¢ pro-
wadzone na podstawie umowy zawartej z bankiem,
domem maklerskim, towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych oraz zakladem ubezpieczen prowadzacym
ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitalowym.
Oszczedzajacy ma prawo do zmiany instytucji prowa-
dzacej jego IKE poprzez dokonanie wyplaty transfero-
wej. Ustawa o indywidualnych kontach emerytal-
nych okresla szczegélowe zasady prowadzenia tych

4 Zob. ustawa z dnia 20.04.2004 1. o indywidualnych kontach emerytal-
nych, Dz.U. nr 116, poz. 1205.
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kont przez kazda z wyzej wymienionych instytucji fi-
nansowych. Srodki zgromadzone na IKE moga by¢
przedmiotem zastawu, a oszczedzajacy moze wska-
za¢ osobe badZ osoby, ktérym zostana wyplacone
srodki w przypadku jego $mierci. Indywidualne kon-
to emerytalne mozna zalozy¢ tylko raz, co oznacza, ze
po dokonaniu wyplaty ponownie nie mozna zalozy¢
konta. Istnieje mozliwoé¢ przenoszenia srodkéw zgro-
madzonych na IKE z jednej instytucji do drugiej pro-
wadzacej IKE lub do pracowniczego programu emery-
talnego; mozna réwniez przenosi¢ srodki z pracowni-
czego programu emerytalnego do IKE. Oszczedzajacy
moze takze wybra¢ rodzaj funduszu inwestycyjnego
oferowanego przez instytucje prowadzaca jego konto
emerytalne, czyli moze sam decydowac o ponoszeniu
ryzyka inwestycyjnego i potencjalnych zyskach.

3. Polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych

Inwestowanie oszczednosdci ludnosci ulokowanych
w otwartych funduszach emerytalnych podlega wielu
ograniczeniom, gtéwnie ze wzgledu na potrzebe za-
pewnienia bezpieczenstwa lokat. Ich polityka inwe-
stycyjna wynika wiec z limitéw inwestycyjnych okre-
slajacych rodzaj i liczbe instrumentéw finansowych,
w ktére OFE moga lokowaé swoje aktywa. Zaleca-
na dywersyfikacja lokat ma na celu ochrone wplaca-
nych do OFE §rodkéw przed niekorzystnymi zdarze-
niami, ktére moga wystapi¢ na rynku finansowym.
Przedmiotem inwestycji powinny by¢ przede wszyst-
kim bezpieczne i dlugotrwatle instrumenty rynku ka-
pitalowego.

Aktywa funduszu emerytalnego moga by¢ loko-
wane w wiele instrumentéw rynku kapitalowego
(Debski 2005, s. 552). Moga to by¢ instrumenty beda-
ce w obrocie na rynku regulowanym, jak réwniez
na rynku prywatnym. W tym drugim przypadku cho-
dzi gtéwnie o obligacje komunalne i przedsigbiorstw,
jednak te ostatnie powinny mie¢ odpowiednie zabez-
pieczenie w wysoko$ci warto$ci nominalnej wraz
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Wykres |. Aktywa netto OFE na koniec
danego roku

mld

2000
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikow Komisji Nadzoru
Ubezpieczen i Fund

Folnaeh

Emer

z ewentualnym oprocentowaniem. Szczegdlnie zale-
cane, ze wzgledu na bezpieczefistwo, sa inwestycje
w papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Pai-
stwa i Narodowy Bank Polski lub przez nie gwaranto-
wane. Moga to by¢ takze inwestycje w bankowe pa-
piery wartosciowe, depozyty bankowe oraz dokony-
wane za poérednictwem funduszy inwestycyjnych,
jak réwniez lokaty w derywaty, z tym Ze musza one
mie¢ na celu wylacznie ograniczenie ryzyka inwesty-
cyjnego zwigzanego z lokowaniem aktywéw fundu-
szu i uwzgledniaé¢ typy ryzyka, ktére powinny by¢
ograniczane, dostepnos$¢ instrumentéw umozliwiaja-
cych zmniejszenie ryzyka, mozliwo$¢ ich wyceny
oraz wyniki stosowania. Fundusze emerytalne moga
tez inwestowac swoje aktywa w listy zastawne. Prze-
pisy nakladaja réwniez gérne limity na inwestycje
w oméwione wyzej instrumenty, np. lokaty funduszu
emerytalnego nie moga stanowi¢ wiecej niz 10% war-
tosci jednej emisji, jednak gdy udzial papieréw warto-
sciowych spotki w aktywach funduszu nie przekra-
cza 1%, to fundusz moze zwiekszy¢ swoje zaangazo-
wanie do 20% wartoéci jednej emisji akcji spéiki.
W sumie jednak aktywa funduszu emerytalnego ulo-

Tabela 1. Struktura portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych (na koniec roku)

Rodzaj instrumentu Warto$é (w mld z1)

finansowego 2000 2001 2002 2003
Obligacje 52 12,4 20,5 263
Akcje notowane

na regulowanym rynku

gieldowym 2,8 5,3 8,5 14,3
Bankowe papiery wartosciowe

i depozyty 0,2 0,6 0,8 1,7
Bony skarbowe 1,0 0,5 0,6 1,7
Inne lokaty 0,1 0,1 0,1 0,2
Razem portfel inwestycyjny 9,3 18,8 30,5 44,2

Udziat w warto$ci og6tem (w %)

2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
35,7 53,5 56,0 65,8 67,2 59,4 58,1 63,1
20,7 27,2 30,0 28,2 28,0 32,3 33,6 32,1
3,1 3,2 2,5 2,9 2,6 3,9 4,9 3,7
1,7 0,5 10,3 2,6 1,9 3,9 2,8 0,6
0,4 0,4 1,2 0,5 0,3 0,5 0,6 0,5
61,6 84,8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rocznikow KNUIFE.
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Tabela 2. Podstawowe charakterystyki handlu gietdowego OFE

Wyszczeg6lnienie

2001
Obroty akcjami (w mld z}) 80,4
Obroty OFE (w mld zt) 8,2
Udzial obrotéw OFE w obrotach ogétem (w %) 10,2
Sredniodniowa warto$é obrotéw OFE (w mln z}) 32,9
Sredni dzienny udziat OFE w obrocie (w %) 12,5

Rok
2002 2003 2004 2005
63,7 79,8 118,5 191,1
8,4 8,9 13,3 12,6
13,2 11,2 11,2 6,6
33,7 35,5 52,1 50,3
13,6 10,1 10,1 6,4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw KNUIFE, GPW (2005) oraz www.gpw.com.pl

kowane w emisjach akcji spétek, w ktérych lokaty
funduszu stanowig wiecej niz 10% wartosci jednej
emisji akcji, nie moga stanowi¢ wiecej niz 5% warto-
sci aktywow tego funduszu. Takze laczna wartosc¢ lo-
kat aktywéw funduszu we wszystkie papiery jednego
emitenta albo dwdch lub wiekszej liczby emitentéw
bedacych podmiotami zwigzanymi nie moze przekro-
czy¢ 5% wartosci tych aktywow.

Mimo ze od momentu powstania funduszy eme-
rytalnych w Polsce mineto dopiero 6 pelnych lat, sta-
ly sie one jednym z najwazniejszych inwestoréw in-
stytucjonalnych na polskim rynku kapitalowym.
Na koniec 2005 r. otwarte fundusze emerytalne mia-
ly 11,7 mln czlonkéw i posiadaly aktywa netto w wy-
sokosci 86,1 mld zl (stanowilo to 43% depozytow
bankowych ludnosci). Ksztaltowanie sie ich aktywéw
w ostatnich 6 latach ilustruje wykres.

Jak widzimy, na koniec 2005 r. otwarte fundu-
sze emerytalne dysponowaly juz aktywami w wyso-
kosci ponad 86 mld zl (prawie 27 mld USD). Biorac
pod uwage ten fakt oraz to, ze aktywa funduszy in-
westycyjnych na koniec 2005 r. wyniosty 61,3 mld zt
(wzrost o 23,5 mld zl), mozna stwierdzi¢, ze Polacy
zaczynaja oszczedzaé coraz aktywniej (oddaja pie-
niagdze do zarzadzania specjalistom). Aktywa fundu-
szy inwestycyjnych stanowily na koniec 2005 r. oko-
fo 18% catosci oszczednosci ludnosci. Wartosé de-
pozytéw ludnosci ulokowanych w bankach od pew-
nego czasu ustabilizowala si¢ na poziomie 200 mld
zl. Szacuje sie, ze w 2010 r. aktywa funduszy emery-
talnych wzrosna do ponad 170 mld z! (ponad 50 mld
USD). Z kolei w konicu 2004 r. prowadzono 342 pra-
cownicze programy emerytalne, do ktérych naleza-
o 105,6 tys. pracownikéw i ktére dysponowaty kwo-
ta 752,2 mln zt. W sumie $rodki zgromadzone w fun-
duszach emerytalnych w Polsce sa bardzo waznym
stymulatorem rozwoju gospodarczego, gdyz poprzez
rynek kapitalowy moga by¢ przeznaczane na finan-
sowanie inwestycji realizowanych w gospodarce. In-
westujac w akcje spétek notowanych na warszaw-
skiej Gieldzie Papier6w Warto$ciowych, stanowia
réwniez o rozwoju rynku kapitalowego. Swiadczg
o tym portfele inwestycyjne otwartych funduszy
emerytalnych i ich struktura, co przedstawiono
w tabeli 1.

Widzimy, ze zgodnie z ogdlng zasadg inwestowa-
nia w bezpieczne instrumenty finansowe otwarte fun-
dusze emerytalne inwestuja wiekszos¢ swoich $rod-
kéw w papiery skarbowe (obligacje i bony skarbowe).
Udzial tych papieré6w w portfelach inwestycyjnych
funduszy przekracza 60%, a w okresie stabej ko-
niunktury na gieldzie udzial ten dochodzi prawie
do 70% (lata 2001-2002). Na marginesie mozna do-
da¢, ze oferta polskich obligacji skarbowych daje
mozliwo$¢ stworzenia przemyslanego portfela inwe-
stycyjnego o wydluzajacym sie srednim okresie zapa-
dalnosci oraz zré6znicowanych sposobach oprocento-
wania. Z kolei inwestycje otwartych funduszy emery-
talnych w akcje notowane na rynku gietdowym oscy-
luja wokét 30%, a od 2003 r. przekraczaja ten poziom.
Oznacza to, ze fundusze emerytalne w 2004 r. zain-
westowaly w akcje 20,7 mld zl, a na koniec 2005 r.
kwota ta wyniosta 27,2 mld zl (co stanowilo 31,6%
og6tu aktywdw). Jest to istotnym czynnikiem rozwo-
ju rynku gieldowego w Polsce i wplywa na poprawe
jego plynnosci, poprawno$¢ wyceny notowanych
spétek oraz chroni rynek przed dzialaniami spekula-
cyjnymi. O udziale otwartych funduszy emerytal-
nych w handlu akcjami na gieldzie §wiadcza dane za-
prezentowane w tabeli 2.

Z tabeli 2 wynika, ze udzial obrotéw otwartych
funduszy emerytalnych akcjami na warszawskiej
Gieldzie Papier6w Wartosciowych w obrocie akcjami
ogétem w latach 2001-2004 ksztaltowal si¢ powy-
zej 10%, a istotnie spadl w 2005 r., gdyz wynidst
wdwczas 6,6% — nastapilo to jednak w wyniku silne-
go wzrostu obrotéw akcjami na gieldzie (191,1 mld
zl). W wyrazeniu bezwzglednym obroty te znacznie
wzrosly w 2004 r. — wyniosly wéwczas 13,3 mld zt -
a takze w 2005 r. (12,6 mld z}). Z kolei éredni dzien-
ny udzial tych funduszy w obrocie akcjami ogélem
mial tendencje malejaca, tzn. z 12,5% w 2001 r.,
przez 13,6% w 2002 r. do 6,4% w 2005 1., co oznacza-
loby, ze otwarte fundusze emerytalne inwestowaly
w akcje w celach dlugoterminowych. Z bardziej
szczegblowych danych przedstawianych przez po-
szczeg6lne fundusze wynika, ze inwestuja one gtéw-
nie w cztery najwieksze spétki notowane na gietdzie
(PKN Orlen, TP SA, PKO BP SA, Bank Pekao SA).
Wiekszos¢ funduszy zaangazowala ponad 1% akty-
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woéw (wobec 5% limitu) w kazda z tych spélek. Lacz-
nie wszystkie fundusze emerytalne na koniec 2005 r.
ulokowaly w tych czterech spétkach 11 mld zl, czyli
ponad 40% wartosci portfela akcji. Najwyzszy sredni
udzial akcji w aktywach OFE uksztaltowal sie w od-
niesieniu do PKN Orlen (3,67%), natomiast udziat
funduszy w kapitalizacji tej sp6tki wyniést 14,3%.
Mozna bylo tez zauwazy¢, ze poczawszy od 2003 .
w portfelach OFE zaczal spada¢ odsetek akcji naleza-
cych do spétek wchodzacych w skiad portfela indek-
su WIG20 (na koniec 2003 r. wyniést on 77%, 2004 r.
—71,4%, 2005 1. — 66%), a zaczal rosnaé odsetek akcji
nalezacych do portfela indeksu MIDWIG (2003 r.
—18,6%, 2004 1. — 21,4%, 2005 1. — 25%).

4. Wptyw funduszy emerytalnych na rozwéj
rynku kapitatowego

Jak juz wskazano, fundusze emerytalne w Polsce wy-
wieraja znaczny wplyw na rozwdéj publicznego rynku
kapitalowego. Ich rola zacznie jeszcze wzrastac
w miare naplywu Srodkéw. Dos¢ powiedzieé, ze
na koniec 2005 r. aktywa netto otwartych funduszy
emerytalnych przewyzszaly o 24,8 mld zl (0 40%) ak-
tywa krajowych funduszy inwestycyjnych. Rocznie
samych tylko sktadek do otwartych funduszy emery-
talnych wplywa okoto 15 mld z! (ponad 4,5 mld
USD). Na calym $wiecie, gdzie istnieja fundusze eme-
rytalne, zajmuja one czolowe miejsce pod wplywem
wielkosci zarzadzanych aktywéw, odgrywajac zara-
zem role waznego inwestora instytucjonalnego
na rynku kapitalowym. Dowodem tego jest w Polsce
zglaszanie coraz wyzszego zapotrzebowania na krajo-
we aktywa finansowe. Jak pisaliémy, otwarte fundu-
sze emerytalne inwestuja $rednio okoto 60% swoich
srodkéw w obligacje, przede wszystkim skarbowe,
i nieco ponad 30% w akcje spélek notowanych
na gieldzie (na koniec 2005 r. bylo to 31,6%).
Otwarte fundusze emerytalne stoja obecnie
przed problemem braku podazy papieréw wartoscio-
wych na polskim rynku kapitalowym, czyli
przed problemem braku mozliwoséci odpowiedniego
zagospodarowania wzrastajacych coraz szybciej §rod-
kéw finansowych. Dotyczy to zaréwno rynku obliga-
cji, jak i rynku akcji. Jezeli chodzi o ten pierwszy seg-
ment rynku kapitalowego, to do tej pory podaz obliga-
cji skarbowych jest zapewniona ze wzgledu na nie-
ustajace potrzeby budzetu panstwa. Inwestowanie
duzej czesci srodkéw funduszy emerytalnych w fi-
nansowanie deficytu budzetowego nie jest jednak do-
brym rozwigzaniem z punktu widzenia mozliwosci
wykorzystania tych srodkéw na dalszy rozwéj gospo-
darczy kraju, gdyz Srodki te nie sa przeznaczane
na inwestycje, chociazby infrastrukturalne, w zakre-
sie ktérych potrzeby sg bardzo duze. Takze oprocen-
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towanie obligacji skarbowych finansujacych deficyt
budzetowy jest nizsze od oprocentowania obligacji,
ktérych celem emisji jest finansowanie réznorodnych
przedsiewzie¢ infrastrukturalnych panstwa, ktérych
realizacja zajmuje sie niekoniecznie samo panstwo,
np. moze ono tylko wspétuczestniczy¢ w realizacji al-
bo by¢ gwarantem splaty zaciagnietego dltugu (budo-
wa autostrad). Ponadto realizacja takich przedsie-
wzie¢ stwarza nowe miejsca pracy, dzieki czemu
wzrastajg dochody ludnosci, z ktérych odprowadzane
sa wyzsze skladki do funduszy emerytalnych. Stad
tez dobrym rozwigzaniem w tym zakresie moglyby
by¢ emisje obligacji celowych (Szyszka 2005, s. 75),
z ktérych srodki bylyby przeznaczane na finansowa-
nie réznego rodzaju duzych projektéw infrastruktu-
ralnych, np. budowe infrastruktury drogowej. Inng
mozliwosécia moglaby by¢ emisja w wiekszej skali niz
dotychczas obligacji komunalnych, w tym réwniez
obligacji przychodowych wykorzystywanych tez
do realizacji réznego rodzaju przedsiewzie¢ infra-
strukturalnych na terenie gmin. Jeszcze inng mozli-
woscia bylaby emisja obligacji w celu realizacji réz-
nego rodzaju projektéw inwestycyjnych poprzez part-
nerstwo publiczno-prywatne czy sekurytyzacji wie-
rzytelnosci jednostek samorzadu terytorialnego, np.
poprzez odpowiednie fundusze inwestycyjne (fundu-
sze sekurytyzacyjne).

Jezeli chodzi o rynek akcji, to w sytuacji syste-
matycznie rosnacych aktywéw funduszy emerytal-
nych podobnie powinien rozwija¢ sie rynek gieldowy,
przede wszystkim pod wzgledem podazy akcji. Tem-
po wzrostu nowych emisji akcji powinno by¢ podob-
ne do tempa wzrostu sktadek naplywajacych do fun-
duszy emerytalnych. Powodowaloby to wykorzysta-
nie przynajmniej okolo 30% Srodkéw na finansowa-
nie projektéw inwestycyjnych, a wiec rozwéj gospo-
darczy. Poniewaz realizacja takich projektow przynosi
zazwyczaj wyzsza stope zwrotu od stopy zwrotu uzy-
skiwanej z inwestycji w obligacje skarbowe, fundusze
emerytalne zaczelyby inwestowaé jeszcze wieksza
niz dotychczas czes¢ swoich srodkéw w akcje. Sto-
sunkowo niska podaz akcji na warszawskiej gietdzie
grozi powstaniem zjawiska, znanego od lat w ekono-
mii jako banka spekulacyjna. Moze to wynikaé¢ ze
znacznego przewartosciowania notowanych akcji,
spowodowanego nadmiernym popytem, niemajacym
uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych ich
emitentow. Jezeli zjawisko to wystepuje na duza ska-
le (moga sie do niego dolaczy¢ czynniki spekulacyj-
ne), wéwczas moze doprowadzi¢ do zalamania sie ko-
niunktury gietdowej i zagrozi¢ stabilnoéci rynku kapi-
talowego. Przewarto$ciowanie kurséw akcji na war-
szawskiej gieldzie moze nastapi¢ wskutek naplywaja-
cych regularnie do OFE sktadek i braku dostateczne;j
podazy akcji. Przekazywane systematycznie skltadki
beda wywolywac okreslone impulsy popytowe na giet-
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dzie i w sytuacji nadwyzkowego popytu nastapi ode-
rwanie sie kurséw akcji od ich wartosci fundamental-
nych. Wzrost cen akcji zauwaza inni inwestorzy, kt6-
rzy beda chcieli go wykorzysta¢ do osiagniecia dodat-
kowego dochodu. Zaczng wiec takze inwestowac
w akcje, doprowadzajac do tzw. spirali wzrostéw, kto-
re beda catkowicie oderwane od podstaw fundamen-
talnych. Poza impulsami popytowymi stwarzanymi
przez OFE istotne impulsy popytowe wynikaja réw-
niez ze znacznego wzrostu aktywéw funduszy inwe-
stycyjnych, gtéwnie akcyjnych i hybrydowych (nale-
zy takze pamieta¢ o funduszach zagranicznych, ktére
w coraz wiekszym stopniu inwestuja w Polsce). Z roz-
wazan tych wynika konkluzja, ze przy dotychczaso-
wym tempie rozwoju rynku kapitalowego w Polsce
zglaszany przez OFE popyt inwestycyjny nie bedzie
w pelni zaspokojony, co grozi wystgpieniem nieréw-
nowagi na tym rynku. Nowe systematyczne emisje
akcji spowodowalyby wzrost kapitalizacji gieldy i jej
wyjécie z poziomu 25% w stosunku do PKB i przej-
$cie do poziomu okolo 40%, co jest zapisane w pla-
nach rozwojowych rynku kapitalowego w Polsce
na najblizsze kilka lat. Dodatkowo inwestycje fundu-
szy emerytalnych w akcje spétek publicznych oddzia-
luja pozytywnie na przestrzeganie zasad tadu korpo-
racyjnego (corporate governance) w tych spélkach,
chociazby poprzez uczestnictwo w walnych zgroma-
dzeniach (wplywanie na wyniki, kulture organizacyj-
na etc.).

Jezeli chodzi o zjawisko banki spekulacyjnej
na rynku akcji w Polsce, to nie jest to uwaga czysto
teoretyczna. Taki przypadek mial juz miejsce swego
czasu w Chile, gdzie duzy przyptyw srodkéw finanso-
wych do funduszy emerytalnych przy ograniczonej
mozliwosci wzrostu kapitalizacji rynku kapitalowego
i ograniczonych mozliwosciach inwestowania za gra-
nica doprowadzil do powstania takiej banki ze
wszystkimi tego niekorzystnymi skutkami.

Nie ulega watpliwosci, ze w dluzszej perspekty-
wie rosnace aktywa funduszy emerytalnych przyczy-
nig sie do rozwoju nowych segmentéw rynku kapita-
fowego, co zaobserwowano w gospodarkach rozwi-
nietych. Zaczna one odgrywaé coraz wieksza role
w procesie gwarantowania i obejmowania nowych
emisji papieréw warto$ciowych (beda pelni¢ funkcje
subemitenta emisji). Moga to robi¢ na rynku akcji lub
rynku obligacji, np. komunalnych. Dzieki zatrudnie-
niu profesjonalnej kadry fundusze emerytalne zaczna
promowaé¢ nowoczesne techniki inwestowania oraz
innowacje finansowe, przyczyniajac sie¢ do moderni-
zacji i rozwoju infrastruktury rynku kapitalowego. In-
westujac w akcje przedsigbiorstw i wykorzystujac
swa wiedze, fundusze emerytalne beda pozytywnie
oddzialywa¢ na efektywnos$¢ nadzoru wlascicielskie-
go nad spétkami gieldowymi (o czym juz wspomina-
liSmy). Ponadto ich $rodki w pewnej czesci mogag za-
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sili¢ fundusze restrukturyzacyjne przedsigbiorstw
oraz fundusze venture capital. Ich zasoby moglyby
zosta¢ wykorzystane do rozwoju matlych i srednich
przedsigbiorstw, gtéwnie takich, ktére maja szanse
rozwoju (np. spétki nowych technologii), a nie maja
wystarczajacej ilosci kapitatu.

W polityce inwestycyjnej OFE oraz jej wplywie
na rozwdj rynku kapitalowego i dalej wzrost gospo-
darczy w Polsce nalezatoby réwniez rozwazy¢ zasad-
noé¢ utrzymywania limitu inwestycji zagranicznych,
ktéry wynosi 5% ogélu aktywéw. Limit ten ustano-
wiono gléwnie ze wzgledu na koniecznos¢ wykorzy-
stania oszczednoéci gromadzonych poprzez OFE
do finansowania rozwoju gospodarczego w kraju
(chociaz, jak wskazywaliémy wcze$niej, moga by¢c
problemy z absorpcja $rodkéw OFE). Wskazuje sie, ze
dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce w kilku
najblizszych latach moze by¢ znacznie wyzsza od dy-
namiki w krajach wysoko rozwinietych, w tym
w szczeg6lnosci w krajach ,,starej” Unii Europejskie;j.
Powodowaloby to, Ze stopy zwrotu z krajowych inwe-
stycji bytyby odpowiednio wyzsze w poréwnaniu ze
stopami zwrotu z inwestycji dokonywanych na roz-
winietych rynkach. Dodatkowo inwestycje krajowe
poprzez wzrost gospodarczy wywolujg wzrost docho-
déw z pracy, z ktérych z kolei wynikaja wyzsze sklad-
ki do funduszy emerytalnych i w ostatecznym rezul-
tacie wyzsze emerytury. Wida¢ wiec w takim dziata-
niu interes przyszlych emerytéw. Z drugiej jednak
strony uchylenie limitu 5% lub jego zwiekszenie, np.
do 20%, mozna ttumaczy¢ potrzeba wiekszej dywer-
syfikacji miedzynarodowej portfela inwestycyjnego
OFE w zwigzku z tym, ze polski rynek kapitalowy za-
liczany jest jeszcze do tzw. rynkéw wschodzacych
(emerging markets), ktére narazone sa na kryzysy fi-
nansowe. Wynika to z faktu, iz na takich rynkach
dziatajg duzi inwestorzy instytucjonalni. Zauwazyw-
szy oznaki kryzysu finansowego na jednym z takich
rynkéw, szybko zamykaja swoje pozycje na rynkach
w innych krajach tej samej kategorii, doprowadzajac,
poprzez wzmozong podaz do zalamania kurséw noto-
wanych na tych rynkach papieréw wartosciowych,
przede wszystkim akcji. Inwestorzy ci nie reaguja tak
samo na rynkach dojrzatych, ktére sa gtebokie i ptyn-
ne. Wieksze niz to teraz mozliwe inwestycje zagra-
niczne polskich funduszy emerytalnych na rynkach
dojrzalych mogtyby zapobiega¢ skutkom ewentual-
nych zawirowan na rynkach wschodzacych. Trzeba
jednak pamieta¢ o ekspozycji na ryzyko walutowe
w takich sytuacjach. Mozna nadmieni¢, ze na poczat-
ku 2005 r. OFE ulokowaly w inwestycje zagraniczne
okolo 2% swoich aktywo6w, a wiec nie wykorzystywa-
Iy nawet polowy ustawowego limitu.

Innym problemem, istotnym z punktu widzenia
wplywu otwartych funduszy emerytalnych na rozwéj
rynku kapitatlowego w Polsce, jest ocena efektywnosci
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prowadzonej przez nie polityki inwestycyjnej. Obec-
ny mechanizm sprowadza si¢ do wyznaczania dwa
razy do roku (na koniec marca i wrzesnia) za 36 ostat-
nich miesiecy minimalnej wymaganej stopy zwrotu
i pokrywania niedoboru (fundusze pokrywaja go bez-
posrednio lub posrednio ze swoich srodkéw) przez te
fundusze, ktére mialy nizsza stope zwrotu od mini-
malnej wymaganej. Jest to stanowczo za krétki okres
do oceny efektywnosci inwestycji, gdyz fundusze
emerytalne powinny inwestowaé przede wszystkim
na dlugie okresy i w nich przynosi¢ stosunkowo wy-
sokie stopy zwrotu. Chociaz mechanizm ten ograni-
cza ryzyko przyszlych emerytéw, zmniejsza sklon-
noéc¢ zarzadzajacych funduszami do lokowania $rod-
kéw w inwestycje o dlugich okresach zapadalnosci
lub takie, ktérych warto$¢ w krétkich okresach bar-
dzo sie zmienia. Wyzwala to takze wéréd zarzadzajg-
cych otwartymi funduszami emerytalnymi skfonnosé
do tzw. zachowan stadnych, co mozna tlumaczy¢ fak-
tem, ze maja oni silniejsza obawe przed uzyskaniem
stopy zwrotu nizszej od minimalnej wymaganej
od motywacji do osiggania najwyzszej stopy zwrotu,
a wiec bycia najlepszym sposréd zarzadzajacych fun-
duszami. Zachowania takie wyjasnia teoria finanséw
behawioralnych.

Postawa taka jest zgodna z teoria perspektywy
D. Kahnemana i A. Tversky’ego, stanowiaca trzon fi-
nanséw behawioralnych (Zielonka 2006). Wniosko-
wali oni, ze ,ludzie wykazuja sklonnos¢ do ryzyka
wtedy, gdy stoja w obliczu potencjalnych strat, oraz
awersje do ryzyka w obliczu potencjalnych zyskéw”.
Wynika z niej dalej, ze negatywne uczucie u ludzi
z powodu straty o okreslonej wysokosci przewyzsza
pozytywne uczucie z tytutu uzyskania dochodu w tej
samej wysokosci. Patrzac na obecny system oceny
efektywnosci inwestowania w funduszach emerytal-
nych, mozna stwierdzi¢, ze zacheca on do zachowan
stadnych. Zarzadzajacy nie patrza na dana inwestycje
z punktu widzenia mozliwosci przyniesienia najwyz-
szej stopy zwrotu, lecz na to, w co inwestuja inne fun-
dusze. Inwestujac wedlug takiej zasady, zarzadzajacy
funduszami nie ponosza ryzyka odbiegania od $red-
niej, a wiec nie narazaja sie na powstanie niedoboru
i konieczno$¢ pokrywania go z wiasnych srodkéw.
Z pewnoscia zarzadzajacy ci sa $wiadomi faktu, ze
gdyby w wyborze inwestycji do portfela funduszu
kierowali sie wylacznie wlasna wiedza i przeprowa-
dzana analiza oplacalnosci, to mogliby uzyska¢ wyz-
sza stope zwrotu, zwlaszcza w dluzszym okresie.
W rezultacie takiego zachowania portfele inwestycyj-
ne wszystkich OFE majg bardzo podobng strukture.
Zarzadzajacy funduszami skupiaja sie wiec na tym,
czy réowniez inni zarzadzajacy zdecyduja sie na po-
dobne inwestycje oraz czy w niedlugim czasie moz-
na bedzie je odsprzeda¢ po wyzszej cenie. Nie kon-
centruja sie natomiast na tym, czy dany instrument
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jest niedowartoSciowany czy przewarto§ciowany
w stosunku do swoich podstaw fundamentalnych i czy
w dluzszym okresie bedzie mozna na nim zarobi¢ wie-
cej. Ponadto myslenie i inwestycje na krotki okres
sprzyjaja dzialaniom o charakterze spekulacyjnym,
ktére z kolei moga powodowac straty z inwestycji.

Opisany wyzej sposéb oceny efektywnosci zarza-
dzania otwartymi funduszami emerytalnymi powo-
duje réwniez, ze zarzadzajacy nimi nie maja odpo-
wiedniej motywacji do wybierania inwestycji wylacz-
nie na podstawie wlasnych analiz i wiedzy dotycza-
cej najefektywniejszego lokowania srodkéw. Wydaje
sie wiec, ze lepszym mechanizmem oceny efektywno-
§ci inwestycji OFE bylby pomiar osiagnietego zysku
z uwzglednieniem poniesionego ryzyka. Dobrymi
miernikami w tym wzgledzie sg, znane z literatury,
wskazniki oceny efektywnosci portfeli funduszy in-
westycyjnych, np. wskaznik Sharpe’a, Treynora czy
Jensena (Debski 2005, s. 538-539).

Wskaznik efektywnosci Sharpe’a ma nastepujaca
postac:

WES = (R - RF)/s

gdzie:

R - stopa zwrotu z portfela,

RF - stopa zwrotu wolna od ryzyka,

s — ryzyko portfela.

Wskazuje on na wielkos¢ zysku z portfela fundu-
szu przekraczajacego stope wolna od ryzyka przypa-
dajaca na jednostke ryzyka ponoszonego przez ten
fundusz. Nadwyzka ta, bedaca licznikiem wzoru
na wskaznik, jest premia za ryzyko, ktére jest tutaj
mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu
z portfela i wyraza ryzyko calkowite portfela. Wedlug
zaproponowanego wzoru korzystniejsze sa te inwe-
stycje (portfele), ktére moga przynies¢ wyzsze
wskazniki efektywnos$ci. Ujemna warto$¢ wskaznika
oznacza z kolei nieefektywna inwestycje, gdyz fun-
dusz uzyskal stope zwrotu mniejsza od stopy wolnej
od ryzyka.

Drugim wskaznikiem efektywnosci jest wskaznik
Treynora. Od wskaznika Sharpe’a r6zni sie tym, ze
w mianowniku ma on wspélczynnik p bedacy miarg
ryzyka systematycznego, zwanego inaczej ryzykiem
rynkowym. Wskaznik Treynora interpretuje sie wiec
jako miare dodatkowego zysku z portfela ponad stope
wolna od ryzyka przypadajacego na jednostke ryzyka
systematycznego. Im wyzsze wartosci bedzie przyj-
mowal ten wskaznik, tym zyskowniejsza bedzie inwe-
stycja w portfel danego funduszu.

Z kolei wskaznik Jensena (o) mozemy wyrazic¢
wzorem:

a = R—[RF + B(RM - RF)]
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gdzie:

RM - stopa zwrotu z portfela rynkowego,

 — wspélczynnik beta (miara ryzyka rynkowego).

Wskaznik ten mozemy zinterpretowac jako nad-
wyzke stopy zwrotu osiagnietej przez fundusz
nad przecietng stopa zwrotu uzyskang w tym samym
okresie na rynku z inwestycji o takim samym pozio-
mie ryzyka rynkowego. Przez przecietna stope zwrotu
rozumie sie wyrazenie w nawiasie kwadratowym,
ktére méwi, ze stopa ta réwna sie stopie zwrotu wol-
nej od ryzyka powiekszonej o premie za ryzyko ryn-
kowe odpowiadajace ryzyku portfela funduszu mie-
rzonemu tutaj wspélczynnikiem beta. Koncepcja ta
wywodzi sie z klasycznego modelu CAPM (Capital As-
set Pricing Model), szeroko znanego w literaturze
przedmiotu. Wspétczynnik f w tym modelu jest mia-
ra ryzyka rynkowego inwestycji okreslajaca o ile
w przybliZeniu rosnie stopa zwrotu z tej inwestycji, je-
zeli stopa zwrotu rynku rosnie o jednostke. Dany fun-
dusz emerytalny osiaga tym wieksza efektywnos¢ in-
westycji (efektywnosé rozumiang jako dochdéd z port-
fela uwzgledniajacy ryzyko), im wyzszy jest wskaznik
Jensena. Oznacza to, ze zarzadzajacy portfelem fundu-
szu jest skuteczny na rynku, tzn. dobrze dobiera akty-
wa do portfela. Wartoé¢ ujemna wskaznika oznacza, ze
fundusz uzyskal stope zwrotu nizsza od przecietnej
z rynku. Oceniajac przedstawione wskazniki, nalezy
stwierdzi¢, ze w warunkach, ktére beda powodowac
niestabilne oszacowania wspélczynnika beta, naleza-
foby preferowac¢ wskaznik Sharpe’a.

Rosnace zasoby funduszy emerytalnych beda
wplywaé takze na wzrost dochodéw posrednikéw
rynku kapitalowego, wskutek prowizji pobieranych
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od obrotu papierami warto$ciowymi, i powinny wy-
wolaé wzrost ich aktywnosci na rynku. Domy makler-
skie, wychodzac naprzeciw zwigkszajacemu sie zapo-
trzebowaniu na aktywa finansowe ze strony funduszy
emerytalnych powinny rozszerza¢ dla nich swoja
oferte ustug, np. wyszukujac dla nich atrakcyjne sp6t-
ki poszukujace na rynku mozliwosci gromadzenia ka-
pitalu czy projektujac i sprzedajac funduszom instru-
menty finansowe ,,skrojone” na potrzeby ich portfela
badZz potrzebne do jego modyfikacji. Dzialania te
wzmoga konkurencje na rynku kapitalowym pomie-
dzy domami maklerskimi, co z kolei spowoduje ob-
nizke kosztéw transakcyjnych. Korzysci z tego odnio-
sa fundusze emerytalne, a w ostatecznym rezultacie
inwestorzy.

Ponadto fundusze emerytalne, bedac podmiota-
mi rynku kapitalowego, sa zywotnie zainteresowane
inwestowaniem w dlugoterminowe papiery warto-
$ciowe, nawet o ciaggu 25 czy 30 lat trwania inwesty-
cji. Interesuja je szczegdlnie bezpieczne papiery. Taki-
mi instrumentami finansowymi sa listy zastawne
emitowane przez banki hipoteczne, zwlaszcza
pod rozw6j budownictwa indywidualnego. Pienigdze
gromadzone sukcesywnie w funduszach moga znacz-
nie zwigkszy¢ strumien kapitalu na ten cel, co osta-
tecznie moze obnizy¢ ceny mieszkan. Moglyby tez za-
cza¢ powstawac specjalne fundusze nieruchomoscio-
we emitujace jednostki uczestnictwa notowane
na gieldzie papieréw wartosciowych. Zwiekszalyby
one podaz papieréw wartoéciowych o stosunkowo
dtugim okresie zapadalnosci i stwarzataby mozliwosé
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego funduszy
emerytalnych.
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Ryzyko wystapienia niedoboru
w otwartym funduszu emerytalnym

The Risk of Deficit in an Open Pension

Fund

Streszczenie

Rynek otwartych funduszy emerytalnych zostal wyposazony w
liczne regulacje, majace na celu ochrone intereséw ich czlonkéw.
Jedna z takich regulacji tworzg zapisy o minimalnej wymaganej
stopie zwrotu i niedoborze. Koszty zwigzane z koniecznoscia po-
krycia niedoboru finalnie obciazaja zarzadzajace funduszem po-
wszechne towarzystwo emerytalne. Kilkuletnie obserwacje funk-
cjonowania rynku otwartych funduszy emerytalnych pozwolily
na dokonanie korekt wprowadzonych wczesniej rozwiazan. Pre-
zentowany artykul zawiera prébe oceny, jak duzym obcigzeniem
dla powszechnych towarzystw emerytalnych jest konieczno$c
pokrycia niedoboru w otwartym funduszu. Odpowiadajgc na po-
stawione pytania, autor sigga po metody ilosciowe. Mimo Ze nie
sa one pozbawione wad, do ich zalet zaliczy¢ nalezy obiekty-
wizm i precyzje. Uzyskane wyniki wskazuja, ze przeprowadzona
nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych doprowadzita do redukcji oczekiwanego obciaze-
nia wyniku finansowego powszechnego towarzystwa emerytal-

nego z tytulu pokrycia niedoboru.

Stowa kluczowe: otwarty fundusz emerytalny, powszechne

towarzystwo emerytalne, niedobér

Dawid Stolarek*

Abstract

The open pension fund market in Poland is supported by many
regulations in order to secure the interests of funds’ members.
One of them is based on the minimum required rate of return and
deficit. Eventually deficit has to be covered and costs are incurred
by the given universal pension society that manages the
particular fund. Several years of observations led to conclusions
that helped to prepare and introduce some improvements and
corrections to the system. In this article author tries to estimate
the influence of deficit on the performance of pension societies
using quantitative methods. Although they are not free of defects
they have numerous advantages, the most important being
objectivism and precision. Results show that the amendments to
the Act on the organization and operation of pension funds led to
the reduction of expected deficit costs incurred by pension

societies.

Keywords: open pension fund, general pension society, deficit

JEL: G23

* Artykul powstal w czasie, gdy autor byt doktorantem w Katedrze Ekonometrii Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.
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1. Wstep

Rynek otwartych funduszy emerytalnych ze wzgledu
na swa specyfike zostal przez ustawodawce wyposa-
zony w mechanizmy prawne, majace na celu ochrone
intereséw czlonkéw tych funduszy. Koniecznosé
wprowadzenia odpowiednich regulacji wynika z po-
wszechnego i obowiazkowego charakteru II filara za-
bezpieczenia emerytalnego, a takze z celu jego funk-
cjonowania, ktérym jest gromadzenie i inwestowanie
srodkéw finansowych, majgcych by¢ Zrédtem docho-
du po skonczeniu aktywnosci zawodowej. Elementa-
mi tych regulacji staly sie réwniez ustawowe zapisy
o minimalnej wymaganej stopie zwrotu i niedoborze.

Ponizszy artykul stanowi prébe ilo§ciowej analizy
dodatkowych kosztéw, jakie powszechne towarzystwo
emerytalne jest zmuszone ponie$¢ w przypadku, gdy
zarzadzany przez nie fundusz emerytalny uzyska gor-
sze wyniki inwestycyjne od minimalnej wymaganej
stopy zwrotu. Punktem wyjécia do rozwazan jest przy-
bliZzenie pojecia niedoboru. W dalszej czesci artykutu
zostana przedstawione narzedzia, ktérymi postuzono
sie w realizacji celu artykulu. Na koricu zaprezentowa-
no whnioski, jakie udato sie sformulowac.

2. Niedohor

Powstanie niedoboru wiaze sie z koniecznos$cig doko-
nania doplaty §rodkéw finansowych do otwartego fun-
duszu emerytalnego w sytuacji, gdy jego stopa zwrotu
okaze sie nizsza od wartosci minimalnej wymaganej
stopy zwrotul. Przepisy prawa zobowiazuja kazdy
otwarty fundusz emerytalny do obliczania oraz poda-
wania do publicznej wiadomosci informacji o procen-
towej zmianie wartos$ci jednostki rozrachunkowej, dla
okresu rozliczeniowego obejmujacego ostatnie 36 mie-
siecy?. Czyni to z czestotliwoscig 2 razy do roku,
na koniec marca oraz wrze$nia. Jednocze$nie ustala-
na jest warto$¢ sredniej wazonej stopy zwrotu, opisu-
jacej wyniki wszystkich OFE. Role wag odgrywaja
wskazniki przecietnego udzialu w rynku3. Srednia

1 Nalezy wspomnie¢ o pewnej niezamierzonej niescistosci, bedacej wynikiem
przyjetych rozwigzan w zakresie tego, z jaka doktadnoscia sa podawane warto-
sci jednostek rozrachunkowych oraz osiagnietych stép zwrotu. Ot6z mozliwa
jest sytuacja, w ktérej pomimo nieosiggniecia przez dany OFE minimalnej wy-
maganej stopy zwrotu nie dochodzi do realizacji doptaty majacej na celu pokry-
cie niedoboru. Moze sig tak sta¢, gdy stopa zwrotu funduszu uksztattuje sie tyl-
ko nieznacznie ponizej wartosci minimalnej wymaganej stopy zwrotu. R6znica
pomiedzy wartocig, jaka powinna mie¢ jednostka rozrachunkowa na koniec
okresu, a jej rzeczywista warto$cia w tym dniu moze wéwczas wynies$¢ zero.

2 Jezeli OFE funkcjonuje krécej niz wynosi okres rozliczeniowy, wtedy nie
uczestniczy w ustalaniu wartosci stopy zwrotu, $redniej wazonej stopy
zwrotu oraz minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

3 S3 one wyznaczane proporcjonalnie do éredniej arytmetycznej udzialow
aktywow netto poszczegélnych otwartych funduszy w aktywach wszyst-
kich podmiotéw na ostatni dzien roboczy okresu rozliczeniowego oraz
dzien roboczy bezposrednio przypadajacy przed tym okresem. Jednocze-
$nie zdecydowano sie na nalozenie 15-procentowego gérnego ograniczenia
wskaznikéw przecietnego udzialu w rynku.
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wazona stopa zwrotu oprécz pelnienia waznej funkcji
informacyjnej sluzy réwniez do okreslenia wartosci
minimalnej wymaganej stopy zwrotu:

MWSZ, = min{%;SWSZ, -4 pkt proc} (1)

gdzie:

MWSZ, - minimalna wymagana stopa zwrotu dla
okresu rozliczeniowego koniczacego sie w momencie t,

SWSZ, — érednia wazona stopa zwrotu dla okresu
rozliczeniowego koficzacego sie w momencie t.

Wysokos¢ srodkéw finansowych, ktére musza zo-
sta¢ wykorzystane w celu pokrycia powstalego niedo-
boru, powinna spowodowaé podniesienie warto$ci
jednostki rozrachunkowej na koniec okresu rozlicze-
niowego do kwoty, ktéra zapewnilaby osiagniecie mi-
nimalnej wymaganej stopy zwrotu. Mimo ze niedobér
moze zosta¢ pokryty srodkami pochodzacymi z réz-
nych zrédet (rachunek rezerwowy, Fundusz Gwaran-
cyjny, srodki wlasne towarzystwa), to i tak obciagza to
wyniki towarzystwa. Jezeli zostana wykorzystane
srodki rachunku rezerwowego, to w przyszlosci obni-
zg sie wplywy pochodzace z ich wycofania przez to-
warzystwo. Podobnie pokrycie niedoboru ze srodkéw
Funduszu Gwarancyjnego spowoduje koniecznos$é
podniesienia ich wysokosci do poziomu wymaganego
przez przepisy.

W ostatnim czasie w coraz liczniejszych publika-
cjach pojawia sie ocena funkcjonowania mechanizmu
minimalnej wymaganej stopy zwrotu pod katem jego
wplywu na decyzje podejmowane przez zarzadzaja-
cych otwartymi funduszami emerytalnymi. Dominuje
poglad, Ze obecne rozwigzania nakladaja na po-
wszechne towarzystwa emerytalne zbyt wysokie ob-
cigzenia, jednoczesnie sktaniajgc te podmioty do nad-
miernego skracania horyzontu inwestycyjnego.
W obawie przed osiggnieciem stabych wynikéw inwe-
stycyjnych i koniecznoscig dokonania doplaty zarza-
dzajacy wykazuja podwyzszona awersje do ryzyka
i staraja sie nabywac przede wszystkim takie instru-
menty finansowe, jakie majg w swych portfelach kon-
kurenci®. Autorzy wiekszosci opracowan opieraja
wnioski na intuicji, stroniac jednak od wykorzystania
w swych badaniach metod ilosciowych.

Ponizszy artykut jest préba liczbowego okreslenia
skutkéw wprowadzenia do ustawy z 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. nr 139, poz. 934 z pézn. zm.) zapiséw o mini-
malnej wymaganej stopie zwrotu i niedoborze, poprzez
udzielenie odpowiedzi na nastepujace pytania:

— jakie jest prawdopodobiefistwo wystapienia
niedoboru w otwartym funduszu emerytalnym oraz
jaka warto§¢ ma oczekiwane obciazenie finansowe

4 Na problemy te wskazuje w swej pracy Gradzik (2004).
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spowodowane tym zdarzeniem,

— jaki wplyw na ryzyko niedoboru wywarly
zmiany uregulowan prawnych dotyczace sposobu
i czestotliwosci ustalania stopy zwrotu otwartego fun-
duszu oraz $redniej wazonej stopy zwrotu.

3. Oczekiwane ohcigienie z tytutu wystgpienia
niedohoru

Przeprowadzone badanie ma charakter symulacyjny.
W obliczeniach przyjeto, ze kwartalna logarytmicz-
na stopa zwrotu jednostki rozrachunkowej funduszu
emerytalnego jest zmienna losowa o rozkladzie nor-
malnym. Parametry tego rozkladu zostaly uzyskane
na podstawie danych empirycznych o ksztaltowaniu
sie wartosci jednostek rozrachunkowych dla okre-
su 30.06.2001 — 30.06.2006 r. Niezwykle waznym wa-
runkiem wiarygodnosci otrzymanych wynikéw bylo
zachowanie silnej korelacji miedzy stopami zwrotu
poszczegdlnych funduszy. Zalezno$¢ ta mogla byc
uwzgledniona dzieki skorzystaniu przy generowaniu
warto$ci losowych stép zwrotu z ponizszego wzoru:

X, =hXZ XV, X0, +X, (2)

gdzie:

x,; — skorelowana losowa logarytmiczna stopa
zwrotu jednostki rozrachunkowej i-tego funduszu dla
trzech miesiecy,

\ — wierszowy wektor pierwiastkéw wartosci wia-
snych macierzy korelacji logarytmicznych stép zwro-
tu jednostek rozrachunkowych wszystkich OFE,

Z, — diagonalna macierz zmiennych losowych
o standaryzowanym rozkladzie normalnym,

v, — I-ty wierszowy wektor transponowanej macie-
rzy wektoré6w wilasnych wyznaczonej dla wspétczyn-
nikéw korelacji logarytmicznych stép zwrotu jedno-
stek rozrachunkowych wszystkich OFE,

o, —odchylenie standardowe logarytmicznej stopy
zwrotu i-tego OFE,

X; — Srednia arytmetyczna logarytmicznych stép
zwrotu i-tego OFE,

k — numer symulacji.

Otrzymane w wyniku przeprowadzonych obliczen
logarytmiczne stopy zwrotu umozliwily wyznaczenie
wartosci jednostek rozrachunkowych na koniec kolej-
nych okres6w kwartalnych, a te z kolei staly sie podsta-
wa do ustalenia wysokosci ustawowych stép zwrotu
poszczegdlnych funduszy. Wiedza o uzyskanych warto-
Sciach st6p zwrotu, a takze bedacej ich konsekwencja
minimalnej wymaganej stopie zwrotu pozwolila okre-
§li¢, czy doszlo do powstania niedoboru w OFE, a tak-
ze jaka jest skala potencjalnej doplaty. Wysoko$¢ niedo-
boru wyrazona jest w zlotych i ustalana zgodnie ze
wzorem:
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SZ, <MWSZ,= N,, = LJR,,-(WJR(2),, -WJR(1),,) (3)

gdzie:
SZ;
okresu t,

— stopa zwrotu i-tego funduszu na koniec

N;,— wysoko$¢ doptaty i-tego PTE celem pokrycia
niedoboru powstatego w OFE na koniec okresu t,

LJR;, - liczba jednostek rozrachunkowych i-tego
OFE na koniec okresu t,

WJR(1); , — warto$¢ jednostki rozrachunkowe;j i-te-
go OFE na koniec okresu ¢,

WJR(2); , — warto$¢ jednostki rozrachunkowej, ja-
ka zapewnilaby i-temu OFE osiagniecie na koniec
okresu t minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Szacowanie kwoty niedoboru jest jednak ktopotli-
we z co najmniej dwéch powodéw. Po pierwsze uzy-
skane w wyniku symulacji dane o osiagnietych sto-
pach zwrotu nie dostarczaja zadnej wiedzy na temat
wysokosci aktywéw netto funduszu, czy tez liczby
jednostek rozrachunkowych. Na te wielkosci wplywa-
ja Srodki przekazywane przez ZUS, a takze transfery
wywolane zmiang funduszu przez jego czlonkow.
Po drugie nalezy uznag, ze interpretacja wartosci, jaka
przyjmuje zmienna wyrazona w jednostkach bez-
wzglednych, jest bardzo trudna. Aby orzec, czy niedo-
bér jest duzy, czy maly, nalezy go poréwnac ze skalg
dziatalnosci OFE, a wiec z warto$cig aktywéw netto
lub przekazywanym PTE wynagrodzeniem za zarza-
dzanie. Wz6r (3) mozna przeksztalci¢ do réwnowaz-
nej postaci:

MWSZ,-SZ,,

SZ, < MWSZ, = N,, =WAN,, - (4)
* : ‘ 1457,

gdzie:

WAN;, — warto$¢ aktywoéw netto i-tego funduszu
na koniec okresu rozliczeniowego t.

Pozwoli to na zdefiniowanie niedoboru w postaci

zmiennej wyrazonej w jednostkach wzglednych
(MWSZ,—SZ,

i

1+57,,
niec okresu rozliczeniowego.

) jako czes¢ aktywow netto funduszu na ko-

Aby mozliwe bylo sformulowanie wiarygodnych
wnioskéw obliczenia zostaly wielokrotnie powtérzone
metoda symulacji Monte Carlo. W badaniu postuzono
sie préba zawierajaca 10 tys. powtérzen. Otrzymane
rezultaty zaprezentowano w tabeli 1 oraz tabeli 2. Na-
lezy zaznaczy¢, ze nie odnosza sie one do pierwszego
okresu, dla ktérego mozliwe bylo ustalenie wartosci
ustawowych stép zwrotu®. Powstanie niedoboru skut-
kuje koniecznoscia powiekszenia wartosci jednostki
rozrachunkowej OFE (w wyniku jego pokrycia), a za-
tem moze prowadzi¢ do zmniejszenia ryzyka nieosiagnie-
cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu w przyszlo-

5 Obliczenie wysokosci redniej wazonej stopy zwrotu wymaga znajomosci
warto$ci wskaznikéw przecietnego udziatu w rynku. W tym celu postuzono
sie warto§ciami aktyw6w netto z 30.06.2003 r. i 30.06.2006 . (tabela 1) oraz
30.06.2004 r. i 30.06.2006 r. (tabela 2).
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$ci. Dlatego zawarte w tabelach 1 i 2 wartosci liczbo-
we odnosza sie do kolejnych okreséw, w przypadku
ktérych zaobserwowano dlugoterminowa stabilizacje
otrzymanych wynikéw.

Tabele prezentuja informacje o czestotliwosci wy-
stepowania niedoboréw w funkcjonujacych na rynku
OFE, a takze o przecietnych wielkosciach tych niedo-
boréw. Oczekiwane wzgledne obciazenie wyniku fi-
nansowego PTE (V), bedace konsekwencja konieczno-
sci dOk%%%Izl,ia doptaty do funduszu, liczone jest jako

suma |~ .5, | dla tych przypadkéw, dla ktérych

MWSZ SZ;, > 0, podzielona przez liczbg symulacji®
Obliczenia zostaly przeprowadzone w dwdéch warian-
tach, ktére uwzgledniaja rézne sposoby wyznaczania
wartosci stopy zwrotu OFE oraz $redniej wazonej sto-
py zwrotu. Wyniki uzyskane zgodnie z aktualnymi roz-
wigzaniami w tym zakresie zaprezentowano w tabeli 1,
natomiast zgodnie z unormowaniami prawnymi sprzed
nowelizacji — w tabeli 27. Rozstrzygajac, jak te zmiany
wplynely na ryzyko wystapienia niedoboru oraz oczeki-
wang wysoko$¢ obciazenia wyniku PTE z tytulu jego
pokrycia, nalezy poréwnaé¢ wartosci otrzymane na ko-
niec jednego okresu trzyletniego (tabela 1) z warto$cia-
mi dla dwdch kolejno nastepujacych po sobie i przesu-
nietych o 3 miesiace okreséw dwuletnich (tabela 2). Ko-
nieczno$é te spowodowata redukcja czestotliwosci, z ja-
ka ustawowe stopy zwrotu poddawane sa kalkulacji.
Analiza uzyskanych rezultatéw wskazuje, Ze osiagnie-
cie minimalnej wymaganej stopy zwrotu stalo sie
mniej ktopotliwym zadaniem. Zmniejszyt sie cigzar fi-
nansowania niedoboru przez towarzystwo, bedacy za-
razem swoista premia przyznana czlonkom fundu-
szu8. Uzasadnia to wprowadzenie redukcji wysokosci
srodkéw utrzymywanych w Funduszu Gwarancyj-
nymY. Aby jednak unikngé mylnego wraZenia, Ze
dziatania ustawodawcy majq na celu poprawe sytuacji
finansowej powszechnych towarzystw, nalezy wspomniec,
ze ograniczono maksymalne dopuszczalne stawki
oplat pobieranych przez te podmioty za prowadzona
szczegélowe symulacjel?,

dzialalnos¢é. Bardziej

6 Zmienna ta jest wyrazona w procentach.

7 Na mocy ustawy z dnia 27 sierpnia 2003 . 0 zmianie ustawy o organiza-
cji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. nr 170, poz. 1651). Wczeéniej stopa zwrotu OFE wyznaczana byla
dla okresu dwuletniego, koficzacego sie wraz z uptywem kazdego z kwarta-
16w kalendarzowych. Jednocze$nie nie obowigzywalo 15-procentowe ogra-
niczenie wartosci wskaznika przecietnego udzialu w rynku na potrzeby kal-
kulacji sredniej wazonej stopy zwrotu.

8 Wniosek ten jest konsekwencja poréwnania wartoéci, ktére wystepuja w
wierszach V w tabeli 1 oraz tabeli 2 (dla I i IT kwartatu).

9 Fundusz Gwarancyjny jest podmiotem, ktérego istnienie ma na celu za-
bezpieczenie ewentualnych zobowigzan powszechnych towarzystw wobec
czlonkéw otwartych funduszy emerytalnych. Jego zadania i sposéb ich wy-
konywania okresla ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowa-
niu funduszy emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934 z pézn. zm.), a takze
rozporzadzenie Rady Ministrow z 30 marca 2004 r. w sprawie Funduszu
Gwarancyjnego (Dz.U. nr 56, poz. 545).

10 1ch rezultaty nie zostaly zamieszczone, poniewaz konieczna bytaby pre-
zentacja zbyt duzej ilosci danych.

Rynki i Instytucje Finansowe 95

uwzgledniajace rézne warianty zmian sposobu wy-
znaczania warto$ci stopy zwrotu otwartego funduszu,
wskazuja, ze zaréwno wydluzenie okresu, jaki ona
obejmuje, jak tez obnizenie czestotliwosci jej kalkula-
cji, przyczyniaja sie — kazde z osobna — do spadku
oczekiwanej wartosci platnosci z tytutu pokrycia nie-
doboru. Wprowadzenie z kolei 15-procentowego ogra-
niczenia wskaznika przecietnego udzialu w rynku po-
woduje, ze sytuacja najwiekszych podmiotéw (m.in.
Commercial Union BPH CU WBK oraz ING Nationale
Nederlanden Polska), rozpatrywana pod katem szansy
osiagniecia minimalnej wymaganej stopy zwrotu,
przestala by¢ juz tak komfortowa, jak wczesniej.

Zwraca uwage duze zr6znicowanie wynikéw po-
szczegblnych OFE. Niewatpliwie sg one najciekawsze
w przypadku Bankowego. Symulacje, ktére postuzyly
do uzyskania wartosci ustawowych stép zwrotu
w sposéb zgodny z obowiazujacym stanem prawnym
(tabela 1), w 1,63% przypadkéw prowadzily do wysta-
pienia niedoboru. Oczekiwane obciazenie wyniku fi-
nansowego powszechnego towarzystwa uksztaltowalo
sie na poziomie 0,05% zarzadzanych aktywéw netto
w okresie p6lrocznym. Rezultaty uzyskane dla Banko-
wego spowodowalo przede wszystkim wysokie odchy-
lenie standardowe stopy zwrotu tego funduszu. Ban-
kowy OFE przewodzi w klasyfikacji dotychczas doko-
nanych doptat z tytutu pokrycia niedoborull, zatem
wyniki symulacji nie moga zaskakiwac.

Nasuwa sie pytanie, czy otrzymane rezultaty mo-
ga zosta¢ uznane za zrédlo informacji o prawdopodo-
bienstwie wystapienia niedoboru w poszczegélnych
OFE oraz spodziewanej wysokosci srodkéw koniecz-
nych do wydatkowania na jego pokrycie. Nalezy za-
uwazy¢, ze obliczenia zostaly przeprowadzone
po przyjeciu kilku istotnych zalozen. Zgodnie z nimi
logarytmiczna stopa zwrotu funduszu jest w kazdym
okresie niezalezng w czasie zmienna losowa o rozkla-
dzie normalnym. Charakterystyki tego rozktadu ($red-
nia, odchylenie standardowe) zostaly oszacowane
na podstawie danych historycznych o ksztaltowaniu
sie wartosci jednostek rozrachunkowych, pochodza-
cych z 5 lat. Przeprowadzone testy statystyczne Koto-
mogorowa-Smirnowa oraz von Neumanna dla znor-
malizowanych stép zwrotu otwartych funduszy eme-
rytalnych pozwolily na przyjecie hipotez zerowych
o normalnoéci rozkladu!? oraz braku autokorelacji.
Dla obu testéw przyjeto poziom istotnosci o = 0,1.

Wazniejsze jednak wydaje sie to, ze badanie obej-
muje stosunkowo dlugi horyzont czasowy, co wynika
z jego specyfiki. W trakcie badania zmieniatla sie poli-
tyka inwestycyjna OFE. Wyrazalo sie to przede

11 est whasciwie jedynym podmiotem, w ktérym wystapita tego typu sy-
tuacja (trzykrotnie). Lacznie na ten cel zarzadzajace nim PTE wydatkowato
ponad 55 mln zt.

12 0 zasadnosci przyjecia zalozenia o normalnosci rozktadu stop zwrotu
otwartych funduszy emerytalnych pisat Daniluk (2002).
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wszystkim postepujacym upodobnianiem sie portfeli
poszczegdlnych funduszyl3; doszlo takze do kilku
transakcji na rynku kontroli4. Zmiany te niewatpliwie
zmniejszaja warto$¢ prognostyczng wszelkich kalkulacji.

4, Podsumowanie

Przedstawione rozwazania wskazuja na trudnosci
z uzyskaniem wiarygodnej informacji o biezacej eks-
pozycji otwartego funduszu emerytalnego na ryzyko
nieosiagniecia minimalnej wymaganej stopy zwrotu.
Jest to spowodowane przede wszystkim stosunkowo
dlugim horyzontem czasowym, dla ktérego ustalane
sa wartosci ustawowych stép zwrotu. Tymczasem roz-
powszechnione w finansach miary ryzyka, takie jak
VaR15, najczesciej staraja sie dokonaé estymacji moz-
liwej straty jedynie na najblizsze dni.

13 Sytuacje te niewatpliwie powoduja niewielkie mozliwosci absorbgji du-
zych ilosci kapitalu przez polski rynek oraz do$¢ rygorystyczne limity inwe-
stycyjne nalozone przez ustawodawce. Inng przyczyna jest wlanie wymag
osiggniecia minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Grozba w postaci ko-
niecznosci dokonania doplaty i utraty reputacji silnie motywuje do coraz
intensywniejszego nasladowania decyzji inwestycyjnych podejmowanych
przez najwieksze podmioty.

14 Przejecia i polaczenia doprowadzity do spadku liczby OFE z 21 do 15.
Ich wynikiem byla nagta zmiana wartoéci oraz struktury aktywéw przejmu-
jacego funduszu.

15 Wigcej 0 ograniczeniach metody VaR znalezé mozna w pracy Butlera (2001).
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W opracowaniach na temat dziatalnosci inwe-
stycyjnej OFE duzo uwagi poswieca sie funkcjo-
nowaniu mechanizmu minimalnej wymaganej
stopy zwrotu. Bardzo czesto zawarte w nich roz-
wazania koncza sie krytycznymi ocenami obowia-
zujacych rozwiazan. Wszelkie zmiany norm praw-
nych powinny wymuszaé na zarzadzajacych akty-
wami funduszy dzialania prowadzace do podpo-
rzadkowania wlasnych decyzji horyzontowi inwe-
stycyjnemu odpowiedniemu dla czasu, w trakcie
ktérego srodki nalezace do czlonkéw OFE sa gro-
madzone. Jednoczes$nie sposéb pomiaru wynikéw
funduszy i wyznaczania progu ich minimalnej
rentowno$ci musi by¢ zrozumialy dla mozliwie
szerokiego grona odbiorcéw. Drugi z postulatéw
wydaje sie by¢ dzi§ spelniony w zadowalajacym
stopniu. Aby jednak uzyskac¢ narzedzie pozwalaja-
ce silniej zwiazaé ze soba cele cztonkéw funduszy
i zarzadzajacych aktywami nalezy rozwazy¢ dal-
sze wydluzenie okresu, dla ktérego jest kalkulo-
wana minimalna wymagana stopa zwrotu, a takze
obnizenie czestotliwos$ci, z jaka te obliczenia sg
przeprowadzane. Mimo ze trudno jest wskazac
idealne rozwiazanie, to jednak pomoca w dokona-
niu optymalnego wyboru powinny sie okazac
opracowania ukazujace skutki finansowe wprowa-
dzenia réznych konstrukc;ji.

Butler C. (2001), Tajniki Value at Risk, Wydawnictwo K. E. Liber, Warszawa.
Daniluk A. (2002), O ryzyku stopy minimalnej funduszy emerytalnych, ,Rynek Terminowy”, nr IV, s. 63—66.

Gradzik K. (2004), Inwestycje otwartych funduszy emerytalnych i ich rola w systemie zabezpieczenia emerytal-

nego w Polsce, http://www.knuife.gov.pl/index.html
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Miscellanea

Faktoring jako Zrédto finansowania
dziatalnosci gospodarczej

Factoring as a Source of Financing

Economic Activity

Streszczenie

Artykut jest poSwiecony problematyce faktoringu. Faktoring
zalicza si¢ w polskich warunkach gospodarowania do stosun-
kowo nowych zrédel finansowania dziatalnosci przedsie-
biorstw. Jest on alternatywa przede wszystkim kredytu banko-
wego i cesji wierzytelnosci. Finansujac dostawy z odroczona
platnoscia, pozwala na utrzymanie plynnosci finansowej. W
opracowaniu przedstawiono geneze, istote oraz uwarunkowa-
nia prawnopodatkowe instytucji faktoringu, a takze stan rynku
faktoringowego w kontekscie jego struktury oraz perspektyw
rozwoju. Przeprowadzono analize i por6wnano oferty wybra-
nych faktoréw z punktu widzenia ich atrakcyjnosci dla poten-
cjalnych odbiorcéw, zglaszajacych zapotrzebowanie na tego
rodzaju ustugi. Prace konczy charakterystyka szans i zagrozen

rynku faktoringowego.

Stowa kluczowe: faktoring, ptynnoé¢ finansowa, zrédta finanso-

wania, koszty faktoringu

Marek Barowicz*

Abstract

The article is devoted to the issue of factoring of accounts
receivable. Factoring in Polish conditions of management is a
relatively new source of financing enterprises. In practice, we can
distinguish different techniques (tools) of capital support for
companies. Factoring is viewed as an alternative mostly in
relation to bank credit and assignment of debt. Factoring allows to
maintain financial liquidity by mens of financing the supplies
with deferred payment. The article presents the origin, essence,
costs and legal terms (principles) of factoring as well as the
structure of the factoring market and the perspectives of its
development in Poland and all over the world. It contains an
analysis and comparison of factors® offers considering their
attractiveness for potential receivers. The article ends with
conclusions weighing out the strengths and the disadvantages of

factoring.

Keywords: factoring, financial liquidity, sources of financing,

costs of factoring

JEL: G21, G32, K12, K34, M41

* Autor jest inspektorem w Urzedzie Skarbowym w Krakowie.
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Wprowadzenie

Przez pojecie faktoringu nalezy rozumie¢ proces naby-
wania pienieznych wierzytelnosci handlowych? przez
faktora (jest nim najczesciej bank lub spétka faktorin-
gowa) przed terminem ich zapadalnosci (wymagalno-
§ci) za okre$lonym wynagrodzeniem, z przejeciem ry-
zyka niewyplacalnosci dtuznika lub bez przejecia tego
ryzyka. W mysél art. 1.2 Konwencji Ottawskiej z 1988 1.,
umowa faktoringowa to umowa zawarta miedzy jedna
strong (dostawca) a druga (faktorem). Zgodnie z ta
umowsa:

1) dostawca moze przenie$¢ lub przeniesie na fak-
tora wlasnosé¢ wierzytelnosci, wynikajacych z umowy
dotyczacej sprzedazy débr przez dostawce klientom
(dtuznikom), z wyjatkiem débr zakupionych przez
dluznika przeznaczonych do uzytku osobistego, ro-
dzinnego czy dla gospodarstwa domowego,

2) faktor wykonuje co najmniej dwie z ponizszych
ustug:

— finansowanie dostawcy miedzy innymi w for-
mie pozyczek i zaliczek,

— prowadzenie rozliczen zwigzanych z wierzytel-
nosciami,

— inkaso wierzytelnosci,

— przejecie ryzyka niewyplacalnosci dluznika,

3) diuznik zostaje poinformowany o przeniesie-
niu wlasnosci wierzytelnosci.

Uog6lniajac mozna przyjac, ze faktoring dotyczy
nabywania (przyjmowania) handlowych faktur
do dyskonta (Bogin, Borkowski 2002, s. 12). Za od-
53; Stria-
no 2000, s. 52; Grzywacz 2001, s. 56), stosowana

miane faktoringu (Hill, Tanju 1998, s.

gtéwnie w obrocie zagranicznym (handlu miedzyna-
rodowym), mozna uznac¢ forfaiting, polegajacy na za-
kupie przez forfaitera (instytucje forfaitingowsa) pie-
nieznych wierzytelnosci handlowych (rzadziej le-
asingowych lub wekslowych) przed terminem ich
platnosci z pobraniem na rzecz forfaitera wynagro-
dzenia, z wylaczeniem drogi regresowej w relacji
do zbywcy naleznosci (forfetysty — eksportera, we-
wnatrzwspdlnotowego dostawcy).

Faktoring jest zewnetrznym zrédlem biezacego fi-
nansowania dzialalnosci gospodarczej przedsie-

1 Wierzytelnos¢ oznacza prawo podmiotowe do zadania spelnienia §wiad-
czenia przez dluznika (Zulawska 1999, s. 63). Wierzytelnoéci handlowe s
synonimem naleznoéci z tytulu dostaw i ustug (w dalszej czesci opracowa-
nia pojecia te bedziemy w skrécie okresla¢ odpowiednio wierzytelnosciami
i nalezno$ciami).

2 Przez dzialalnoé¢ gospodarcza rozumie sig zarobkowa dzialalnosé wy-
twoércza, budowlana, handlowa, ustugowa oraz poszukiwanie, rozpoznawa-
nie i wydobywanie kopalin ze z16z, a takze dziatalno$¢ zawodowa, wykony-
wang w sposéb zorganizowany i ciagly (art. 2 ustawy z dnia 2 lipca 2004 r.
o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. nr 173, poz. 1807 z p6zn.
zm.). Stosownie do art. 15 ust. 2 ustawy z dnia 11 marca 2004 r. o podatku
od towaréw i ustug (Dz.U. nr 54, poz. 535 z p6zn. zm.), zwanej dalej w skro-
cie ustawa o VAT, dzialalno$¢ gospodarcza obejmuje wszelka dzialalnosé¢
producentéw, handlowcéw lub ustlugodawcéw, w tym podmiotéw pozysku-
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biorstw?. Uznaje sie go za alternatywe takich produk-
téw finansowych, jak kredyt bankowy czy cesja wie-
rzytelnosci. Faktoring jako rynkowe narzedzie kapita-
fowego wsparcia ma fundamentalne znaczenie dla po-
prawy plynnosci finansowej przedsigbiorstw.

Celem artykulu jest przedstawienie faktoringu jako
alternatywnego zrdédla finansowania przedsiebiorstw
w $wietle uwarunkowan polskiej gospodarki. Praca
sklada sie z czesci teoretycznej oraz praktycznej. W cze-
§ci teoretycznej poruszono zagadnienia zwigzane z kla-
syfikacja i funkcjami faktoringu oraz jego kosztami
w mys$l obowiazujacego systemu prawnego. Przeprowa-
dzono ponadto, wedlug poszczegdlnych kryteriéw, ana-
lize poréwnawcza umowy faktoringu na tle innych
uméw finansowych. Cze$¢ empiryczna obejmuje cha-
rakterystyke rynku faktoringowego w kraju i na §wiecie,
z uwzglednieniem jego struktury (ze wzgledu na pod-
mioty §wiadczace ustuge faktoringows), tendencji i dy-
namiki rozwoju. Poréwnano faktor6w, wyodrebniajac
ich specjalizacje oraz oferty i wymagania wobec klien-
téw. Prace koncza wnioski odnoszace sie do mocnych
i slabych stron uslugi faktoringowej. W zalaczeniu
przedstawiono wzér umowy faktoringowej.

Co z plynnoscig finansowq

Bolaczka wielu przedsiebiorstw w krétkim okresie sa
klopoty z utrzymaniem plynnosci finansowej. Sposo-
bem na zachowanie zdolnosci do terminowego regulo-
wania wlasnych zobowigzan biezacych (beda to gtéw-
nie zobowigzania krétkoterminowe, spontaniczne,
z tytulu dostaw i §wiadczenia ustug) okazuje sie fakto-
ring. Mimo wstepnej weryfikacji nalezy pamietac o ist-
nieniu okreslonego poziomu ryzyka niewyplacalnosci
dtuznika. Proces windykacji nalezno$ci wszczety
po terminie ich zapadalnosci czesto jest zmudny,
zwlaszcza gdy dltuznik znajdzie sie w trudnym poloze-
niu finansowym lub, co gorsze, w stanie upadlosci.
Faktoring minimalizuje to ryzyko, lecz go calkowicie
nie wylacza. Jako narzedzie odzyskiwania Srodkéw
pienieznych zamrozonych w wierzytelnosciach (Ro-
bertson 2001, s. 13), jest on Zr6dlem finansowania do-
staw towaréw i ustug, korzystnego dla firmy z per-
spektywy ksztaltowania jej struktury kapitatowe;.

jacych zasoby naturalne oraz rolnikéw, a takze dzialalnos¢ oséb wykonuja-
cych wolne zawody, réwniez wéwczas, gdy czynno$¢ zostala wykonana jed-
norazowo w okolicznosciach wskazujacych na zamiar jej wykonywania
w spos6b czestotliwy. Czynnikiem umozliwiajacym prowadzenie dziatalno-
Sci gospodarczej jest posiadanie przez przedsigbiorstwo majatku oraz finan-
sujacego go kapitatu, stanowigcego zrédlo finansowania. Zrédta finansowa-
nia mogg mie¢ charakter zewnetrzny (gdy pozyskiwane sa od inwestoréw:
wlascicieli i wierzycieli) lub wewnetrzny (gdy generowane sa przez przed-
sigbiorstwo w toku prowadzonej dziatalnosci gospodarczej). Wszelkie przed-
sigwzigcia podejmowane w przedsigbiorstwie, ktére zapewniaja mu kapitat
i stuzg do ksztaltowania jego struktury nosza miano finansowania. Finanso-
wanie polega wiec na dostarczaniu srodkéw pienieznych na pokrycie wydat-
kéw przedsigbiorstwa lub wykonanie okreslonych zadan (Penc 1997, s. 121).
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Geneza faktoringu

Pojecie faktoringu pochodzi od facinskiego stowa face-
re (robié, czyni¢, zalatwiac) lub teangielskiego factor,
czyli posrednik. Zdania na temat genezy faktoringu sa
podzielone. Wynika to z niejednolitej interpretacji fak-
toringu wskutek odrebnosci jego rozwoju w réznych
krajach (Masny 1998, s. 461).

W literaturze przedmiotu (Stecki 1996, s. 5-8)
uwaza sie, ze idea faktoringu pochodzi ze starozytnej
Babilonii lub Fenicji. Faktor jako posrednik znany byt
38-39).
W czasach Cesarstwa Rzymskiego bogaci senatorowie

Grekom i Rzymianom (Tokarski 2005, s.

i wlasciciele ziemscy powierzali sprzedaz produktéw
rolnych pracujacym dla nich za prowizje agentom,
ktérzy nierzadko wyplacali zaliczkowo swoim klien-
tom czes$¢ pieniedzy, majac pewnosc¢, ze odzyskaja je
od zamorskich odbiorcéw. W zwiazku z rozwojem
handlu zamorskiego stworzono nawet kategorie rzym-
skiej pozyczki morskiej. W zawieranym kontrakcie po-
zyczkodawca (bankier) przenosil na armatora, ktéry
trudnil sie handlem miedzynarodowym, wlasnosc¢ pie-
niedzy lub innych rzeczy zamiennych. Pozyczkodawca
(wierzyciel) przejmowat na siebie ryzyko zeglugi mor-
skiej w zamian za odsetki w umownej wysokosci.

Inni autorzy (Mac-Mlynarska 1992, s. 1; Diehl-Le-
istner 1992, s. 29-30) doszukuja si¢ prazrédla fakto-
ringu w XIV w., kiedy pojecie faktora wigzano z dzia-
talnoscia mandatariusza (agenta) i komisanta® w roz-
wijajacym sie handlu kolonialnym. W $redniowiecz-
nej Europie faktorzy dzialali gléwnie na terenie
Wrtoch, Francji i Hiszpanii w takich miastach, jak Me-
diolan, Genua, Lyon czy Madryt. W trakcie kolonizacji
Indii Wschodnich w XVIII w. Imperium Brytyjskie po-
stugiwato sie w handlu faktorami, czyli osobami, kt6-
rych zadaniem bylo posrednictwo w zakresie sprzeda-
zy towar6éw oraz udzielanie zaliczek na poczet dostaw
towaréow z Anglii. Miejscem powstania wlasciwego
faktoringu byly Stany Zjednoczone. W drugiej polo-
wie XIX w. rozwinely sie tam komis, kredytowanie do-
stawcow i cesja wierzytelnosci. Z historycznego punk-
tu widzenia faktoring byl powszechnie wykorzystywa-
ny w USA w przemyS$le tekstylnym (Schall, Ha-
ley 1991, s. 708). Znaczny przyrost ludnosci spowodo-
wal wzmozony popyt na tkaniny, ktéry mozna bylo za-
spokoi¢ dzieki dostawom z Europy. Amerykanscy
agenci posredniczacy w interesach z brytyjskimi pro-
ducentami sprzedawali towary przyjmowane w ko-
mis. Inkasujac naleznosci, przekazywali je dostawcom
europejskim, prowadzili ksiegowosé, przejmowali ry-
zyko niewyplacalnosci odbiorcéw sprzedawanych

3 Agent jest posrednikiem w zawieraniu transakcji handlowych, dziatajacym
w cudzym imieniu na rachunek zleceniodawcy. Komisant jest natomiast po-
srednikiem dzialajacym we wlasnym imieniu na rachunek zleceniodawcy
(Tokarski 2005, s. 73, art. 758 i 765 ustawy z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cy-
wilny (Dz.U. nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.), zwanej dalej w skrécie kc).
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débr. Z czasem faktorzy amerykanscy zaczeli wsp6l-
pracowaé gltéwnie z krajowymi dostawcami, $wiad-
czac im ustugi w zakresie udzielania zaliczek na po-
czet dostaw (Tokarski 2005, s. 40). Rozkwit faktoringu
nastapil po II wojnie §wiatowej i w wielu krajach ob-
jal niemal wszystkie dziedziny produkcji, handlu
i ustug. Na kontynencie europejskim faktoring w no-
woczesnej postaci upowszechnil sie na przelomie
lat 50. i 60. Obecnie czynnosci faktoré6w wykonuja
gléwnie banki oraz instytucje okotobankowe.

Klasyfikacja i funkcje faktoringu

Faktoring moze mie¢ forme doraznej transakcji (wéw-
czas faktor skupuje jednorazowo jedna lub kilka ozna-
czonych w umowie wierzytelnosci) badz linii fakto-
ringu (odnawialnej lub nieodnawialnej®) w ramach
podpisanej uprzednio umowy. W umowie o linie fak-
toringu faktor zobowiazuje sie do nabywania od fakto-
ranta w okresie obowiazywania umowy wierzytelno-
§ci handlowych spelniajacych warunki okreslone
w umowie do wysokosci z géry oznaczonego limitu
176).
W praktyce instytucje faktoringowe nie skupuja poje-

(Heropolitanska, Kawaler, Koziol 1998, s.

dynczych naleznosci, lecz wszystkie lub wybrane gru-
py naleznosci w dluzszym okresie.

Ze wzgledu na umiejscowienie ryzyka niewypta-
calnoéci dtuznika mozna wymienié¢ trzy formy fakto-
ringu (Kreczmanska 1996, s. 22; Tokarski 2005,
s. 59-64):

* Faktoring wlasciwy (pelny). Pelne ryzyko nie-
wyplacalnosci dluznika (po uprzednim sprawdzeniu
stanu prawno-majatkowego dluznika) przejmuje fak-
tor, ktéry egzekwuje nalezno$¢ w terminie jej wyma-
galnoéci we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek
(w wyniku zawarcia faktoringu wlasciwego dochodzi
do definitywnego, bezwarunkowego transferu (kupna)
wierzytelnosci od faktoranta na rzecz faktora).
W praktyce faktorzy nie przyjmuja ryzyka w sposéb
nieograniczony. Przerzucaja go zwykle na firmy ubez-
pieczeniowe do wysokosci okreslonego limitu zadltu-
zenia (Kaczynska 2004).

* Faktoring niewtasciwy (niepelny), z prawem re-
gresu faktora wobec faktoranta. Gdy dtuznik odméwi
zaplaty, musi jej dokona¢ zbywca wierzytelnosci,
zwracajac pobrane kwoty wraz z kosztami (faktoring
niewlasciwy jest wiec forma warunkowego zbycia
wierzytelnosci).

4 Instytucje okotobankowe to wyspecjalizowane spotki faktoringowe, kt6-
rych udzialowcami sg banki (Tokarski 2005, s. 65).

5 W przypadku linii odnawialnej przyznany faktorantawi limit odnawia sie
o kwote kazdej zaptaconej faktury i mozna go wykorzystywac wielokrotnie
az do wygasniecia umowy. W przypadku linii nieodnawialnej faktor ustala
dla faktoranta jednorazowy limit dopuszczalnego zadluzenia do wykorzy-
stania w okreslonym czasie, a w wyniku skupu faktur zadluzenie zostaje
zredukowane o kwote nabytej raty.
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* Faktoring mieszany. W tym przypadku faktor
moze ustali¢ limit kwotowy, do ktérego wykupuje wie-
rzytelnosci w trybie faktoringu wlasciwego, jednocze-
$nie przejmujac ryzyko niewyplacalnosci diuznika.
Po przekroczeniu limitu zastrzega sobie prawo przela-
nia ryzyka z powrotem na faktoranta. W praktyce jest
to najczestsza forma faktoringu.

Faktoring wlasciwy moze mie¢ forme faktoringu
(Sierpinska 2001, s. 200):

1) otwartego (jawnego), w ramach ktérego dluznik
zostaje zawiadomiony o zawarciu umowy faktoringu
niezwlocznie po jej podpisaniu (w faktoringu diuznik
najczesciej jest powiadamiany o zawarciu umowy fak-
toringowej);

2) pélotwartego, gdy dluznik zostaje zawiadomio-
ny o zawarciu umowy dopiero w momencie wezwania
go przez faktora do zaplaty faktury;

3) tajnego (cichego), w przypadku ktérego dtuznik
w ogéle nie zostaje powiadomiony o zawarciu umowy
(do tej formy instytucje faktoringowe odnosza sie nie-
chetnie);

4) metafaktoringu - faktorant posiadajacy wlasny
bank przelewa wierzytelnos¢ na dang instytucje fakto-
ringows, ktéra nastepnie zawiera umowe faktoringu
z faktorem (bankiem); ryzyko niewyplacalnosci dluz-
nika zostaje podzielone miedzy te instytucje a faktora;

5) powierniczego — bank faktoranta upowaznia in-
ny bank do §wiadczenia ustug faktoringowych na rzecz
faktoranta; faktor nie przejmuje ryzyka niewyplacalno-
sci, lecz jedynie zarzadza wierzytelnosciami faktoranta;

6) eksportowego i miedzynarodowego — przed-
miotem sa tu wierzytelnosci eksporteréw i przedsie-
biorstw w obrocie miedzynarodowym; w jego ramach
mozna wyroznic:

— direct import factorig — faktorant (eksporter lub
wewnatrzwspoélnotowy dostawca) przelewa swoje
wierzytelnosci z transakcji zagranicznych na faktora
z siedziba w kraju dtuznika (importera lub wewnatrz-
wspdlnotowego nabywce),

— direct export factoring — faktorant (eksporter lub
wewnatrzwspoélnotowy dostawca) przelewa swoje
wierzytelnosci z transakcji zagranicznych na faktora
w swoim kraju,

— two factors system factoring (system dwéch fak-
tor6w) — mamy tu do czynienia z dwoma faktorami:
jeden jest w kraju eksportera lub wewnatrz-
wspdlnotowego dostawcy (faktor eksportowy — export
factoring bank), a drugi w kraju importera lub we-
wnatrzwspdlnotowego nabywecy (faktor importowy —
import factoring bank); faktorant (eksporter lub we-
wnatrzwspdlnotowy dostawca) przelewa swoja wie-
rzytelnos$¢é na faktora eksportowego, ktéry nastepnie
zawiera umowe faktoringu z faktorem importowym;

7) zmodyfikowanego — faktor powierza faktoran-
towi wykonywanie dodatkowych uslug, jedynie spra-
wujac nad nimi nadzér.
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Ze wzgledu na moment otrzymania zaplaty
od faktora wyréznia sie faktoring (Skowronek-Miel-
czarek 2003, s. 99; Grzywacz 2001, s. 42-43, Tokar-
ski 2005, s. 65-66):

— dyskontowy (przyspieszony), w przypadku kt6-
rego platnos¢ z tytulu przelanej wierzytelnosci naste-
puje niezwlocznie po przedstawieniu przez faktoran-
ta faktur do wykupu lub po zawarciu przez niego
umowy faktoringowej;

— zaliczkowy (awansowy), gdzie platnosé
na rzecz faktoranta ma miejsce w terminie wymagal-
noéci wierzytelnosci lub po jej uiszczeniu przez dluz-
nika; w momencie przedstawienia kopii faktury doku-
mentujacej sprzedaz przez faktoranta lub zawarcie
umowy faktoringowej faktor wyplaca jedynie zaliczki
(najczesciej w wysokosci okolo 70-80% wartosci fak-
tury) na poczet przyszlej zaplaty;

- wymagalnosciowy (naleznos¢ przekazywa-
na jest faktorantowi w dniu wymagalnosci wierzytel-
noéci, po trzymaniu zaplaty od dtuznika lub w innym
umownym terminie).

Faktoring wlasciwy (pelny) spetnia zazwyczaj na-
stepujace funkcje (Sierpiniska 2001, s. 194):

— finansowa, sprowadzajaca sie do bezzwlocznej
zaplaty za nabyte dokumenty finansowe (finansowa-
nie cykli rozliczeniowych dostaw) oraz inkaso nalez-
nosci; finansowanie jest najistotniejsza funkcja fakto-
ringu (Michalski 2003, s. 180);

— gwarancyjna ,del credere”®, polegajaca na prze-
jeciu przez faktora ryzyka niewyplacalnosci diuznika;
polegajaca
na $wiadczeniu przez faktora ustug towarzyszacych.

— uslugowa (administracyjna),
Spoétki faktoringowe w przeciwienstwie do bankéw
oferuja z reguly wiecej ustug dodatkowych, co podra-
za transakcje. Do uslug dodatkowych zalicza sie
(Kreczmanska 1996, s. 16): inkaso naleznosci, wysta-
wianie monitéw, windykacje naleznosci, analize sytu-
acji ekonomicznej dtuznikéw, udzielanie kredytéw
i pozyczek, prowadzenie ksiegowosci i dokonywanie
rozliczen finansowych transakcji. Brak co najmniej
dwéch ustug dodatkowych jest jednym z powodéw
wadliwoéci umowy faktoringu, ktéry moze by¢ trak-
towany jako cesja wierzytelnosci.

Zdaniem niektérych autoréw (Tokarski 2005,
s. 58) obecnie w Polsce nie wykorzystuje sie w pelni
wszystkich funkcji faktoringu. Na polskim rynku
faktoringowym nie ma faktora, ktéry mégtby kom-
pleksowo pomoéc klientowi w napotykanych proble-
mach. Najpowszechniejsza jest funkcja finansowa,
a funkcje gwarancyjna i ustugowa wykorzystywane

sq czesciowo .

6 Termin ,del credere” zostal zdefiniowany w 1771 r. przez szwedzkiego
ekonomiste Eberhardta jako przejecie przez agenta komisowego odpowie-
dzialnosci za wiarygodnos¢ kredytowa nabywcy lub jego zdolnosé¢ do likwi-
dacji dlugu w ustalonym terminie (Tokarski 2005, s. 75).

7 Czeéciowe wykorzystanie funkcji ustugowej wynika z obawy faktoranta
przed utraty kontroli nad platnosciami dtuznika.
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Umowa faktoringu na tle uméw finansowych

Umowa faktoringu ma charakter bilateralny (dwustron-
ny). Zawierana jest miedzy dostawca towaréw lub ustug
(faktorantem) a nabywca wierzytelnosci (faktorem). Od-
biorca towaréw lub uslug (dluznik faktoringowy) jest
uczestnikiem transakgcji, nie jest natomiast strong zawiera-
nej umowy, cho¢ wierzytelnosci bedace jej przedmiotem
moga by¢ skupowane na jego wniosek. Faktoring zalicza
sie do kategorii uméw nienazwanych. Jego tres¢ ksztattuja
przede wszystkim przez przepisy Kodeksu cywilnego.
Podstawg zawarcia umowy jest art. 3531 kc, zgodnie z kt6-
rym strony zawierajace umowe moga ulozy¢ stosunek
prawny wedlug swego uznania, byleby jego tres¢ lub cel
nie sprzeciwialy sie wlasciwosci (naturze) stosunku, prze-
pisom prawnym oraz zasadom wspdlzycia spolecznego.
Umowa faktoringowa zawierana jest na podstawie
wniosku skupu wierzytelnosci. Stanowi on o tresci tej
umowy. Wniosek zawiera: okreslenie wnioskodawcy (je-
go firme, siedzibe), dane o osobach reprezentujacych pod-
miot gospodarczy, charakterystyke wierzytelnosci, dane
dotyczace dluznika, rodzaj prowadzonej dziatalnosci wie-
rzyciela, w tym analize jego sytuacji ekonomicznej.
Do wniosku powinno zosta¢ dolaczone o$wiadczenie
o braku zastrzezenn umownych z dtuznikiem, wylaczaja-
cych przeniesienie wierzytelnosci®. Umowa faktoringu
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sktada sie zwykle z dwéch czesci: postanowienn wstep-
nych oraz szczegélowych. Postanowienia wstepne okre-
slaja ogdlne warunki umowy, takie jak: rodzaj faktoringu,
wysoko$¢ wynagrodzenia faktora, informacje o odsetkach
za zwloke. Czes¢ szczegbtowa zawiera m.in.: specyfikacje
ustug dodatkowych, uprawnienia i zakres odpowiedzial-
noéci stron umowy faktoringowej?, informacje na temat
zabezpieczen oraz dodatkowe klauzule!0, Wzér umowy
faktoringowej zamieszczono w zatgczniku.

Do wniosku o skup wierzytelnosci nalezy dota-
czy¢ stosowna dokumentacje, ktéra mozna podzieli¢
na trzy grupy (tabela 1).

Réznice miedzy konstrukcja faktoringu oraz forfa-
itingu, kredytu bankowego, cesji wierzytelnosci oraz
przejecia dlugull przedstawiono w tabelach 2, 3 i 4.

8 Faktorzy wymagaja, aby w umowie faktoringu faktoranci sktadali o§wiad-
czenia, ze w chwili zawarcia umowy dluznik nie ma wobec nich wierzytel-
nosci spelniajacych przestanki uprawniajace do dokonania ich potracenia
na zasadach kompensaty (wierzytelnoéci o znamionach potracalnosci nie
moga by¢ przedmiotem ustugi faktoringowej).

9 Faktor zastrzega sobie z reguly prawo do kontroli dotyczace przebiegu za-
wierania i wykonania przez przedsigbiorce uméw sprzedazy, dostawy, usta-
lania tresci zmian uméw miedzy przedsigbiorca a jego partnerami, informo-
wania go o zamiarze dokonywania wzajemnych kompensat wierzytelnosci
miedzy przedsigbiorca a jego dtuznikami, kontroli prawdziwosci dokumen-
tacji prowadzonej miedzy przedsigbiorca, a kontrahentami (Stecki 1995, s.
52). Do obowigzkéw faktoranta zalicza sie m.in. zawiadamianie dtuznikow
o zawarciu umowy faktoringowej, dostarczanie faktorowi na biezaco nie-
zbednej dokumentacji, informowanie faktora o niewyptacalnosci dluzni-
kéw, zaplate uméwionego wynagrodzenia na rzecz faktora.

10 Wyréznia sie tu klauzule: wylacznosci (zwiazane z obejmowaniem wie-
rzytelnoéci przez jednego faktora), eksportowe (narzucajgce obowiazek za-
wierania uméw z partnerami zagranicznymi jedynie w odniesieniu do towa-
réw i ustug okreslonych w zataczniku do umowy faktoringowej), ,del crede-
re” (obligujace faktora do przejecia ryzyka niewyplacalnosci dluznika).

11 Przez pojecie dlugu rozumie si¢ obowiazek spelnienia §wiadczenia ciaza-
cego na dluzniku. Od dlugu nalezy odrézni¢ pojecie zobowigzania, bedace-
go wierzytelnoscia dla wierzyciela, a diugiem dla dtuznika (Zulawska 1999,
s. 63). Samo zobowigzanie polega na tym, ze wierzyciel moze zada¢ od dtuz-
nika §wiadczenia, a dluznik powinien §wiadczenie spelni¢ (art. 353 § 1 kc).

Tabela |. Rodzaje dokumentacyi faktoringowej

Dokumentacja rejestrowa

Dokumentacja ksieggowa

Pozostala dokumentacja

—umowa lub statut spotki

— wykaz wiascicieli lub
cztonkéw zarzadu spotki
(wraz z ich adresami i
numerami PESEL)

— kopie dokumentow
tozsamosci

— upowaznienia do zaciggania
zobowigzan

— zaswiadczenie o wpisie do
ewidencji dziatalnosci
gospodarczej lub wyciag z
KRS

— zaswiadczenie o nadaniu
numeru REGON oraz NIP

— licencje, koncesje,
zezwolenia

— opinie bankow

— sprawozdania finansowe
(bilans, rachunek zyskow i
strat, rachunek przeptywow
pieni¢znych, informacja
dodatkowa wraz z deklaracja
podatkowa PIT lub CIT)

— ostatnie F-01 lub ich
odpowiedniki sktadane do
urzedu skarbowego

— zaswiadczenie z urz¢du
skarbowego 1 ZUS o
niezaleganiu z podatkami i
sktadkami,

— zestawienie wierzytelnosci
objetych ustuga
faktoringowa wedtug ich
struktury wiekowe;j

— kopie umoéw handlowych
oraz faktur

— polisy ubezpieczeniowe

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Kaczyniska 2004).
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Tabela 2. Faktoring na tle forfaitingu

Kryterium Faktoring Forfaiting

Uczestnicy transakcji | Zbywca wierzytelnosci (faktorant), Zbywca wierzytelnosci (forfetysta),
nabywca wierzytelnosci (faktor), nabywca wierzytelnosci (forfaiter),
dluznik faktoringowy dluznik forfaitingowy

Gloéwny obszar Obro6t krajowy 1 migdzynarodowy Obrot migdzynarodowy (eksport)

dzialania (eksport)

Wielkos¢ wykupu Srednio 70—80% wartos$ci 100% wierzytelnosci
wierzytelnosci

Koszt obstugi Nizszy w relacji do forfaitingu Wyzszy koszt obstugi w stosunku do

faktoringu z uwagi na wyzsze ryzyko
forfaitera wynikajace z odlegltego
terminu wymagalnosci wierzytelnosci
i bezregresowego charakteru ushugi

Umiejscowienie ryzyka | Faktor lub (i) faktorant Forfaiter

Termin wymagalnosci | Krétkoterminowa forma Srednio- i dlugoterminowa forma

wierzytelnosci finansowania (do 180 dni) finansowania (od 6 miesiecy do 7 lat
i wigcej)

Kwoty wierzytelnosci. | Niskie kwoty wierzytelnosci Wysokie kwoty wierzytelnosci

Liczba wierzytelnosci | Duza liczba wierzytelnosci Z reguty jedna indywidualnie

(przedmiotem moga by¢ wszystkie oznaczona wierzytelnosé
wierzytelnosci przyshugujace wobec
danego odbiorcy lub w stosunku do
wszystkich odbiorcow)
Wystepowanie ustug | Minimum dwie ustugi dodatkowe Zazwyczaj brak ustug dodatkowych
dodatkowych
Wystepowanie Nie zawsze wymagane Zawsze wymagane (zabezpieczenia
zabezpieczen (zabezpieczeniem jest kwota osobiste i rzeczowe)
wykupywanych przez faktora
wierzytelnosci oraz wyptacalnos¢
dtuznika i ewentualnie faktoranta;
jezeli wystepuja, to najczesciej pod
postacig zabezpieczenia osobistego —
gwarancji bankowej, porgczenia,
weksla in blanco, funduszu
gwarancyjnego lub zabezpieczenia
rzeczowego w przypadku zawarcia
umowy w formie linii faktoringowe;j
— zastawu, hipoteki; w przypadku
faktoringu wlasciwego spotyka si¢
takze ubezpieczenie wierzytelnosci
faktoringowych, majace za zadanie
ograniczenie strat faktora
przejmujacego ryzyko
niewyptacalnosci dhuznika)
Najczesciej Wiasciwy, niewlasciwy, mieszany, Wiasciwy, tajny (rzadko otwarty)
wystepujace modele | otwarty (sporadycznie tajny)
Formy transakcji Dyskontowa lub zaliczkowa Dyskontowa

Sposdb finansowania | Samodzielnie przez faktora Konsorcja forfaiterow
Sposob splaty Rzadko w ratach Czesto w ratach
wierzytelnosci

* Minimalny poziom wartosci referencyjnych dla pojedynczej transakcji w przypadku faktoringu wynosi kilka tysiecy dolaréw, dla forfaitingu od 80 tys. do
5 mln dolaréw (Kruczalak 1997, s. 93).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Kreczmariska 1996, s. 62-63; Heropolitanska, Kawaler, Koziot 1998, s. 212; Hill, Tanju 1998, s. 54; Tokaj-Krzewska
1999, s. 18-19; Grzywacz 2001, s. 53-54; Tokarski 2005, s. 124-125).
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Tabela 3. Faktoring na tle kredytu bankowego

Miscellanea

Kryterium Faktoring

Kredyt bankowy

Uczestnicy transakcji

dtuznik faktoringowy

Zbywca wierzytelnosci (faktorant),
nabywca wierzytelnosci (faktor),

Kredytodaweca (bank), kredytobiorca

Dostepnos¢ srodkow

Okre$la faktorant w ramach

Przyznawany na okreslony czas

dodatkowych

finansowych przyznanego limitu (kredyt obrotowy do 1 roku); sptata
najczgsciej nastepuje w ratach

Obowiazek Nie wystepuje Wystepuje

wykorzystania

otrzymanych srodkow

zgodnie z ich

przeznaczeniem

Koszty odsetek Obciazaja dtuznika Obciazaja kredytobiorce

karnych za zwloke w

splacie wierzytelnosci

Uprawnienia kontrolne | Nie wystepuja Wystepuja

kapitatodawcy

Koszt obstugi Wyzszy w stosunku do kredytu Nizszy w stosunku do faktoringu
bankowego

Swiadczenie ushug Wystepuje Nie wystgpuje

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: art. 69-70 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 v., nr 72, poz. 665 z p6én. zm.).

W praktyce czesto utozsamia sie pojecie faktorin-
gu i forfaitingu. Kategorie te maja wspdlne cechy. Do-
tycza one jednak tylko ogélnych warunkéw stosowa-
nia obu technik (Grzywacz 2001, s. 52). Podobiefistwo
faktoringu i forfaitingu sprowadza sie zasadniczo
do dwéch podstawowych kwestii: celu umowy (finan-
sowanie zbywcy wierzytelnoéci) oraz przedmiotu
umowy (nabycie wierzytelnosci przez instytucje fi-
nansowsq z potraceniem na jej rzecz odsetek i prowi-
zji). W literaturze przedmiotu (Tokarski 2005, s. 123)
wyrdznia sie dodatkowo nastepujace cechy wspdlne
faktoringu i forfaitingu:

— szybciej nastepuje zaplata za dostarczony towar
lub wykonang ustuge,

— brakuje regulacji w przepisach prawnych (umo-
Wy nienazwane),

— identyczna jest sytuacja prawna dluznika,

— dostawca (zbywca wierzytelnosci) odpowiada
za istnienie wierzytelnosci,

— przedmiotem transakcji sa wierzytelnosci pieniezne.

Kredyt bankowy udzielany jest na okreslony czas.
W przypadku kredytu obrotowego jest to 1 rok, a jego
splata najczesciej nastepuje w ratach. Oznacza to, ze
juz po splacie pierwszej raty w przedsiebiorstwie mo-
ze wystapi¢ zapotrzebowanie na dodatkowe $rodki
pieniezne. Zjawisko to dotyczy réwniez kredytéw
w rachunku biezacym, gdzie klient zadluza sie w ra-
mach okreslonego limitu, obnizajacego sie czesto
w trakcie korzystania z kredytu.

W przypadku faktoringu przedsiebiorstwo decy-
duje, w ramach przyznanego limitu, kiedy ma otrzy-

mac¢ Srodki pieniezne, przedstawiajagc wierzytelnosc
do wykupu.

Przy kredycie bankowym koszty karnych odsetek
za op6znienia w splacie rat ponosi przedsiebiorstwo,
a nie kontrahenci sp6zniajacy sie ze splata naleznosci.

W przypadku faktoringu, jesli odbiorcy spézniaja
sie ze splata naleznosci, to oni, a nie faktorant moga
by¢ obciazeni odsetkami za zwloke (podobnie jak
w forfaitingu), chyba ze faktorant (forfetysta) bedzie
chciat sam uisci¢ te odsetki.

Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze korzystanie
z faktoringu nie wyklucza stosowania kredytu banko-
wego do finansowania dzialalnoéci (Kreczman-
ska 1996, s. 30). Poniewaz jednak przedsiebiorstwa,
zwlaszcza male i $rednie, nie zawsze moga spetnic
wymogi dotyczace odpowiedniej zdolnosci (wiarygod-
nosci) kredytowej, moga mie¢ trudnosci z pozyska-
niem kredytu. W takiej sytuacji faktoring okazuje sie
idealnym Zrédlem finansowania (Summers, Wil-
son 2000, s. 64; Robertson 2001, s. 13). Z faktoringu
chetnie korzystaja réwniez nowe przedsiebiorstwa,
zglaszajace zapotrzebowanie na kapital, ze wzgledu
na wydatki zwigzane z wdrazanymi programami roz-
wojowymi oraz poszukujace nowych rynkéw zbytu
(Asselbergh 2002, s. 18).

Dla kogo faktoring

Faktoring jest ustuga adresowana w szczegélnosci
do przedsigbiorstw, ktére (Tokarski 2005, s. 108—-109):
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Tabela 4. Faktoring na tle cywilnoprawnych Zrodel finansowania

Kryterium

Faktoring
wierzytelnos$ci

Cesja wierzytelnosci

Przejecie dlugu

Forma prawna

Umowa migdzy

Umowa migdzy

Umowa zawierana

dostawy klauzuli
zakazujacej cesji
wierzytelnosci na
osobg trzecia; moze
on réwniez
wnioskowac o skup
wierzytelnosci

odsetki. Ma on
réwniez prawo do
dalszej cesji
wierzytelnosci

¢+ Dluznikowi
przystuguja przeciwko
nabywcy
wierzytelnosci
wszelkie zarzuty,
ktore miat przeciwko
zbywcy w chwili
powzigcia wiadomosci
o cesji. Dtuznik moze
z przelanej
wierzytelnosci
dokona¢ kompensaty
wierzytelnosci, ktora
mu przystuguje wobec
zbywecy, chociazby
stata si¢ wymagalna
dopiero po otrzymaniu

transakcji faktorantem a faktorem | cedentem a alternatywnie migdzy
cesjonariuszem wierzycielem a
przejemca za zgoda
dtuznika lub miedzy
dotychczasowym
dtuznikiem a przejemca
za zgoda wierzyciela
Uregulowanie Umowa nienazwana Art. 509-518 ke Art. 519-525 ke
prawne transakcji
Podmioty — faktorant (dostawca — cedent (wierzyciel — wierzyciel,
uczestniczace w towarow lub ushug dokonujacy cesji) — dotychczasowy
transakcji — faktor (nabywca — cesjonariusz (bank dhuznik
wierzytelnosci) nabywajacy — przejemca (osoba
— dhuznik faktoringowy wierzytelnosc) trzecia przejmujaca
(odbiorca towarow lub | — dluznik uczestniczacy dlug, wstepujaca w
ushug, uczestniczacy w transakcji, lecz miejsce
w transakcji, lecz niebedacy jej strong) dotychczasowego
niebedacy jej strong) dhuznika)
Konsekwencje Podmiotowa zmiana wierzyciela w istniejacym Podmiotowa zmiana
prawne zawarcia stosunku zobowiazaniowym dtuznika w istniejacym
transakcji stosunku
zobowigzaniowym
Gltowny cel Inkaso wierzytelnosci Sprzedaz lub Sptata dlugu
transakcji przez faktoranta przed | zabezpieczenie
terminem jej platnosci wierzytelnosci
Przedmiot Wierzytelnosci Kazda zbywalna Dhug
transakcji pieni¢zne, handlowe o wierzytelnos¢, z tym ze
charakterze bezspornym | banki nabywaja
i niewymagalnym wytacznie
wierzytelnosci
pienigzne, najczesciej o
charakterze
niewymagalnym
Uprawnienia ¢+ Dtuznikowi ¢+ Cesjonariuszowi ¢ Przejemcy
uczestnikow przystuguje prawo przystuguje prawo do przystuguja przeciwko
transakcji zawarcia w umowie roszczen o zalegte wierzycielowi

wszelkie zarzuty, ktore
mial dotychczasowy
dhuznik, z wyjatkiem
zarzutu potracenia z
wierzytelnosci
dotychczasowego
dtuznika. Przejemca
moze domagac si¢
zwolnienia z dlugu,
rozlozenia ptatnosci na
raty, odroczenia
terminu ptatnosci;
moze réwniez
korzysta¢ z prawa
przedawnienia
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przez niego
wiadomosci o cesji
(nie dotyczy to jednak
przypadku, gdy
wierzytelnos¢
przyshugujaca wobec
zbywcy stala si¢
wymagalna pozniej
niz wierzytelnosc
bedaca przedmiotem
cesji)

Obowiazki i
odpowiedzialnos¢
uczestnikow
transakcji

Obowiazek pokrycia
przez faktoranta kwoty
sprzedanej faktorowi
wierzytelnosci, w
przypadku, gdy dtuznik
odmowi jej zaplaty w

Cedent ponosi
odpowiedzialnos¢
wobec cesjonariusza z
tytutu przyshugiwania
mu wierzytelnosci
objetej cesja

Przejemca wstepuje we
wszystkie obowiazki
dotychczasowego
dtuznika z tytutu
zawartej umowy lub z
mocy przepisow prawa.

wymaganym terminie
(sytuacja dotyczy
faktoringu
niewlasciwego)

W sytuacji, gdy
skuteczno$¢ umowy w
zakresie przejgcia dhugu
zalezy od zgody
wierzyciela, ktdry jej
nie wyrazil, przejemca
ponosi
odpowiedzialnos¢
wzgledem dluznika za
to, ze wierzyciel nie
bedzie od niego zadat
spelnienia §wiadczenia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Heropolitanska, Kawaler, Koziot (1998, s. 90); Kodeks cywilny.

— sprzedaja towary lub ustugi w obrocie krajo-
wym i zagranicznym,

— odnotowuja stale rosnacy poziom sprzedazy,

— prowadza sprzedaz charakteryzujaca sie sezo-
nowoécia, co powoduje, ze zapotrzebowanie na srodki
pieniezne uwidacznia sie w pewnych okresach,

— chca zaplanowa¢ swoje wplywy i wydatki,
sprzedaz i doplyw gotéwki,

— potrzebuja szybkiego dostepu do gotowki,

— nie majg wystarczajacej zdolnosci (wiarygodno-
$ci) kredytowej, w tym odpowiednich zabezpieczen
wymaganych przez banki, a przez to majg problemy
z pozyskaniem kredytu bankowego w wysokosci
umozliwiajacej realizacje zamierzen rynkowych,

— maja ograniczony kapitat wtasny,

— maja wysoki poziom naleznosci w bilansie,

— prowadza sprzedaz towaréw i ustug z odro-
czong platnoscia dla statych lub powtarzajacych sie
odbiorcow,

— zamierzaja realizowac strategie zwigkszania ob-
rotéw, stosujac dlugie terminy platnosci,

— korzystaja z rabatéw u swoich dostawcéw,

— znaja sytuacje finansowa swoich kontrahentéw
(dtuznikéw),

- chcg zdyscyplinowa¢ swoich kontrahentéw.

Faktoringu nie mozna zaproponowac jednostkom,
ktére cyklicznie zmagajq sie z problemami finansowy-
mi. Faktoring stanowi dobry sposéb przyspieszenia in-
kasa naleznych s$rodkéw pienieznych, nie jest nato-
miast panaceum na zla kondycje przedsiebiorstwa
(Panfil 2004, s. 60).

Koszty obstugi faktoringu

Korzystanie z faktoringu wigze si¢ z ponoszeniem
okreslonych wydatkéw. W literaturze przedmiotu
(Sierpifiska 2001, s. 196-197; Tokarski 2005,
s. 137-140) wyrdznia sie nastepujace kategorie oplat
faktoringowych:

* Odsetki, pobierane z gory (tzw. odsetki dyskon-
towe lub dyskonto) badz z dotu. W faktoringu wtasci-
wym dyskonto (podobnie jak prowizja i marza) jest
wyzsze ze wzgledu na przejecie przez faktora ryzyka
niewyplacalnosci dluznika oraz koszty windykacji.
Dodatkowo im dtuzszy jest okres finansowanial2, tym
wyzsze jest oprocentowanie. Na poziom kosztéw od-

12 Okres finansowania oznacza okres miedzy zakupem wierzytelnosci
przez faktora a terminem ich splaty.
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setek wplywaja takze: wielkos¢ i zakres administrowa-
nia nabytymi wierzytelno$ciami. Réznica miedzy no-
minalng warto$cig naleznosci a kwotag, ktéra otrzymu-
je faktorant za zbywang wierzytelnos¢, zalezy od jako-
$ci wierzytelno$ci, planowanych kosztéw, jakie faktor
spodziewa sie ponie$¢ w zwiazku z operacja (chodzi
zasadniczo o procedure windykacyjna), czasu do wy-
kupu dlugu oraz stép procentowych wystepujacych
na rynku kapitalowym (Kolb, Rodriguez 1992, s. 488).
Faktor przekazuje faktorantowi réwnowarto$¢ przela-
nej wierzytelnosci, a odsetkami obcigza jego rachunek
biezacy.

Warto przy tym zauwazy¢, ze odsetki dyskontowe
sa pobierane przez banki, a firmy faktoringowe zasad-
niczo naliczajg odsetki z dotu, raz w miesiacu od rze-
czywiscie wykorzystanych srodkéw finansowych. No-
minalnie oplaty pobierane z géry sa nizej oprocento-
wane niz oplaty pobierane z dotu.

* Marza za uslugi dodatkowe w wysokosci
od 0,3% do 4% kwoty wierzytelnoéci. Warto§¢ mar-
zy 1 prowizji przygotowawczej moze by¢ poda-
na kwotowo.

* Prowizja przygotowawcza za zbadanie zdolno-
sci kredytowej faktoranta i dluznika, rozpatrzenie
wniosku skupu wierzytelnoéci oraz przygotowanie
umowy. Stanowi ona procent od kwoty przyznanego
limitu zadluzenia i oscyluje w granicach 0,1-3%.

* Prowizja za przejecie przez faktora ryzyka
niewyplacalnosci dluznika - wynosi od 0,1%
do 1,5% wartosci nabytych przez faktora naleznosci.
Jej poziom jest kazdorazowo szacowany zgodnie z oce-
na ryzyka. Zalezy od kondycji ekonomicznej kontra-
henta, kwoty i terminu splaty wierzytelnosci, zabez-
pieczen oraz kategorii towaréw i ustug bedacych
przedmiotem sprzedazy.

* Prowizja z tytulu zawarcia umowy o linie, be-
dacej zobowiazaniem faktora do zawarcia w przy-
szlosci umoéw faktoringu z dostawca. Liczona jest
od ustalonego limitu ($rednio 1%) i ptacona niezalez-
nie od odsetek i prowizji za skupione w jej ramach
wierzytelnosci.

Moé6wiac o ponoszeniu wydatkéw, nalezy
uwzgledni¢ fakt tworzenia funduszu gwarancyjnego,
bedacego z jednej strony sposobem przenoszenia cze-
$ci ryzyka na faktoranta, z drugiej zas bedacego zabez-
pieczeniem na wypadek nieprzewidzianych zdarzen.
W praktyce faktor wykupuje przecietnie 70-80% wie-
rzytelnosci. Istotne jest, czy pozostale 20-30% objete
zostalo funduszem gwarancyjnym, czy jest on opro-
centowany, czy odsetki dyskontowe naliczane sa
od calej kwoty wierzytelnosci, czy tez od jej wykupio-
nej czeSci. Wymienia sie tu dwie opcje:

* Faktor wykupuje 70-80% naleznosci, a na pozo-
stalg czes$¢ tworzy za$ nieoprocentowany fundusz gwa-
rancyjny. W faktoringu wlasciwym zbywca ponosi ry-
zyko do wysokosci zablokowanej kwoty. W momencie
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gdy dluznik nie wywiaze sie ze zobowiazan, faktor
uzna za strate cze$¢ wykupiona, a faktorant pozostata
cze$¢ tworzaca fundusz. Dostawca ponosi koszty nali-
czane od wykupionej kwoty faktury.

* Faktor wykupuje cala kwote wierzytelnosci,
a faktorantowi wyplaca w postaci zaliczki 70-80%
wartodci faktury. Z tego 20-30% stanowi oprocento-
wany fundusz gwarancyjny. Zbywca ponosi koszty na-
liczane od 100% wierzytelnosci. W przypadku gdy
dluznik odmawia uregulowania dtugu, faktor ponosi
cale ryzyko. Po terminie zapadalnosci jest ponadto zo-
bligowany zwréci¢ faktorantowi zablokowana kwote.

Koszty faktoringu ponosi zwykle faktorant. Do-
puszcza sie jednak mozliwos¢ ich pokrycia przez
dtuznika, przy zaplacie faktury, w sytuacji gdy odset-
ki pobierane sa z dotu. Z punktu widzenia kosztéw
wybér faktoringu jako zrédla finansowania transakcji
handlowych powinien by¢ poprzedzony kalkulacja je-
go ekonomicznej oplacalnosci. Korzysci ze zbycia wie-
rzytelnosci przed terminem ich zaplaty przez dluzni-
kéw powinny przewyzsza¢ ponoszone z tego tytulu
wydatki. Nalezy oszacowaé, czy warto zrezygnowac
na rzecz faktora z czesci naleznosci (odsetki, prowizje,
marza), aby moéc z kolei skorzysta¢ z oferowanych
przez kontrahent6w opustéw cenowych ,za platnos¢”
(Trocka 2004). Kompleksowa analiza efektywnosci po-
winna takze uwzgledni¢ dodatkowe korzysci w posta-
ci pakietu ustug oferowanych przez faktora w ramach
zawartej z nim umowy.

Prawnopodatkowe uwarunkowania faktoringu

Zawarcie umowy faktoringowej w sensie prawnym
skutkuje zmiang wierzyciela. W miejsce zbywcy — fak-
toranta wchodzi faktor, ktéry nabywa prawa do cedo-
wanych wierzytelnosci, i to zaré6wno prawo do wie-
rzytelnosci gléwnej, jak i roszczenie o zalegte odsetki
za zwloke w jej splacie. Faktor nie nabywa natomiast
zobowigzan faktoranta, a w szczegdlnosci nie ponosi
odpowiedzialnosci z tytulu gwarancji i rekojmi za wa-
dy fizyczne i prawne débr bedacych przedmiotem
sprzedazy.

Na odrebng uwage zasluguja rozwigzania podat-
kowe oraz ich skutki dla faktoranta i faktora. Przekaza-
na faktorantowi zaplata za zbycie wierzytelnosci nie
stanowi przychodu do celéw podatkowych. Jest to bo-
wiem splata naleznosci z racji dokonanej w przeszlo-
$ci sprzedazy towaréw i uslug, juz raz podlegajaca
opodatkowaniu. Na podstawie art. 16 ust. 1 pkt 39
ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodo-
wym od oséb prawnych (Dz.U. z 2000 r., nr 54,

13

poz. 654 z pdézn. zm.)"° oraz art. 23 ust. 1 pkt 34 usta-

wy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym

13 Zwanej dalej w skr. updop.
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od oséb fizycznych(Dz. U. z 2000 r., nr 14, poz. 176
z pézn. zm.)14, strata faktoranta w formie réznicy mie-
dzy warto$cia nominalng przekazanej wierzytelnosci
a rzeczywiScie otrzymanymi Srodkami pienieznymi
jest kosztem uzyskania przychodu. Wszelkie oplaty
obcigzajace faktoranta pod postacia odsetek (z wyjat-
kiem naliczonych dluznikowi i przeniesionych na-
stepnie na faktora wraz z kwota gtéwna wierzytelno-
$ci odsetek karnych), prowizji i marzy redukuja wiec
podstawe wymiaru podatku dochodowego. Dzigki te-
mu przedsiebiorstwo moze wykorzysta¢ efekt tarczy
podatkowej, bedacy wynikiem uczestnictwa budzetu
panstwa w pokrywaniu kosztu kapitatu jednostki.

Dochodem podlegajacym opodatkowaniu jest dla
faktora réznica miedzy uzyskanym przychodem,
na ktéry sklada sie nominalna warto$¢ nabytych wie-
rzytelnosci oraz ewentualnie rzeczywiscie otrzymane
odsetki karne, naliczone dtuznikom za zwloke w spla-
cie naleznosci) a suma zaplacong za wierzytelnosé.
Trzeba przy tym pamietaé, ze w mysl art. 12 ust. 4
pkt 2 updop oraz art. 14 ust. 3 pkt 2 updof do przycho-
déw nie wlicza sie naliczonych, lecz nie otrzymanych
odsetek od naleznos$ci. Za moment realizacji przycho-
du i powstania obowiazku podatkowego uznaje sie
splate wierzytelnosci przez diuznika. W zwigzku z du-
zym ryzykiem nieodzyskania wierzytelnosci od dtuz-
nika dla faktora istotna jest mozliwo$¢ obnizenia do-
chodu o wysoko$¢ ewentualnej straty poniesionej
przez niego w roku podatkowym, w najblizszych ko-
lejno nastepujacych po sobie pieciu latach podatko-
wych, z tym Ze wysoko$¢ obnizenia w zadnym roku
nie moze przekroczy¢ 50% kwoty tej straty (art. 7
ust. 5 updop oraz art. 9 ust. 3 updof).

Ustuga faktoringu podlega opodatkowaniu podat-
kiem od towar6éw i ustug. Zgodnie bowiem z zalgczni-
kiem nr 4 do ustawy o VAT (poz. 3 sekcja ] ex (65-67)
pkt 5), w zwiazku z art. 43 ust. 1 pkt 1 ustawy o VAT
ustugi polegajace na $cigganiu dlugéw oraz ustugi fak-
toringu zostaly wylaczone ze zwolnienia od opodatko-
wania podatkiem od warto$ci dodanej. W zwiazku
z powyzszym, zgodnie z art. 41 ust. 1 ustawy o VAT,
ustugi faktoringu nalezy opodatkowaé stawka podatku
w wysokosci 22%. Wazna jest tu klasyfikacja uslug
éwiadczonych przez podatnikal®.

W mysl art. 2 pkt 4 ustawy z dnia 9 wrzeénia 2000 r.
o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz. U.
z 2005 1. nr 41, poz. 399 z p6zn. zm.) opodatkowa-
niu nie podlegaja czynnosci cywilnoprawne, jezeli

14 Zwanej dalej w skr. updof.

15 Zgodnie z klasyfikacja Gtéwnego Urzedu Statystycznego ustugi faktorin-
gu wlasciwego i niewtasciwego (podobnie jak dyskonto weksli) zostaty za-
liczone do grupy o tym samym symbolu Polskiej Klasyfikacji Wyrob6w
i Ustug, tj. 65.22.10. Wiasciwa klasyfikacja statystyczna nalezy do podmio-
tu prowadzacego dzialalnos$¢ gospodarcza. Podobne stanowisko w sprawie
opodatkowania faktoringu podatkiem VAT podziela Drugi Urzad Skarbowy
w Czestochowie (pismo z dnia 14.07.2004, sygnatura: DUS-PP/443
/61/2004).
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przynajmniej jedna ze stron z tytulu dokonania tych
czynnosci jest opodatkowana podatkiem VAT lub
jest z niego zwolniona (wyjatek stanowia umowy
sprzedazy i zamiany zwolnione z VAT, ktérych
przedmiotem sa nieruchomosci, ich czesci lub pra-
wo uzytkowania wieczystego). Umowa faktoringu —
podlegajaca opodatkowaniu podatkiem VAT - nie
jest zatem objeta podatkiem od czynnosci cywilno-
prawnych.

Rynek ustug faktoringowych w Polsce i na $wiecie

Obroty branzy faktoringowej w Polsce w 2005 r. wy-
niosly przeszlo 14,2 mld zl, czyli wzrosly w relacji
do poprzedniego roku o 4,5 pkt proc.1® (z tego oko-
fo 90% przypada na faktoring w obrocie krajo-
wym, 10% to faktoring na rynku miedzynarodowym).
Przedstawiajac strukture obrotéw faktoringowych
na polskim rynku wedlug branz, nalezy stwierdzi¢, ze
najwyzszy procentowy udzial mialy nastepujace pro-
dukty: artykuly spozywcze (11,6), energetyka i paliwa
(10,9), ustugi (10,6), hutnictwo (7,7), dystrybucja stali
(7,4), budownictwo (4,9), sprzet komputerowy (4,7),
przemysl elektroniczny, AGD (3,8), przemys! meblar-
ski (3,7), opakowania (3,5), chemia (3,4), narzedzia
(2,8), przemyst elektrotechniczny (2,8), odziez (2), po-
zostate (20,2) (Matusiak 2006b, s. 10). Udzial obrotéw
faktoringowych w PKB w 2005 r. wynidst 2%. Z ustug
faktoringowych skorzystalo w 2005 r. 1,4 tys. przed-
siebiorstw, a spélki faktoringowe sfinansowaly 1,4
mln faktur. Polski Zwigzek Faktoré6wl?, instytucja po-
wstala w 2006 r. z przeksztalcenia Konferencji Instytu-
cji Faktoringowych, szacuje, ze w 2006 r. warto$c ta
bedzie jeszcze wigksza. Jak podaje Gazeta Gieldy ,,Par-
kiet”18, wartos¢ obrotéw na rynku faktoringowym
w I pélroczu 2006 r. osiagneta juz rekordowy poziom
blisko 8 mld zl, a wartoé¢ obrotéw za caly 2006 r. mo-
ze wynie$¢ nawet 16 mld zt (Matusiak 2006a, s. 28).
Zasadnicze przyczyny wzrostu w ostatnich latach ryn-
ku faktoringowego w Polsce to:

— zatory platnicze,

— niedobdr biezacych srodkéw w obrocie gospo-
darczym,

— ograniczony dostep do kapitatéw i nieprawidto-
wa struktura kapitalowa podmiotéw,

— rygorystyczne procedury bankowe,

— niewydolny system sadowniczy,

— dlugotrwaty proces dochodzenia wierzytelnosci.

16 http://www.egospodarka.pl

17 PZF zrzesza dziesie¢ najwiekszych instytucji faktoringowych dzialaja-
cych w Polsce (Pekao Faktoring, majacy na koniec pierwszego péirocza
2006 1. 28% udzialu w rynku, ING Commercial Finance (24%), Polfactor
(21%), GMAC Commercial Finance (13%), BZ WBK Faktor (5%), Arvato Se-
rvices Polska (5%), Bibby Factors Polska (2%), Eurofaktor (2%), Raiffeisen
Bank, 4 Faktor).

18 http://www.parkiet.com
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Tabela 5. Wartosé obrotow faktoringowych na swiecie (w min euro)

Kontynent (kraj) Rok
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Europa,

w tym: 352214 414 383 468 326 522 851 546 935 612 504 715 486
Francja 53100 52 450 67 660 67398 73 200 81 600 89 020
Niemcy 19 984 23483 29373 30156 35082 45 000 55110
Polska 605 2 085 3330 2500 2 580 3540 3700
Wiochy 88 000 110 000 124 823 134 804 132 510 121 000 111 175
Wielka
Brytania 103 200 123 770 136 080 156 706 160 770 184 520 237 205

Ameryka,

w tym: 115134 126 517 127 157 115 301 104 542 110 094 135 630
Kuba 185 108 113 120 93 190 210
USA 88 069 102 268 101 744 91 143 80 696 81 860 94 160

Afryka 5470 5 655 5801 6203 5 840 7 586 6 237

Azja, w tym: 78 775 69 865 76 078 69 850 89 096 111 614 135 814
Chiny 31 212 1234 2077 2 640 4315 5830
Indie 257 470 690 1290 1615 1625 1990
Japonia 55347 58473 61 566 50380 60 550 72 535 77220
Korea
Potudniowa 15120 115 85 55 38 32 850
Tajwan 2090 3650 4511 7919 16 000 23 000 36 000

Australia i Nowa

Zelandia 5284 7 420 8320 9992 13 979 18 417 23 380

RAZEM 556 877 623 840 685 682 724 197 760 392 860 215 1016 547

Zrédto: dane zawarte na stronie internetowej FCI (http://www.factors-chain.com).

Jak podaje Miedzynarodowe Stowarzyszenie Fak-  rynek ustug faktoringowych zanotowal w 2005 r.
tor6w (Factors Chain International FCI!9), instytucja  obroty rzedu prawie 1 017 mld euro (tabele 5 i 6).
powolana w celu wprowadzenia jednolitych standar-  Stanowi to wzrost w stosunku do 2004 r. o 18 pkt
déw prawnych i proceduralnych dla podmiotéw funk-  proc. (Garliniska 2006, s. 14). Przyczyna jest otwar-
cjonujacych w uktadach faktoringowych, Swiatowy  cie sie licznych nowych, chionnych rynkéw, w tym

w Europie Wschodniej. Szczegblna pozycje zajmu-
19" hitpy//www.factors-chain.com ja tu mlode, prezne rynki azjatyckie (chinski i in-

Tabela 6. Faktoring w obrocie krajowym i miedzynarodowym w 2005 r. na poszczegolnych
kontynentach oraz w wybranych panstwach (w min euro)

Kontynent (kraj) Obrot krajowy Obrét miedzynarodowy
Europa, w tym: 656 607 58 879
Francja 82 280 6 740
Niemcy 41225 13 885
Polska 3350 350
Wiochy 104 675 6 500
Wielka Brytania 233935 3270
Ameryka, w tym: 127 815 7 815
Kuba 10 200
USA 88 150 6010
Afryka 6 050 187
Azja, w tym: 116 319 19 495
Chiny 4150 1 680
Indie 1850 140
Japonia 76 340 880
Korea Potudniowa 0 850
Tajwan 24 000 12 000
Australia i Nowa Zelandia 23270 110
RAZEM 930 061 86 486

Zrédto: dane zawarte na stronie internetowej FCI (hitp:/www.factors-chain.com).
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dyjski), korzystajace z faktoringu eksportowego.
Obroty $wiatowego faktoringu eksportowego wzro-
sty w badanym okresie o 27 pkt proc. (Du-
dziak 2006). FCI zrzesza obecnie 3 instytucje fakto-
ringowe funkcjonujace na rynku polskim: ING
Commercial Finance Polska SA, Pekao Fakto-
ring Sp. z o0.0. oraz Polfactor SA. Jak wynika z da-
nych zamieszczonych w tabeli 5, rynek ustug fak-
toringowych w Europie, w tym takze w Polsce, cie-
szy sie nieslabngcym zainteresowaniem (War-
ner 2004, s. 28-31). Jest on stabilny, zasadniczo
z tendencja wzrostowa.

Reasumujac, najwyzszy poziom obrotéw w bran-
zy faktoringowej w 2005 r. zanotowano w Wielkiej
Brytanii (237 205 mln euro). Najwyzsze obroty osiag-
nieto na kontynencie europejskim (715 486 mln eu-
ro). Najwyzsza dynamike wzrostu w poréwnaniu
z 1999 1. (w ciagu 6 lat) charakteryzowatl sie konty-
nent australijski — 442% (w Polsce wielko$¢ ta wynio-
sta przeszlo 611%). Srednia dynamika §wiatowa wy-
nosi 182,5% (a wiec przyrost o 82,5 pkt proc. w sto-
sunku do 1999 r.). Najwyzszy udzial faktoringu w ob-
rocie miedzynarodowym na tle obroté6w ogélem dane-
go kraju osiggnety Korea Potudniowa (100%) oraz Ku-
ba (95,2%).

Whioski

Mimo do$¢ dynamicznego rozwoju w ostatnich la-
tach faktoring wciaz znajduje sie w fazie poznawa-
nia i wstepnego wdrazania. Jako mechanizm stymu-
lowania przedsigbiorczosci jest on jeszcze relatyw-
nie stabo znany przez polskie podmioty. Faktoring
ma zaréwno zalety, jak i wady.

Mocne strony faktoringu to miedzy innymi
mozliwosci:

- przyspieszenie obiegu kapitatu obrotowego?0,
a tym samym poprawy plynnosci finansowej i gene-
rowania wyzszych dochodéw,

— zaliczenia oplat faktoringowych do kosztéw
uzyskania przychodu, co pozwala na obnizenie
podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym,

— redukcji wydatkéw administracyjnych zwia-
zanych z windykacja wierzytelnosci,

— uproszczenia procedury realizacji umowy,

- negocjowania dodatkowych kredytéw i pozy-
czek (zapewnienie ochrony kredytowej),

20 Przez pojecie kapitatu obrotowego lub kapitatu obrotowego netto nalezy
rozumie¢ te cze$¢ aktywéw obrotowych, ktéra jest finansowana kapitatem
statym, czyli kapitalem wlasnym, rezerwami na zobowigzania, zobowiaza-
niami dlugoterminowymi oraz dlugoterminowymi rozliczeniami miedzy-
okresowymi. Innymi stowy, kapitat obrotowy w uktadzie bilansowym two-
rzy r6znica miedzy wartoscia aktywéw obrotowych a krétkoterminowymi
(biezacymi) zobowigzaniami oraz rozliczeniami migedzyokresowymi, maja-
cymi odzwierciedlenie w pasywach bilansu (Sierpifiska, Wedzki 2001 s.74;
Wedzki 2003, s. 39).
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— poprawy struktury kapitatowej21,

— poprawy miernikéw finansowych,

— terminowej regulacji zobowiazan podatko-
wych,

— polepszenia wizerunku przedsiebiorstwa,

— niwelacji efektéw opé6znienn platniczych kon-
trahentow,

— wydluzania kontrahentom terminéw platno-
$ci faktur,

— korzystania z rabatéw oferowanych przez do-
stawcow,

— utrzymania wiekszych zapaséw, czego wyni-
kiem jest redukcja kosztéw operacyjnych zaopatrze-
nia i transportu,

— dywersyfikacji ryzyka niewyplacalnosci
dluznika (ryzyko dzielone jest miedzy faktoranta
i faktora),

— zarzadzania wierzytelno$ciami, w tym inkasa
dlugu (Pereira 1999, s. 69),

— dyscyplinowania dluznikéw przez faktora,

— dostepu do kompleksowej obstugi prawno-fi-
nansowe;j.

Faktoring przyczynia sie do przyspieszenia cy-
klu rotacji naleznosci, a tym samym skrécenia okre-
su oczekiwania na $rodki pieniezne. Uwolniong go-
towke mozna zatem przeznaczy¢ na zaspokojenie
innych potrzeb, co bezposrednio wplywa na dalszy
rozwdj przedsiebiorstwa.

Do slabych stron ustugi faktoringowej zalicza
sie miedzy innymi:

— wysoki poziom optlat faktoringowych,

— niecheé¢ faktor6w do przejmowania ryzyka
niewyplacalnosci dtuznika,

— ostabienie powigzain miedzy faktorantem
a kontrahentami,

— dublowanie funkcji administracyjnych,

— konieczno$é reorganizacji obiegu dokumenta-
cji w przedsiebiorstwie faktoranta,

— trudno$ci z pozyskaniem wiarygodnych
i aktualnych informacji, niezbednych do zawar-
cia umowy faktoringowej, oraz zwigzane z tym
koszty.

Ponadto, otoczenie moze odczytaé¢ podpisa-
nie umowy faktoringowej jako oznake stabej kon-
dycji finansowej kontrahenta. Faktorzy moga ce-
lowo ograniczaé¢ dostep do ustugi faktoringowej,
sa bowiem zainteresowani wspélpraca z klienta-
mi, ktérych obroty osiagnely okreslony poziom.
Staba strona faktoringu jest réwniez brak jego
bezposredniego uregulowania w przepisach
prawnych.

21 Faktoring nie zwigksza pasyw6w bilansu, wywoluje przesuniecia w ob-
rebie aktywéw na linii: naleznoéci — srodki pieniezne (Tokarski 2005,
s. 110).
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Ostatecznym celem doboru optymalnej w da-  zabezpieczenia sige przed stratami naleznosci%2

nych warunkach polityki finansowania sprzedazy  uznaje sie ustuge faktoringowa.
jest wzrost ekonomicznej efektywnosci przedsie-

biorstwa, co bezposrednio wplywa na ksztaltowa-

nie jego rynkowej wartosci. Racjona]ny, Zgodny 22 Skutki strat naleznosci (naleznosci niesciagalne) sa dotkliwie odczuwa-
7 przeslankami ekonomicznymi wybc’)r srédet fi- ne.: przez przedsi?biorstwa .ze' wzgledu na zamro'ienie kta\pitalfl obrotowego.
. . . L. i Nie bez znaczenia sa réwniez koszty dochodzenia naleznosci w przypadku
nansowania moze znacznie zminimalizowac Tyzy- ich ewentualnej windykacji (wyzsze niz wydatki zwigzane z wynagrodze-

ko utraty wierzytelnosci. Za skuteczne narzedzie  niem faktora)
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Aneks. Wzor umowy faktoringowej

Umowa faktoringowa

zawarta w dniu 1 sierpnia 2006 r. w Warszawie pomiedzy ................. , Z siedziba w
Warszawie, reprezentowang przez ................ , zwang dalej faktorantem, a
.......................... , z siedziba w Warszawie, reprezentowana przez ..........................
zwang dalej faktorem.

§1
Faktor wykupuje wierzytelno$ci handlowe faktoranta na podstawie dokumentow
stanowiacych prawng podstawe ich realizacji wobec 0dbiorCy ........ccoveevieeienieieeieieieee,

§2
Wraz z wierzytelnoscia przechodza na faktora wszelkie wynikajace z niej prawa, w
szczegdlnosci roszczenie o odsetki za zwloke.

§3
Faktorant o§wiadcza, ze wierzytelno$ci bedace przedmiotem umowy nie sa sporne,
przedawnione, obcigzone na rzecz osob trzecich, czy podlegajace potraceniu w mysl art. 513

§2 ke.
§4
1. Laczna kwota wykupionych przez faktora, a niesptaconych faktur na warunkach
okreslonych w niniejszej umowie nie moze przekroczyé Kwoty ..........coccceevevecennnne zt.
2. Kwota wierzytelnosci wykupywanej przez faktora na podstawie pojedynczej faktury
nie Moze by¢€ NiZSZa NMIZ ..c..evveuvereeeeniereereiennans zt.
3. Do kwoty .ccoevverreiennne zt, faktor wykupuje wierzytelnosci faktoranta na zasadach

faktoringu wlasciwego.
4. Powyzej kwoty okreslonej w punkcie 3, faktor wykupuje wierzytelnosci faktoranta na
zasadach faktoringu niewtasciwego.

§5
Faktor bedzie przejmowat wierzytelnosci z terminem ptatnosci, liczonym od momentu
wykupu faktury nie dtuzszym niz 180 dni.

Umowg zawiera si¢ na okres od ............ccceeeveeenen. do i

§7
Przeniesienie wierzytelnosci, o ktorych mowa w §5 na faktora nastgpuje w drodze przelewu,
zgodnie z art. 509-518 kc.

§8
Faktor wyptaca faktorantowi kwote scedowanej wierzytelnosci, po potraceniu dyskonta,
prowizji i ewentualnie innych poniesionych kosztéw na wskazany przez zbywce rachunek
bankowy w banku .................. OB 1111111S = , W terminie
7 dni od daty zawarcia umowy.

§9
1. Stope dyskonta ustala si¢ w oparciu o stopg bazowa, ktora w dniu zawarcia umowy
WYNOSI «.coveeenrenenn. %, powigkszona o marz¢ banku w wysokosci ................ % w
stosunku rocznym.
2. Prowizja za ustuge faktoringows wynosi ............. % wartosci przedktadanych faktur.

3. Dyskonto i prowizja potracane sa od kwoty wyptaconej zaliczki.
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§10
Faktorant zobowiazuje si¢ do:
1. Posiadania u faktora rachunku biezacego lub pomocniczego.
2. Niezwtocznego pisemnego zawiadomienia dhuznikéw o zawartej umowie z faktorem.
3. Natychmiastowego zwrdcenia kwoty wierzytelno$ci wyptaconej mu przez dtuznikow,
a naleznej faktorowi.
4. Niedokonywania zmian w umowach sprzedazy towarow lub ustug dotyczacych
wykupionych wierzytelnosci bez zgody faktora.
Biezacej aktualizacji listy swoich dtuznikow.
6. Przekazywania faktorowi informacji pozwalajacych ocenié¢ kondycje finansowa i
sytuacj¢ prawng faktoranta.
7. Udzielania faktorowi informacji dotyczacych kondycji finansowej prawnej
dtuznikow.

hd

§11
1. Faktor zobowiazuje si¢ $wiadczy¢ na rzecz faktoranta nastepujace ushugi:
e Windykacja i inkaso naleznosci.
e Analiza sytuacji ekonomicznej i monitowanie dtuznikéw.
e Udzielanie kredytow i pozyczek.
e Prowadzenie ksiggowosci.
¢ Dokonywanie rozliczen finansowych transakcji.
2. Faktor nie ponosi odpowiedzialno$ci wobec dtuznikéw za wady rzeczy lub ustug, w
tym z tytulu gwarancji i r¢kojmi.

§12
1. Strony ustalaja prawne zabezpieczenie roszczen faktora w stosunku do faktoranta w
POSTACT .ttt ettt ettt ettt ettt b e bt b e s bbb b bbb bbbt et e tenen
2. Wszelkie koszty zwigzane z ustanowieniem prawnego zabezpieczenia ponosi
faktorant.
§13

Do uprawnien faktora zalicza sig:

1. Monitoring przebiegu procesu zawierania i realizacji przez faktoranta umow
sprzedazy i dostawy.

2. Kontrol¢ dokumentow.

3. Ustalanie wspolnie z faktorantem tre$ci zmian umow, zawieranych przez niego z
dtuznikami.

4. Wspotprace z faktorantem, dotyczaca kompensacji wzajemnych wierzytelnosci
migdzy faktorantem, a jego dtuznikami oraz rozktadania §wiadczen na raty.

§14
Po catkowitym zaspokojeniu roszczen faktora, faktor zwraca faktorantowi otrzymane faktury
i inne dokumenty zwigzane z transakcja.

§15
1. Faktor zastrzega sobie prawo wypowiedzenia umowy w przypadku:
e Opobznienia w zaptacie wierzytelnosci nabytej od faktoranta.
e Pogorszenia si¢ sytuacji finansowej faktoranta lub dtuznikow.
e Zmiany sytuacji prawnej faktoranta lub dtuznikéw, majacej wplyw na wzrost
ryzyka w zakresie splaty nabytej przez faktora wierzytelnosci.
e Stwierdzenia nieprawdziwosci o§wiadczenia, o ktorym mowa w §3 umowy.
e Niewykonania zobowigzan, o ktorych mowa w §10 umowy.

2. Okres wypowiedzenia umowy wynosi 30 dni.

3. W okresie wypowiedzenia umowy, faktor nie nabywa wierzytelnosci od faktoranta, a
strony dokonuja jedynie rozliczen z tytutu wierzytelnosci nabytych przed dniem
wypowiedzenia.

4. Po uptywie okresu wypowiedzenia, umowa wygasa.
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§16
1. Umowa wygasa, z zastrzezeniem §15 z uptywem okresu, na jaki ja zawarto.
2. Jezeli po wygasnigciu umowy pozostaly niesptacone wierzytelnosci, strony dokonuja
ich rozliczen stosujac w tym zakresie odpowiednio postanowienia niniejszej umowy.

§17
Wszelkie zmiany umowy wymagaja formy pisemnej w postaci aneksu, pod rygorem
niewaznosci.

§18
W zakresie nie uregulowanym niniejsza umowa, maja zastosowanie przepisy kodeksu
cywilnego.

§19
Ewentualne spory mogace wynikna¢ pomigdzy stronami, dotyczace niniejszej umowy beda
rozstrzygane przez sad wlasciwy dla siedziby faktora.

§20
Umowe sporzadzono w dwoch jednobrzmiacych egzemplarzach, po jednym dla kazdej ze
stron.

Faktorant Faktor

Zrddto: oprac ie wi na podstawie: Jaslan (2000, s. 219-223), Tokarski (2005, s. 231-246).
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Marek Gora jest czolowym polskim specjalista zajmu-
jacym sie problematyka emerytalng i funkcjonowa-
niem systeméw emerytalnych. Jest on takze wspét-
twérca reformy tego systemu, ktéra miata miejsce w
naszym kraju w 1999 r. Czytelnik Systemu emerytal-
nego dostat wiec do lektury prace (wydana w 2003 r.),
ktéra wyszta spod pidéra profesjonalisty i Swietnego
znawcy tematyki. W mojej ocenie czytelnik nie powi-
nien czu¢ sie rozczarowany: praca jest kompetent-
nym, bardzo wszechstronnym studium po$wieconym
gléownym dylematom, przed ktérymi stoi obecnie
wiele krajow §wiata w zwigzku z kryzysem systemoéw
emerytalnych i potrzeba przebudowy tych systemdw.
Autor szczegblowo przedstawia ekonomiczne podsta-
wy systemu emerytalnego, wyjasnia, jak ten system
funkcjonuje, i pokazuje uwarunkowania sklaniajace
do przejécia do alternatywnych rozwigzan. Warto
zwr6cié uwage, ze ksigzka napisana jest jasnym i pro-
stym jezykiem, w pelni zrozumialym takze dla laika.
Zapewnia jej to potencjalnie do$¢ szeroki — i bynaj-
mniej nieograniczajacy sie tylko do specjalistow —
krag czytelnikéw. Sadze, ze jest to istotna zaleta pra-
cy w sytuacji, gdy zagadnienia emerytalne budza co-
raz wieksze zainteresowanie, sa w Polsce szeroko dys-
kutowane, a jednocze$nie sg to kwestie ze swej natu-
ry raczej skomplikowane.

Powszechnie znane sg przyczyny tego, ze do-
tychczasowy, repartycyjny system emerytalny, zakla-

* Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finanséw,
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dajacy, ze wyplaty dla swiadczeniobiorcéw (emery-
téw) s finansowane przez kolejne pokolenia pracuja-
cych, staje sie obecnie niewydolny. Niska stopa uro-
dzen i wydluzanie sie sredniego czasu zycia powodu-
ja, ze ogromnie ro$nie populacja ludzi starych i nie-
pracujacych, lecz uprawnionych do $wiadczen, oraz
spada (przynajmniej wzglednie) liczebno$¢ mlodego
pokolenia. Taka struktura demograficzna tworzy silne
napiecia budzetowe, gdyz podjete zobowigzania
wladz publicznych co do wielkosci wyplat emerytal-
nych skutkuja rosngcym (cho¢ ukrytym) dlugiem pu-
blicznym. Kontynuowanie tej sytuacji na dluzsza me-
te nie jest mozliwe. Czy istnieje szansa rozwigzania
tego problemu? Wiadomo, ze w praktyce mozna za-
stosowac trzy sposoby postepowania: (1) podnosi¢
skladki emerytalne, czyli zwieksza¢ dalej obciazenia
podatkowe, (2) obniza¢ wielko$¢ przyszlych $wiad-
czen na rzecz emerytéw, (3) wydluzaé wiek przecho-
dzenia na emeryture. Sygnalizujac te mozliwosci, Au-
tor ksigzki pokazuje, ze problem demograficzny ma
racjonalne rozwiazanie finansowe. Jednak zdaniem
M. Gory, pierwszy pomys! jest malo realistyczny: do-
tychczasowe obciazenia podatkowe sa i tak wysokie i
nie mozna ich dalej bezkarnie podnosi¢. W dluzszym
okresie takie dzialanie niczego nie rozwigzuje, bo nie
chodzi wszak o jednorazowe podniesienie skladek,
ale o staly proces zwigkszania obciazen. Autor Syste-
mu emerytalnego ma jednocze$nie glebokie przeko-
nanie — i daje temu wielokrotnie wyraz — Ze oba pozo-
state sposoby dziatania sg politycznie nie do przepro-
wadzenia w ramach dotychczasowego systemu insty-



tucjonalnego. Stad wynikaja jego rekomendacje dla
zasadniczej reformy dotychczasowego systemu eme-
rytalnego.

Na czym polega przedstawiony tu podstawowy
dylemat? Ot6z jesli wzrasta¢ bedzie udzial emerytéow
w og6lnej liczbie ludnosci, to polityka gospodarcza i
spoleczna bedzie musiala wybiera¢ miedzy dwiema
$ciezkami postepowania: utrzymywaé stala czesé
PKB przeznaczang na emerytury i godzi¢ sie na obni-
zanie przecietnego $wiadczenia albo utrzymywac po-
ziom $redniej emerytury i powiekszaé udzial emery-
tow w podziale PKB kosztem pracujacych. To drugie
rozwigzanie musi, zdaniem M. Géry, zahamowac
wzrost gospodarczy wskutek rosnacych obciazen fi-
skalnych gospodarki. Dlatego aksjomatem dla Autora
jest stabilizacja podzialu PKB miedzy obie podpopula-
cje. Dopowiedzmy jednak, gdyz Autor nie pisze
wprost, ze takie rozwigzanie wywola z kolei narasta-
nie nier6wno$ci dochodowych miedzy emerytami a
pracujacymi. Te uwarunkowania, zwigzane z ewolucja
proceséw demograficznych i ich konsekwencjami eko-
nomicznymi, sa tak wazne dla dalszych wywodéw
Autora, ze wymagaja szczeg6lnie precyzyjnego dowo-
du. Niestety, czytelnik musi przedstawiony aksjomat
w znacznej cze$ci przyja¢ na wiare. Nie przedstawio-
no zadnego modelu, pozwalajacego wskaza¢ granice
wzrostu determinowanego przez nadmierny fiska-
lizm. Jedynym uzytym tu argumentem jest ogdlne
wskazanie na negatywny wplyw silnego opodatkowa-
nia czynnikéw produkcji (stynny klin podatkowy) na
wielko$¢ zatrudnienia i produkcji. To rozumowanie
jest w czesci trafne, niemniej jest ono niepelne. Moz-
na zgltosi¢ w tym miejscu dwie uwagi. Po pierwsze, go-
towos¢ do zatrudniania czynnikéw produkcji ksztaltu-
je sie nie tylko pod wplywem podatkéw, ale takze pro-
duktywnosci czynnikéw (ich wydajnos$ci). Intensyw-
ny postep techniczny moze czeSciowo niwelowaé
skutki rosngcego opodatkowania. Ponadto jest malo
prawdopodobne, by silny wzrost nieréwnosci dochodo-
wych (jako rezultat spadajacego poziomu $wiadczenia
emerytalnego) nie wywolal ostrych napie¢ politycz-
nych, skutkujacych takze niestabilnoscig systemu go-
spodarczego. Wowczas pozorne zyski ekonomiczne w
postaci niskiego dtugu publicznego moga by¢ zniwelo-
wane przez dlugotrwaly kryzys gospodarczy.

Rekomendujac politykom wprowadzenie nowego
rozwigzania problemu emerytalnego w postaci syste-
mu kapitalowego, M. Géra przeciwstawia go dotych-
czasowemu systemowi repartycyjnemu (PAYG). Jego
zdaniem w starym systemie przewazajg ujemne efek-
ty zewnetrzne, w nowym za$ — efekty zewnetrzne do-
datnie. Te oceny sa doé¢ dyskusyjne. W ogéle zreszta
poréwnujac oba systemy, Autor ucieka si¢ czesto do
czarno-biatych klisz. Nawet w samej warstwie stow-
nej i uzywanej terminologii dominuja stowa o pejora-
tywnym wydzwieku w przypadku, kiedy mowa jest o
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systemie PAYG oraz pozytywne, gdy dotyczy to syste-
mu kapitalowego. Nie wydaje sig, by obecnie istnialy
podstawy do tak kategorycznych ocen, zwlaszcza je-
§li wzia¢ pod uwage, ze po jednej stronie mamy sys-
tem (PAYG) funkcjonujacy do lat 70. bezproblemowo,
z drugiej za§ méwimy o nowym rozwigzaniu o nie-
sprawdzonym rezultacie. System kapitalowy wiasci-
wie jeszcze nigdzie na §wiecie nie wszed! w taka fa-
ze, ktéra pozwalalaby na jego ostateczna ocene. Doty-
czy to takze Polski, gdzie system jest od strony legisla-
cyjnej niedokoniczony i dopiero ostatnio podjeto pré-
be prawnego zdefiniowania formuly wypltat z Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych. Ponadto, krytyka syste-
mu repartycyjnego musi bra¢ pod uwage, ze w prze-
szloéci system kapitalowy niemal na pewno nie byt
mozliwy do zastosowania w masowej skali, ze wzgle-
du na stabos¢ rynku kapitalowego i wysokie koszty
transakcyjne obslugi indywidualnych klientéw w
okresie przed rewolucja informatyczna.

Na czym polegaja przewagi systemu kapitalowe-
go? W opinii M. Géry tradycyjny system jest syste-
mem podatkowym, w ktérym wyplaty emerytur sg fi-
nansowane z biezacych podatkéw. Hamuje to wzrost
produkcji i zatrudnienia. Jednocze$nie twierdzi on,
jakoby nowe rozwiazanie mialo juz inny (niepodatko-
wy) charakter. Rzeczywiscie, z formalnego punktu
widzenia sktadki na indywidualne konta w OFE nie
sa podatkami. Problem polega jednak na tym, ze nie
sg to réwniez platnosci w peini dobrowolne. W prak-
tyce system emerytalny nie moze by¢ skonstruowany
jako system w pelni dobrowolnego oszczedzania na
cele emerytalne. Ze wzgledu na krétkowzrocznosé w
postepowaniu jednostek i razace btedy w szacowaniu
wartosci biezacej dzisiejszych przychodéw i przy-
szlych emerytur (gospodarstwa domowe postuguja
sie nadmiernie wysokimi stopami dyskonta) zgroma-
dzone w tym trybie sktadki bylyby z reguly zbyt ni-
skie, by zapewni¢ przynajmniej minimalne §wiadcze-
nia. Autor doskonale zdaje sobie sprawe z tej cechy
systemu (wiele razy o tym pisze), a mimo to podtrzy-
muje dyskusyjny poglad, ze niepodatkowy charakter
systemu kapitalowego pozwala mu unikna¢ wad sys-
temu PAYG. Mozna sadzi¢, ze im mniej obowiazkowe
byloby rozwiazanie systemowe w zakresie sktadek na
konta OFE, tym wiecej racji mialtby w tym wzgledzie
Autor. Problem w tym, ze wtedy gorzej funkcjonowat-
by caly system. Najwazniejszym kontrargumentem
jest jednak praktyka biznesowa wskazujaca, ze dla
firm skladka emerytalna jest takim samym obciaze-
niem, jakim bylby odpowiedni podatek finansujacy
emerytury.

Wskazujac na korzysci zewnetrzne, odwotano sie
do trzech aspektéw. W jednym przypadku zgadzam
sie z M. Gora. Dotyczy to sugestii, Ze oszczedzanie na
indywidualnych kontach emerytalnych zniecheca do
skracania czasu pracy. Bylby to pozytywny scena-
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riusz wprowadzenia nowej regulacji instytucjonalne;j.
Dwa pozostate argumenty wydaja mi sie jednak wat-
pliwe. Po pierwsze, nie jestem przekonany, ze nowy
system bedzie sklanial do wyzszych oszczednosci i
inwestycji (o ile pominiemy poruszony wyzej pro-
blem skracania czasu pracy). Oszczedzanie na kon-
tach emerytalnych ma bowiem to samo zZrédlo, co
oszczednos$ci na zwyklych rachunkach bankowych.
To, co przybywa na jednym, ceteris paribus ubywa na
drugim. Nie nalezy zatem oczekiwaé wzrostu sklon-
noéci do oszczedzania. Ostatni argument, ze nowy
system bedzie zniechecal do wchodzenia w szara
strefe, wydaje sie najbardziej dyskusyjny. Wszak jed-
nym z powodéw ucieczki w szarg strefe jest chec
unikniecia placenia skladek ubezpieczeniowych
przez zatrudniajacych sie w tej strefie.

Paradoksalnie jednak Autor nie uzyt w ksigzce
argumentu (przynajmniej nie uzyl go expressis ver-
bis), ktory tak naprawde uwaza za najwazniejszy i
przemawiajacy za zreformowaniem systemu emery-
talnego, cho¢ watek ten ciagle sie w pracy przewija.
Chodzi mianowicie o odmienng alokacje ryzyka w
nowym systemie. Wbrew temu, co napisano w pracy,
w starym systemie istniaty jednak pewne zobowigza-
nia wiladz publicznych w stosunku do przysztych
emerytéw. Prawda jest, ze byly one czesto na wyrost i
nie do konica realne. W nowym systemie takich zobo-
wiazan nie ma w ogéle. Oznacza to, ze panstwo cal-
kowicie umywa rece i przerzuca cate ryzyko co do
wielkos$ci §wiadczen na samych zainteresowanych, tj.
przyszlych emerytéw. Dzieki takiemu rozwigzaniu
wysoko$§¢ emerytury pozornie nie jest przedmiotem
przetargu politycznego, ale wyznaczana jest na pod-
stawie wielkosci Srodkéw pienieznych zgromadzo-
nych przez jednostki na ich kontach w OFE. M. Géra
sadzi, ze pozwoli to dostosowaé poziom obciazenia
gospodarki emeryturami do mozliwosci tej gospodar-
ki. Dokona sie to niejako w sposéb zdecentralizowa-
ny, techniczny i bez udzialu polityki. Moim zdaniem,
jest to podstawowe przestanie Autora ksiazki dla czy-
telnika i jednoczesnie podstawowy motyw polityki
gospodarczej w reformowaniu systeméw emerytal-
nych. Skoro dostosowanie regul systemu emerytalne-
go do zmian demograficznych jest politycznie tak
trudne i ktopotliwe i moze by¢ zawsze politycznie tor-
pedowane, to siegnijmy do takiej zmiany instytucjo-

nalnej, ktéra po prostu zniesie zobowigzania panstwa
w tym zakresie — zdaje sie méwi¢ Autor ksiazki. Taki
scenariusz moze okazac si¢ jednak matlo realistyczny.
Gdyby przyszte emerytury spadly ponizej pewnego
pulapu i gwalttownie wzrostyby nier6wnosci dochodo-
we na niekorzy$é¢ emerytur, wéwczas czynnik poli-
tyczny z pewnoscig zostalby uruchomiony.

Jest jeszcze jeden watek, niemal pominiety przez
Autora. Chodzi mianowicie o koszty calego systemu i
poréwnanie ich z kosztami starego systemu PAYG.
Wydaje sie, ze stary system byl wzglednie tani. Nowy,
zdecentralizowany system, zaktadajacy funkcjonowa-
nie wielu konkurujacych ze soba funduszy emerytal-
nych, oznacza, ze przyszli emeryci finansuja wysokie
koszty tej konkurencji w postaci np. wysokich kosz-
tow marketingu. Wyjasnia to takze, dlaczego poziom
oplat pobieranych od klientéw (optata dystrybucyjna
i oplata za zarzadzanie aktywami) jest tak wysoki.
Nierozstrzygnietym problemem jest takze sposéb wy-
plat przyszlych emerytur i koszt tej operacji dla przy-
szlych emerytéw. Ponadto indywidualne konta w
OFE wymagaja od obywateli stalego monitorowania
splywania skladek, kontroli stanu kont, analizy funk-
cjonowania wlasnego i pozostalych funduszy emery-
talnych, co wiaze sie z wysokimi kosztami indywidu-
alnymi. Wszystkie te okolicznosci wskazuja, ze
wbrew zbyt optymistycznym ocenom stopy zwrotu
(netto, tj. po odjeciu tych kosztéw) z lokowania skla-
dek na rynkach kapitalowych niekoniecznie musza
by¢ tak wysokie, jak sugeruje Autor.

Formalnie rzecz biorac, ksiazka System emerytal-
ny nie zajmuje sie wylacznie przypadkiem polskim,
ale ma ambicje szersze i bardziej uniwersalne. Nie da
sie jednak uciec od polskich realiéw i krajowych do-
$wiadczen, zwlaszcza w Swietle tego, ze nasz kraj jest
jednym z prekursoréw w recepcji nowych rozwigzan
systemowych w Europie. Recenzowana publikacja
jest wartosciowym i ciekawym wprowadzeniem czy-
telnika w tajniki skomplikowanej problematyki syste-
moéw emerytalnych. Widac jednak, ze silne zaangazo-
wanie Autora w praktyczne wdrazanie nowego syste-
mu kapitalowego w Polsce wywoluje pewng jedno-
stronno$¢ ocen, zbytniag kategoryczno$é w sprawach
nadal dyskusyjnych i chyba nieco przedwczesny
optymizm co do ostatecznego sukcesu nowego roz-
wigzania instytucjonalnego.



Recenzja ksiazki, szczegblnie powazna i profesjonal-
na, taka jak napisana przez Marka Garbicza, cieszy
autora tej ksiazki. Czytajac recenzje M. Garbicza, do-
strzegtem jednak kilka kwestii wymagajacych wyja-
$nienia.

Jedna z gtéwnych tez ksigzki System emerytalny,
w gruncie rzeczy jej metodologiczna osia, jest zaprze-
czenie zasadnosci stosowania w ekonomii emerytal-
nej tradycyjnej dychotomii dzielacej uniwersum sys-
temdéw emerytalnych na systemy repartycyjne i syste-
my kapitalowe. Piszac ksigzke dbatem, aby oba te po-
jecia pojawialy sie jak najrzadziej i tylko w tych miej-
scach, gdzie sie odnosze do niedoskonatosci tej termi-
nologii lub do literatury przedmiotu. Dlatego oparcie
przez M. Garbicza swojej recenzji wlasnie na tej dy-
chotomii, czyli zignorowanie mojej propozycji, smuci
mnie bardziej, niz gdyby zasadnos¢ takiego podejscia
zostala przez niego zakwestionowana.

Przypomne, o co chodzi. System emerytalny
traktuje jako instytucjonalng strukture umozliwiajaca
dokonywanie wymiany miedzypokoleniowej. Dobry
system pozwala na osiagniecie neutralnosci tej wy-
miany z punktu widzenia dobrobytu kolejnych poko-
lefi. Mozna to rozlozy¢ na neutralnoéé¢: makroekono-
miczng (system emerytalny nie ma wplywu na opta-
cenie czynnikéw produkcji), aktuarialng (nie ma
wplywu na indywidualne decyzje dotyczace alokacji
dochodu w cyklu zycia), spoleczna (nie daje mozli-
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wodci uprzywilejowania jednych grup spotecznych
kosztem innych), psychologiczna (minimalizuje po-
datkowsq percepcje sktadek emerytalnych). Nie ma tu
miejsca na dokladne omawianie tych kwestii, poprze-
stane wiec na przypomnieniu, ze nie sa one bezpo-
srednio zwigzane z tym, czy system jest ,repartycyj-
ny”, czy ,kapitatlowy”. Z perspektywy makro, czyli z
perspektywy podzialu PKB, kazdy system jest syste-
mem repartycyjnym: jedynie cze$¢ PKB stuzy do
optacenia czynnikéw produkcji uzytych do jego wy-
tworzenia, pozostala czes¢ jest transferowana do eme-
rytéw. Z perspektywy mikro kazdy system jest syste-
mem kapitalowym: jego uczestnicy nie otrzymuja
czeéci swojego dochodu do dyspozycji w okresie ak-
tywnosci, lecz dopiero po przejsciu na emeryture. W
obu wypadkach system moze by¢ dobrze lub Zle za-
projektowany. Wykorzystanie rynkéw kapitalowych
nie zmienia istoty systemu emerytalnego, ale wymu-
sza rozwiazania blizsze neutralnosci. Nie jest to jed-
nak jedyna droga do neutralnosci systemu. Nie jest to
réwniez droga pozbawiona negatywnych efektéow, o
ktérych pisze w ksigzce. Dlatego M. Garbicz myli sie,
przypisujac mi rekomendowanie wprowadzenia tzw.
systemu kapitalowego. Fundusze emerytalne sa jed-
nym z narzedzi, a nie celem reformy emerytalnej.
Kolejna kwestia dotyczy wyptat z systemu. Tra-
dycyjne systemy emerytalne byly (sa) przyktadami pi-
ramidy finansowej, ktéra — jak kazda piramida — dzia-
fa znakomicie do czasu, gdy wyczerpie sie mozliwosé
powiekszania jej bazy. Poniewaz wiadomo, ze taki
moment zawsze nastapi, z géry uznaje sie przedsie-
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wziecia tego typu — o ile sa zarzadzane przez prywat-
ne podmioty — za przestepstwo. W przypadku po-
wszechnego systemu emerytalnego zaktadato sie, ze
podstawa bedzie zawsze rosta, co — jak tatwo stwier-
dzi¢ — okazato sie ztudzeniem. Zarzadzanie systemem
przez ,panstwo” mialo dodatkowo chroni¢ spoteczeni-
stwo. W przeciwienistwie do prywatnej firmy panstwo
nie moze upas¢. To prawda, ale przewrotna: rzad mo-
ze zawsze podniesé podatki (sktadki) i dofinansowac
bankrutujaca piramide. Taka mozliwos$é, szeroko wy-
korzystywana przez rzady, juz sie jednak wyczerpata
—z czym M. Garbicz zgadza si¢ w swojej recenzji. Dla-
tego dziwi mnie troche jego stwierdzenie, ze tradycyj-
ne systemy do niedawna dziataly dobrze. Kazda pira-
mida finansowa dziala znakomicie — oczywiscie p6ki
nie zbankrutuje. Notabene sugestia, ze tradycyjny
system dobrze dziatal, a o nowym nic jeszcze nie moz-
na powiedzie¢ — gdyby ja potraktowaé dostownie —
oznaczalaby niemozliwo$¢ zrobienia jakiejkolwiek
zmiany w systemie, zanim sie on faktycznie nie zawali.

System neutralny ma to do siebie, ze nie moze
zbankrutowaé, poniewaz nie formuluje obietnic wy-
kraczajacych ponad stwierdzenie, ze uczestnicy
otrzymajg z systemu warto$¢ wplaconych przez sie-
bie skladek zaktualizowana na dzien wyplaty. Jesli
jedno pokolenie otrzyma jako emeryture wiecej, niz
whplacilo, moze si¢ to sta¢ jedynie kosztem obnizenia
dobrobytu kolejnego pokolenia. Postulat stalosci pro-
porcji podzialtu PKB, czyli jednakowego traktowania
dobrobytu wszystkich pokolen, stanowi merytorycz-
na o$ mojej ksiagzki.

Chcialbym tu odnie$¢ sie réwniez do uwagi
M. Garbicza dotyczacej wycofania ,,panstwa” z syste-
mu emerytalnego, co stusznie odczytal jako istotne
przeslanie ksigzki. Rzeczywiscie postulat uniezalez-
nienia systemu od decyzji politycznych jest instytu-
cjonalng osig ksigzki. Uwaga M. Garbicza jest chyba
wyrazeniem tesknoty za czasami, w ktérych ,pai-
stwo” zarzadzajace niezbankrutowana jeszcze pirami-
da finansowa dawalo poczucie bezpieczefistwa. Te
czasy minely, piramida nie generuje juz dochodéw,
przeciwnie — trzeba splaca¢ dtugi, do ktérych dopro-
wadzilo sztuczne podtrzymywanie jej wyplacalnosci.
M. Garbicz sam przyznaje, ze nie ma innej mozliwo-
$ci niz podniesienie skladek albo obnizenie §wiadczen
(ewentualnie kombinacja obu tych dziatan); przyznaje
réwniez, ze w praktyce mozliwoé¢ podnoszenia skla-
dek juz nie istnieje. Wynika z tego, ze obecnos¢ ,,pan-
stwa” w systemie emerytalnym nie przynosi ekono-
micznego pozytku. Politycy nie moga wiec poméc, mo-
ga natomiast zaszkodzié. To drugie wynika z niespdj-
noéci czasowej ich horyzontu dzialania (do najbliz-
szych wyboréw) i horyzontu, w jakim system emery-
talny ma dostarczy¢ dochodu swoim uczestnikom.

W ogéle warto pamieta¢, ze istnienie ,panstwa”
jako fundatora jest ztudzeniem. Za wszystko musimy

zaplaci¢ sami. W systemie emerytalnym mozliwe sa
cztery sytuacje: (1) niskie obcigzenie i niskie emery-
tury, (2) niskie obciazenie i wysokie emerytury, (3)
wysokie obciazenie i niskie emerytury oraz (4) wyso-
kie obciazenie i wysokie emerytury. Politycy chetnie
obiecuja, a co gorsza prébuja realizowa¢ wariant (2).
Jest on z oczywistych powod6éw nieosiggalny. Préba
jego osiagania predzej czy pdzniej konczy sie wpad-
nieciem w wariant (3). Jest to cena zludzen, ktéra be-
dzie tym wyzsza, im dluzej beda one podtrzymywa-
ne. Normalne dzialanie systemu emerytalnego jest
mozliwe jedynie w wariantach (1) i (4). Oba sa réw-
nie mozliwe do realizacji, przy czym wariant (1) jest
bezpieczniejszy, poniewaz mozna — o ile zajdzie taka
potrzeba — zastapi¢ go wariantem (4). Droga w druga
strone jest o wiele trudniejsza.

Emerytury moga by¢ wyrazone w wartosciach
absolutnych (w zlotych) lub w relacji do plac (tzw.
stopa zastgpienia). Ten drugi sposdb jest czesciej sto-
sowany, ale nalezy pamietaé, ze moze wprowadzacé w
btad. Wysoka relacja emerytur do ptac moze oznaczaé
niskie emerytury. Wazne, od czego ta stopa jest liczo-
na. Nalezy pamieta¢, ze w powszechnym systemie jej
warto$c¢ zalezy jedynie od proporcji emerytéw do pra-
cujacych i od skali obcigzenia tych ostatnich kosztem
wyplaty emerytur. Zaden system emerytalny nie mo-
Ze tego zmieni¢. Moze on natomiast sprzyja¢ wzrosto-
wi gospodarczemu, a tym samym zwiekszaé absolut-
na warto$¢ emerytur, lub spowalnia¢ wzrost, a przez
to prowadzi¢ do ubéstwa relatywnie bogatych (wyso-
kie stopy zastapienia) emerytéw.

Warto takze uswiadomi¢ sobie, ze w kraju takim
jak Polska, czyli wyraznie mniej zamoznym od boga-
tych krajéw ,starej” Unii (UE-15), nalezy pamietaé o
jeszcze jednej mozliwej mierze wysokosci emerytur.
Jest nia ich stosunek do emerytur wyplacanych w bo-
gatszych krajach. Ta relacja moze sie zmienia¢ na ko-
rzy$¢ Polski na skutek odciazenia pracujacych mozli-
wego dzieki nowemu systemowi emerytalnemu. We-
dlug projekcji Komisji Europejskiej (European Com-
mission 2006) Polska — dzieki wprowadzeniu nowego
systemu emerytalnego — bedzie jedynym krajem UE,
ktéry moze liczy¢ na istotny spadek wydatkéw eme-
rytalnych. Wiekszos¢ innych krajéw UE bedzie wyda-
waé wiecej, w niektérych krajach duzo wiecej niz
obecnie, co bedzie istotnie spowalnia¢ ich dlugookre-
sowy wzrost gospodarczy.

Recenzja M. Garbicza odnosi sie réwniez do pro-
blematyki efektéw zewnetrznych, ktére system eme-
rytalny moze powodowaé w zaleznosci od jego kon-
strukcji. Pamietajac, ze jest to dodatek do gtéwnego
celu systemu emerytalnego, jakim jest zapewnienie
uczestnikom skutecznej metody alokacji dochodu w
cyklu zycia, warto po$wieci¢ kilka sléw réowniez tej
sprawie. Zacznijmy od negatywnego efektu zewnetrz-
nego, jakim jest podatkowe postrzeganie sktadek eme-



rytalnych. Czy istnieje mozliwo$¢ zmniejszenia tego
efektu bez zmniejszania samej sktadki? M. Garbicz
watpi w to. Rozumiem jego sceptycyzm, ale istnieje
jednak réznica miedzy skladka-podatkiem socjal-
nym, a sktadka, ktérej wptacenie — nawet, jesli nie w
pelni dobrowolne — tworzy zobowigzanie systemu
emerytalnego. Réznica ta jest tym wieksza, im bar-
dziej zinternalizowane przez uczestnikéw systemu
sg zasady jego dziatania. Oba typy indywidualnych
kont emerytalnych, ktére tworza nowy system eme-
rytalny w Polsce (w Szwecji system jest blizniaczo
podobny), umozliwiaja $wiadoma alokacje indywi-
dualnego dochodu w cyklu zycia. Negatywny efekt
zewnetrzny istnienia powszechnego (obowigzkowe-
go) systemu emerytalnego jest w ten spos6b minima-
lizowany.

W Polsce (takze w Szwecji) skladki emerytalne
dzielone sa miedzy dwa typy indywidualnych kont
emerytalnych. Srodki przeplywajace przez te konta
tworza na nich zobowigzania, po czym sa wydawane.
Te przeplywajace przez konto nr 1 wydawane sg w
sposéb, ktory z ekonomicznego punktu widzenia jest
tozsamy z zakupem obligacji rzadowych przynosza-
cych stope zwrotu réwng tempu wzrostu PKB (w
praktyce skorelowana z nim). System samoczynnie
dostosowuje sie do zmian demograficznych i gospo-
darczych, ale jednoczesnie nie tworzy pozytywnych
efektéw zewnetrznych. Efekty takie moga, cho¢ nie
musza, powstaé w drugiej czesci systemu. Srodki
przeplywajace przez konto nr 2 wydawane sg na za-
kup rynkowych instrumentéw finansowych, co przy-
czynia sie do rozwoju rynkéw finansowych i moze
réwniez przyczyniac sie do zwiekszenia oszczednosci
w gospodarce. W to drugie M. Garbicz watpi. Ma do
tego dobre podstawy w literaturze przedmiotu, ktéra
jednak tagodzi te watpliwosci, stwierdzajac, ze ten
wzrost moze nastgpi¢, ale pod warunkiem ze wpro-
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wadzajgc takie rozwiazanie, rzagd zmniejsza réwno-
cze$nie swoje wydatki.

M. Garbicz porusza takze sprawe kosztéw funk-
cjonowania Powszechnych Towarzystw Emerytal-
nych, czyli prywatnych instytucji zarzadzajacych
czeécia powszechnego systemu emerytalnego. Nie
dyskutuje tu, czy koszty te sg wysokie, czy nie. Waz-
niejsze jest to, ze koszty te sg jawne. Funkcjonowanie
Zakladu Ubezpieczenn Spolecznych, wlaczonego w
obsluge systemu emerytalnego, jest takze kosztowne —
tyle ze matlo kto to dostrzega. Konta nr 1 ZUS obstu-
guje ,za darmo”. Znaczy to tyle, ze koszty te placimy
za posrednictwem podatkdw. Nie wiemy, ile ptacimy
za te konkretna ustuge, co z kolei znaczy, ze nie ma-
my mozliwo$ci wywierania nacisku na obnizenie
kosztu. Warto dostrzec, ze koszty ponoszone na rzecz
PTE bardzo obnizyly sie od 1999 r.

Na koniec dodam pewne wyjasnienie, ktére nie
jest bezposrednio zwiazane z recenzja M. Garbicza,
lecz jest wazne dla zrozumienia zmiany instytucjo-
nalnej, ktéra zostala wprowadzona w zakresie obstu-
gi systemu emerytalnego. Ot6z obsluga ta zostala ja-
sno oddzielona od samego systemu (system to dwa ty-
py indywidualnych kont emerytalnych). ZUS wpraw-
dzie pozostal ta sama instytucja co wczesniej, jednak
realizuje inne zadanie. W ramach nowego systemu
emerytalnego, poza poborem sktadek, ZUS jest specy-
ficznym rodzajem PTE niewykorzystujacym rynkéw
finansowych. Funkcjonowanie zarzadzanej przez
ZUS czesci systemu nie zmieniloby sie, gdyby ZUS
byt instytucja prywatna. Zaré6wno prywatne PTE, jak
i publiczny obecnie ZUS wykonuja zadania dotycza-
ce obstugi powszechnego systemu emerytalnego, kt6-
ry w wyniku reformy zostal zindywidualizowany, a
nie sprywatyzowany. Prywatyzacja dotyczyla zarza-
dzania systemem w tej jego czesci (na razie), ktéra
wykorzystuje rynki finansowe.

European Commission (2006), The Long-Term Sustainability of Public Finances in the European Union,
“European Economy”, No. 4 (http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/

2006/ee0406sustainability_en.htm).



BANK 1 KREDYT /istopad-grudzien 2006

W ostatnich latach w polskiej literaturze ekonomicz-
nej ukazala sie pewna liczba ksigzek dotyczacych
rynku finansowego. Teoria rynku finansowego to co
najmniej od kilkunastu lat najszybciej rozwijajaca sie
dziedzina nauk ekonomicznych. Jej osiagniecia sa w
pewnym stopniu stymulowane przez potrzeby prak-
tyczne, wynikajace z dynamicznego rozwoju rynkéw
finansowych, nie tylko w krajach rozwinietych, ale
rowniez w krajach ,,wschodzacych”, do ktérych Pol-
ska ciagle jeszcze nalezy.

Opiniowana ksiazka Rynki finansowe to wlasnie
monografia poswiecone rynkom finansowym. Jej au-
torem jest znany specjalista z tego zakresu, Andrzej
Stawiniski. Gléwnym obszarem Jego zainteresowan
jest wlasnie problematyka przeplywéw pienieznych
na rynku finansowym. Dobrze sie zatem stalo, ze
A. Stawinski podjal sie napisania pracy na temat ryn-
ku finansowego.

Jak wskazuje Autor, ksigzka ,jest podrecznikiem
wprowadzajacym w problematyke rynkéw finanso-
wych” (s. 9). Jest to z pewnoécig dos¢ trafna charakte-
rystyka tej pracy, mysle jednak, ze nie jest ona tylko
podrecznikiem. Jest to na pewno ksigzka monogra-
ficzna, ktérej pewne fragmenty maja charakter bardzo
autorski i moga by¢ traktowane jako elementy eseju
na temat rynkoéw finansowych.

Ksiazka sklada sie z dziesieciu rozdziatow, ktore
w spos6b naturalny moga by¢ podzielone na dwie,

* Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu, Wydzial Zarzadzania i Informatyki,

Instytut Zarzadzania Finansami.

rec. Krzysztof Jajuga*

wlasciwie niezalezne czesci. Pierwsza czes¢, zawiera-
jaca rozdzialy 1-5, prezentuje bardzo syntetyczne
omoéwienie podstawowej problematyki rynku finan-
sowego. Druga cze$¢, rozdzialy 6-10, to autorskie
przedstawienie pewnych nieco bardziej zlozonych
probleméw zwigzanych z funkcjonowaniem rynku fi-
nansowego, w tym zwiazkéw rynku finansowego z
gospodarka. Warto krétko przyblizy¢ problematyke
poszczegblnych rozdziatéw.

Rozdzial pierwszy nosi taki sam tytul jak cala
ksigzka i jest to niewatpliwie drobne niedociagniecie.
Autor w tym rozdziale koncentruje sie na funkcjach,
segmentach i uczestnikach rynku finansowego, jak
réwniez — szkoda, ze tak skrétowo — na pewnych kie-
runkach rozwoju rynkéw finansowych. Kolejne czte-
ry rozdzialy zawieraja bardzo syntetyczne oméwienie
standardowych probleméw, ktérymi sa: wycena in-
strumentéw finansowych, ryzyko rynkéw finanso-
wych, instrumenty pochodne oraz zarzadzanie port-
felem instrumentéw finansowych.

W drugim rozdziale szczegélnie cenny jest punkt
2.3.2, zawierajacy uwagi na temat ksztaltowania sie
cen na rynkach finansowych. Szkoda, ze Autor nie
rozwinal nieco bardziej tej problematyki, bo jest to
podstawowy problem dla inwestoréw. Wokét tego
problemu narosto wiele nieporozumien. Niestety spo-
ro jest jeszcze publikacji oséb, ktére stosunkowo ma-
fo wiedza o rynku finansowym, a usilujg argumento-
waé, ze ,odkryli” model ksztaltowania sie cen akcji
na rynku. Do takich publikacji nalezy zaliczy¢ mie-
dzy innymi te napisane przez ,ekonofizykéw”. Uwagi



Autora sg na pewno dobrym punktem wyjscia do dys-
kusji na ten temat.

Kolejne trzy rozdzialy dotycza trzech gléwnych
tematéw zwiazanych z ryzykiem rynku finansowego.
Szczegoblnie ciekawe sa rozwazania dotyczace fundu-
szy typu hedge, inaczej: hedgingowych. Osobiscie
uwazam, ze termin stosowany przez Autora w odnie-
sieniu do tych funduszy — zabezpieczone — nie przy-
jat sie i proponuje pozosta¢ przy angielskim zwrocie.
Pewna wada tych trzech rozdzialéw jest ich duza
skrétowos¢, co wynika z faktu, ze Autor chcial omé-
wic¢ na stosunkowo niewielu stronach fundamentalne
i obszerne problemy rynkéw finansowych. Na przy-
ktad w moim przekonaniu opis popularnego FRA
(Forward Rate Agreement) jest zbyt skrétowy.

Druga czes$¢ ksiazki, jak wskazywalem, ma nieco
inny charakter, gdyz Autor zdecydowal sie oméwic,
pewne, moim zdaniem decydujace dla zrozumienia
rynkéw finansowych, zagadnienia. Sg nimi — w kolej-
noéci rozdzialéw - wahania koniunktury, polityka
pieniezna, czynniki wplywajace na stopy procentowe
i kursy walutowe, psychologia rynkéw finansowych
oraz kryzysy finansowe. W zasadzie kazdy z tych pro-
bleméw to wielka zagadka rynkéw finansowych.

Rozdzial szésty dotyczy wahan koniunktury. Od
dawna teoretycy i praktycy finanséw tocza debate na
temat zwiazkéw miedzy cyklem koniunkturalnym a
cyklem rynku finansowego (przede wszystkim rynku
akcji). Wydaje sie, ze zaczyna jednak dominowac po-
glad, iz wskazniki koniunktury na rynku akcji sg wy-
przedzajace (co najmniej kilka miesiecy) w stosunku
do wskaznikéw cyklu koniunkturalnego w gospodar-
ce. A. Slawinski bardzo syntetycznie, ale trafnie,
przedstawia teorie dotyczace wahan koniunktural-
nych, odwolujac sie do rozwazan wybitnych ekono-
mistéw, réwniez laureatéw Nagrody Nobla. Ponadto
wskazuje (rysunek 6.1 i rozwazania z nim zwigzane)
na zwiazki miedzy wahaniami koniunkturalnymi a
cenami akcji na rynku.

Rozdzial si6dmy dotyczy polityki pienieznej. Od
dawna jest jasne, ze moze ona mie¢ wplyw na rynek
akcji. Bardzo cenny jest historyczny przeglad strategii
stosowanych w polityce pienieznej, ktéry Autor
przedstawia w tym rozdziale. Ponadto zamieszcza
wiele istotnych uwag, ktére w pewnym stopniu wyni-
kaja z Jego doswiadczen praktycznych.

Rozdzial 6smy zawiera dyskusje na temat czyn-
nikéw wplywajacych na stope procentows i kurs wa-
lutowy. Stopa procentowa to na pewno najbardziej
podstawowa kategoria finanséw, a kurs walutowy jest
jedna z najtrudniejszych, aczkolwiek réwniez podsta-
wowych kategorii finanséw. Autor przekazuje nam
wiele konkluzji dotyczacych obu pojeé. Czeé¢ z nich
wynika z teorii, cze$¢ za$ to rezultat przemyslen Au-
tora. Troche zabraklo mi w tym rozdziale syntetycz-
nych konkluzji dotyczacych wzajemnych powigzan
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tych dwoch kategorii oraz ich zwiazkéw z innymi
charakterystykami. Nie jest to proste zadanie, ale sa-
dze, ze bylby to dobry materiat edukacyjny.

Kolejny rozdzial dotyczy elementéw psycholo-
gicznych rynkéw finansowych. Nikt juz dzi§ nie
kwestionuje praktycznej istotnosci ujecia psycholo-
gicznego na rynkach finansowych. Warto dodag¢, ze
od czasu slynnego artykulu Kahnemana i Tver-
sky’ego (1979) na temat teorii perspektywy powstato
tysiace artykuléw, zaliczanych do dziatu finanséw
behawioralnych. Jak sie wydaje, do kanonu wiedzy
kazdego inwestora oprécz takich metod ,racjonal-
nych” finanséw, jak metody teorii portfela czy meto-
dy wyceny instrumentéw finansowych, nalezy zali-
czy¢ podstawowe obciazenia psychologiczne wply-
wajgce na decyzje inwestoré6w. Moim zdaniem, takim
gléwnym obcigzeniem jest przesadne zaufanie do
wlasnych umiejetnosci. To obciazenie, a takze kilka
innych, zostalo bardzo dobrze omdéwione przez
A. Stawinskiego.

Ostatni rozdzial dotyczy kryzyséw finansowych.
Autor jest znanym specjalista z tej dziedziny, autorem
kilku publikacji. W tym rozdziale syntetycznie przed-
stawia anatomie kryzysu finansowego, w podziale na
kryzys na rynku kapitalowym, kryzys bankowy i kry-
zys walutowy. Szczegélnie cenna jest diagnoza babla
spekulacyjnego (w tym rysunek 10.1), ktéry czesto
poprzedza kryzys na rynku kapitalowym lub kryzys
walutowy. Podstawowa diagnoza dotyczaca kryzy-
séw, ktora A. Stawinski formutuje w zakoniczeniu, jest
nastepujaca: ,wszystkie bywaly efektem nadmiernej
ekspansiji, ktéra konczyla sie zalamaniem” (s. 196). To
jeszcze raz sygnal, ze na rynku finansowym w dlugim
okresie potrzebna jest stabilnos¢.

Bardzo duza zaleta ksiagzki jest spora liczba drob-
nych przyktadéw, pochodzacych z praktyki rynkéw
finansowych. Przyklady te bardzo trafnie uzupelniaja
omawiane kwestie i przydaja ,koloru” rozwazaniom.

Ksiagzka A. Stawinskiego zawiera wiele trafnych
autorskich przemyslen. Jest to dla mnie przyktad mo-
nografii, ktérej autor ma duza wiedze na temat trud-
nych probleméw i chce sie tg wiedza podzieli¢ z czy-
telnikiem. Coraz wiecej oséb wie, ze sukces na rynku
finansowym w duzym stopniu zalezy od posiadanej
wiedzy i nie ma drogi ,na skréty”.

Jak juz wskazywalem, ksiazka jest pomyslana ja-
ko podrecznik, jednak w pewnych miejscach jest to
podrecznik dla zaawansowanego studenta, dla ktére-
go rozwazania Autora beda rozszerzeniem standardo-
wego materialu omawianego na wykladach.

Obowiazkiem recenzenta jest identyfikacja sta-
bych stron ksiazki. Jest to oczywiscie kwestia subiek-
tywna, a w przypadku ksiazki A. Stawinskiego zada-
nie nietatwe. Jednak podejme takg prébe. W moim
przekonaniu pewnym niedostatkiem pracy jest to, ze
z racji ograniczonej objetosci Autor potraktowal wie-
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le probleméw syntetycznie. Powoduje to, ze na pew-
no nie jest to ksigzka dla poczatkujacego adepta ryn-
kow finansowych. Sadze, ze byloby ze wszech miar
pozadane napisanie przez Autora kolejnej ksiazki, do
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czego bardzo Go zachecam. W ksigzce tej mozna by-
foby pominac¢ cala pierwsza czes¢, a rozwing¢ rozwa-
zania drugiej czesci, ktére sa najwazniejsze dla lep-
szego zrozumienia dzialania rynkéw finansowych.

Kahneman D., Tversky A. (1979), Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, “Econometrica”,

Vol. 47, No. 2, s. 263-292.



Postepujgca integracja gospodarcza w ramach Unii Eu-
ropejskiej wymaga réwnoczesnej ponadnarodowej in-
tegracji rynkéw finansowych, w tym réwniez rynkéw
kapitalowych, pozwalajacych na wzrost ich stabilno-
$ci i przejrzystosé realizowanych transakcji. Inicjaty-
wy na rzecz integracji rynkéw UE nie sa nowym za-
gadnieniem. Podejmowane byly juz w latach 90. ubie-
glego wieku, w ktérych starano sie¢ wprowadzi¢ wiele
zmian regulacyjnych, pozwalajacych nie tylko zrefor-
mowac, ale i bardziej powigzaé rynki finansowe w UE.

Problemy te wzbudzaja coraz wigksze zaintereso-
wanie teoretykéw i praktykéw gospodarczych. Rozwoj
rynku kapitalowego, wchodzenie polskich podmiotéw
gospodarczych i instytucji finansowych na rynki mie-
dzynarodowe jest juz procesem nieodwracalnym. Na
rynku wydawniczym nie ma jednak publikacji, ktére
w sposéb wieloaspektowy i kompleksowy, a réwno-
cze$nie zrozumialy i przystepny prezentowalyby nie-
fatwe zagadnienia funkcjonowania rynkéw kapitalo-
wych w UE.

Publikacja Tomasza Kowalaka wychodzi naprze-
ciw oczekiwaniom tych wszystkich, ktérych interesu-
ja procesy integracji rynkéw UE, wnoszac wiele no-
wych tresci w tym zakresie. Bogactwo analiz, szeroki
material faktograficzny, rzetelna ocena pi$miennictwa
(256 pozycji), gléwnie obcojezycznego, oraz wielu ak-
téw normatywnych z omawianej dziedziny pozwalaja
rekomendowac ksiagzke jako cenna i wartoSciowa po-
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zycje, ktéra powinna zainteresowac nie tylko teorety-
kéw i praktykéw, ale réwniez studentéw uczelni eko-
nomicznych.

Duzy wysilek Autora w zebranie literatury, jej
uporzadkowanie, a takze wlasne oceny i bardzo sta-
rannie udokumentowane analizy zasluguja na szcze-
g6lne uznanie i wyréznienie. W recenzowane;j ksiazce
uwzgledniono wiele waznych normatywnych regula-
cji z zakresu rynku kapitalowego zar6wno o charakte-
rze ogblnym, jak i narodowym.

Podstawg wieloplaszczyznowych rozwazan w
pracy jest koncepcja zintegrowanego rynku kapitalo-
wego. Trudno nie zgodzi¢ sie z przyjeta przez Autora
koncepcja, zgodnie z ktéra wyrdznikami zintegrowa-
nego rynku kapitalowego sa: swoboda dokonywania
transakcji na rynku, swobodne §wiadczenie ustug fi-
nansowych przez posrednikow na obszarze calej UE,
swoboda inwestowania oraz pozyskiwania kapitalu
(bez dodatkowych warunkéw i ograniczen). Moze to
stworzy¢ szanse wyboru konkurencyjnych zrédet fi-
nansowania, uzyskania warto$ci kapitatu przekracza-
jacego mozliwosci lokalnych rynkéw oraz dywersyfi-
kacji kierunkéw alokacji kapitatu.

Autor przeanalizowal, czy i w jakim stopniu spel-
nione sa warunki prawidlowego funkcjonowania zin-
tegrowanego rynku w ramach jednolitego rynku euro-
pejskiego, opierajac sie na ocenach i badaniach 15
panstw czlonkéw UE przed jej rozszerzeniem (1 maja
2004 r.) skoncentrowal sie gtéwnie na rynkach akcji,
co jest uzasadnione dominujaca rola tych instrumen-
téw na rynku kapitalowym. Interesujace jednak byly-
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by réwniez oceny pozyczkowych papieréw wartoscio-
wych (gléwnie obligacji). Nalezy przypuszczaé, ze
kontynuujac badania Autor uwzgledni réwniez te ele-
menty. Procesy integracji rynkéw kapitalowych nie sa
bowiem zamkniete, ich ciagle doskonalenie, rozwdéj
rynku beda stwarza¢ nowe problemy wymagajace
szerszych badan i ocen. Nalezy podkresli¢ konsek-
wencje Autora w prezentacji probleméw integracji od
zagadnien najbardziej ogélnych do bardziej szczegéto-
wych analiz i ocen. Sprawia to, Ze rozwazania sg nie-
zwykle spéjne, konsekwentne i bardzo dobrze prze-
mys$lane.

Praca obejmuje pie¢ rozdzialéw prezentujacych
w sposéb wieloaspektowy zlozone problemy rynkéw
kapitalowych. Wskazuje nie tylko podstawy i prze-
slanki ich integracji, ale tez zawiera ocene swobody
realizacji transakcji finansowych i gtéwnych barier w
tym zakresie.

Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajacy;
przedstawia gléwne pojecia, cele i rodzaje integracji
gospodarczej, ktore stanowily punkt wyjscia do anali-
zy procesow integracji w obrebie rynkéw kapitato-
wych. Autor rzetelnie identyfikuje procesy integracji,
akcentujac role panstwa w tym zakresie i polityczne
motywy integracji. Rozwazania te prowadza do pre-
zentacji réznych form i etapéw integracji. Godne pod-
kreslenia sa wyrdznione cele integracji gospodarczej z
uwzglednieniem celéw ekonomicznych i politycz-
nych. Kazdy z nich jest szerzej prezentowany i uza-
sadniony.

Procesy integracji gospodarczej, ich cele, prze-
stanki i warunki realizacji prowadza Autora do szer-
szych rozwazan na temat integracji rynkéw kapitato-
wych. Autor zwraca uwage, ze procesy integracji moz-
na rozpatrywa¢ w dwdch aspektach, wyrézniajac:

1) jednolite zasady wyceny instrumentéw finan-
sowych, niezaleznie od miejsca dokonywania obrotu,
jednak przy zalozeniu jednorodnych aktywéw (tzw.
prawo jednej ceny),

2) réwne szanse uczestnikéw rynku - jednolite
zasady i warunki realizacji transakcji rynkowych w
tym jednakowe ryzyko.

To drugie podejscie jest gtéwna plaszczyzna dal-
szych rozwazan. Powstaje réwnoczesnie pytanie, czy i
w jaki sposéb mozna mierzy¢ stopien integracji ryn-
kéw kapitalowych. Autor poszukuje skutecznych me-
tod oceny, prezentujac gléwne miary w tym zakresie,
uwzgledniajgce rézne postawy uczestnikow rynku, ob-
szary oceny, rézny zakres ich zastosowania oraz ich
gtéwne wady i zalety.

Autor ma $wiadomo$¢, ze procesom integracji nie
towarzysza wylacznie szanse, ale i koszty (zagroze-
nia), nierzadko decydujace o ograniczeniach skutecz-
nosci polityki inwestycyjnej, polityki pienieznej, pre-
sji inflacyjnej, a nawet o kryzysie systemu finansowe-
go. Interesujace sa analizy i oceny dotyczace przesta-

nek integracji rynkéw kapitalowych. Autor wyréznia
w tym zakresie procesy liberalizacji i deregulacji ryn-
kéw finansowych, rozwéj nowoczesnych technologii,
skale obrotéw w handlu miedzynarodowym oraz bez-
posrednie zaangazowanie pafistwa w procesy integra-
cji. Rozwazania na ten temat szeroko uzasadnia i uzu-
pelnia konkretnymi analizami i ocenami, potwierdza-
jacymi ich role w taczeniu sie rynkéw.

Rozdziat drugi dotyczy podstaw, zalozen i zasad
funkcjonowania jednolitego rynku europejskiego, r6z-
nych koncepcji w tym zakresie, prezentowanych m.in.
na tle ewolucji pogladéw poczawszy od konica drugiej
wojny Swiatowej (z uwzglednieniem m.in. idei inte-
gracji podjetej przez Jeana Monneta czy planu Schu-
mana). Rozwazania na temat rozwoju koncepcji jedno-
litego rynku europejskiego prowadza do wyréznienia
jego fundamentéw: swobody przeplywu kapitatu,
uslug, towaréw i oséb. Kazda z wyréznionych pod-
staw integracji jest szczegélowo zaprezentowana i
uzasadniona. Autor zadbal o precyzyjne definiowanie
podstawowych poje¢, siegajac nie tylko do klasycz-
nych publikacji, ale i odpowiednich ustalen norma-
tywnych (np. Traktaty Rzymskie, dyrektywy Wspdl-
noty Europejskiej). Zauwazyl, ze procesy integracji
rynkéw kapitalowych w ramach jednolitego rynku eu-
ropejskiego nie zawsze byly dostatecznie docenione.
Koncentrowano sie gtéwnie na roli sektora ubezpie-
czeniowego i bankowego.

Przyjecie zalozen zintegrowanego rynku kapitato-
wego wymagalo ustalenia jego szczegétowej koncepciji
z wyréznieniem gtéwnych warunkéw prawidlowego
funkcjonowania, zapewniajacego pelna swobode
$wiadczenia ustug finansowych, pozyskiwania i alo-
kacji kapitalu. Autor szczeg6lowo analizuje i ocenia
warunki zapewnienia swobd6d zintegrowanego rynku
kapitalowego, wskazujac réwniez na bariery w tym za-
kresie. Dotycza one nie tylko ograniczen dostepu do
infrastruktury rynku kapitalowego, kosztéw prowa-
dzonych rozliczen i rozrachunkéw, ale i barier ochro-
ny inwestoréw czy rozwigzan podatkowych.

Te ostatnie sg szczeg6lnie wazne z punktu widze-
nia warunkéw inwestowania za granica i transgranicz-
nego $wiadczenia uslug finansowych. Dotyczy to np.
opodatkowania dochodéw kapitatowych, zréznicowa-
nia stawek podatkowych, zasad rozliczania i poboru
podatkow, ryzyka wystapienia podwdjnego opodatko-
wania. Niezaleznie od tego autor zwraca uwage na ba-
riery wynikajace z dopuszczenia papieré6w wartoscio-
wych do publicznego obrotu oraz ze zréznicowanych
obowiazkéw informacyjnych, z jednej strony pozwala-
jacych inwestorom ocenié¢ np. poziom ryzyka dokony-
wanych transakcji, jednak z drugiej ograniczajacych
emitentom swobode pozyskania kapitatu.

Rozdziat trzeci po§wiecono rynkom akcji w UE.
Ten segment rynku finansowego w przyszlosci moze
by¢ konkurencyjny wobec sektora bankowego w pozy-



skiwaniu kapitalu przez przedsiebiorstwa. Wiaze sie
to gléwnie ze zmiang struktury inwestoréw na rynku,
wzrostem roli inwestoréw instytucjonalnych lokuja-
cych kapital w akcje spétek. Autor zwraca uwage, ze
w UE tradycyjnie najwazniejszym miejscem obrotu
akcjami jest rynek gieldowy. W przeciwienstwie do
Stanéw Zjednoczonych nie udalo sie stworzy¢ silnego
rynku pozagieldowego (na wzor amerykanskiego
NASDAQ). W recenzowanej pracy szeroko przedsta-
wiono prawne otoczenie rynkéw akcji z wyréznie-
niem zakresu regulacji normatywnych, organizacji
nadzoru oraz gléwnych elementéw infrastruktury.
Wszystkie poruszone problemy zostaly bardzo staran-
nie udokumentowane, poparte szerokimi studiami li-
teratury i podstawowych aktéw normatywnych w tym
zakresie. Autor duzo miejsca po$wiecit problemom or-
ganizacji gield europejskich, instytucji rozliczenio-
wych, roli emitentéw i inwestoréw, w tym gospo-
darstw domowych jako indywidualnych inwestoréw
na rynku akcji. Rozdzial konczy sie ocena podstawo-
wych czynnikéw decydujacych o rozwoju rynku akcji
w UE. Autor stusznie zwraca uwage na zwiazek po-
miedzy podstawowymi parametrami makroekono-
micznymi, oplacalnoscia lokat inwestycyjnych na
rynku akcji, zmianami prawno-organizacyjnymi a
stopniem rozwoju tego segmentu rynku. Nie bez zna-
czenia sg rowniez zmiany preferencji lokowania
oszczednosci, wzrost kultury inwestowania oraz zmia-
ny demograficzne, decydujace o starzeniu sie spole-
czenstwa europejskiego.

Og6lna charakterystyke proceséw integracji na
rynku akcji uzupetniono w rozdziale czwartym szer-
sza prezentacja zalozen zintegrowanego rynku kapita-
fowego w UE. Autor, co prawda opiera sie na wyni-
kach badan przeprowadzonych w krajach UE, ale ich
interesujaca synteza przedstawiona w tablicach po-
zwala na zapoznanie sie z przedmiotem badan, ich re-
zultatami i wzajemnymi powigzaniami. Autor zauwa-
za znaczne zréznicowanie poziomu integracji rynku
oraz wzrost znaczenia czynnikéw ponadnarodowych
w ksztaltowaniu sie cen akcji i stép zwrotu, kosztem
czynnikéw o charakterze krajowym.

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami dotyczacymi oce-
ny stopnia integracji rynku akcji w recenzowanej pracy
przeanalizowano poziom swobody w zakresie §wiadcze-
nia uslug finansowych, inwestowania i pozyskiwania ka-
pitatu. Autor wiele uwagi poswiecil ocenie rozwigzan
podatkowych zar6wno w zakresie dziatalnosci posred-
nictwa finansowego, jak i opodatkowania dochodéw ka-
pitalowych. Podkreslit duze zréznicowanie stawek po-
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datkowych i sposobéw naliczania podatkéw (np. wyréz-
nil pie¢ systeméw opodatkowania dywidend).

W zakresie swobody inwestowania T. Kowalak
zwr6cil uwage na zréznicowanie:

— kosztéw i mechanizméw realizacji transakcji
transgranicznych,

— regulacji dotyczacych zasad i zakresu ochrony
inwestoréw (zaréwno profesjonalnych, jak i indywi-
dualnych),

— infrastruktury rynkowe;j.

W zakresie swobody pozyskiwania kapitalu Autor
dokonal szczegélowej oceny wspdlnotowych przepi-
sow dotyczacych publicznej oferty akcji w sytuacii,
gdy emitent proponuje papiery warto$ciowe zagra-
nicznym inwestorom na rynkach macierzystych.
Zwrécil réwniez uwage na zasady sporzadzania spra-
wozdan oraz obowiazki informacyjne spétek.

Oceny czastkowe w wyréznionych obszarach po-
zwolily na syntetyczna ocene stopnia zintegrowania
rynku akcji wedlug przyjetego systemu punktowego.
Wyniki ocen pozwolily sformulowaé wniosek o ogra-
niczonym zakresie swobody inwestowania na zinte-
growanym rynku kapitatowym.

Wobec wielu przekonujacych argumentéw trud-
no nie zgodzi¢ sie z ocena Autora, ze rynkéw kapitalo-
wych w UE nie mozna uznaé za w pelni zintegrowa-
ne. W piagtym rozdziale Autor wskazuje na gléwne ba-
riery integracji rynkéw kapitalowych, decydujace o
tym, ze pomimo wielu pozytywnych dziatan nie za-
pewniono powstania zintegrowanego rynku kapitalo-
wego w UE.

Bariery te polegaja na ograniczeniach prawnych i
politycznych, jak tez organizacyjnych oraz ekono-
micznych (np. brak warunkéw do pelnego rozwoju
konkurencji na rynkach kapitatlowych). Autor nie ogra-
niczyl sie jedynie do wskazania barier, ale sprobowat
réwniez okresli¢ mozliwosci ich ograniczenia, a nawet
wyeliminowania, traktujac to jako wazne wyzwanie
dla wszystkich uczestnikéw rynku kapitalowego.

T. Kowalak podkreslil znaczenie i role jednolite-
go rynku walutowego, wprowadzenia wspélnej walu-
ty (euro), eliminacji ryzyka kursowego dla integracji
rynkéw kapitalowych. Stuszne jest stwierdzenie, ze
.»...stworzenie silnego i konkurencyjnego rynku euro-
pejskiego pozwoli zatrzymac¢ mozliwy odplyw inwe-
storéw i emitentéw, jak tez przyciagna¢ nowych spo-
za Unii Europejskiej” (s. 324). Ocena, czy tak sie sta-
nie, wymaga jednak prowadzenia dalszych analiz.
Niewatpliwie praca T. Kowalaka jest cenna pozycja,
ktéra moze stac sie podstawa do takich badan i ocen.
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