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Wspomnienie o Profesorze
Cezarym Jézefiaku (1932-2007)

Remembering Professor
Cezary |ozefiak (1932-2007)

Profesor Cezary Jézefiak w pamieci oséb, ktére miaty
przyjemno$¢ z nim wspolpracowaé, pozostanie jako
prawy i zyczliwy innym czlowiek, wybitny ekonomi-
sta, reformator oraz nauczyciel. Swoje zycie zawodo-
we Profesor dzielil miedzy L.6dz i Warszawe. Przez
wiele lat zwiazany z Wydzialem Ekonomiczno-Socjo-
logicznym Uniwersytetu Lodzkiego, petnil na nim zu-
pelnie wyjatkowa role. Odkrywczy w badaniach na-
ukowych, wymagajacy w stosunku do wspétpracow-
nikéw, jednoczesnie nad wyraz cenigcy odwage inte-
lektualng oraz wolne od ograniczen, nieskrepowane
mys$lenie. Profesor inspirowal wszystkich do mysle-
nia o ekonomii w $cistlym zwiazku z koniecznoscia
przeprowadzenia glebokich reform rynkowych. W ka-
tedrze ekonomii wiele czasu spedzal w malej, pod-
recznej bibliotece. Pamietam toczace sie w niej dysku-
sje na tematy dotyczace przyszlosci gospodarczej kra-
ju i niezbednych kierunkéw jej zmian. W kilka minut
mala biblioteka stawala sie wypelniona po brzegi i
wszyscy wstuchiwali sie w Profesora. Byl przez nas
podziwiany, a dyskusje z jego udzialem wplywaly na
ksztaltowanie naszych pogladéw, na dtugo pozostajac
W pamigci.

Zmiana ustrojowa w naszym kraju stworzyla
mozliwo$¢ wprowadzenia w zycie reform gospodar-
czych, ktére nastepnie wyznaczyly reguly funkcjono-
wania gospodarki rynkowej. Profesor Cezary Jézefiak
nalezal do grona ekonomistéw niezwykle aktywnie

Professor Cezary Jézefiak will remain in the memory
of people who had the pleasure of working with him
as a virtuous and well-meaning person, outstanding
economist, reformer and teacher. The Professor split
his professional life between L6dZ and Warsaw. For
many years he was connected with the Faculty of
Economics and Sociology of the University of Lodz
where he played a unique and quite exceptional role.
He was innovative in his scientific research,
demanding towards collaborators, and, at the same
time, he thought highly of intellectual courage and
free unhindered thinking. The Professor inspired
people to think about the economy in close relation to
the necessity of carrying out significant market
reforms. At the chair of economics, he spent a lot of
time in a small reference library. I remember
discussions on the economic future of Poland and
necessary changes to be undertaken. Within a few
minutes the library would be filled up to the brim
with people who listened intently to the Professor. We
admired him and the discussions he participated in
had a creative impact on our opinions and they
remained in our memories for a long time.

The political transformation which took place in
our country created the possibility of putting the
economic reforms into effect. Then, these reforms
determined the rules of operation of market economy.
Professor Cezary J6zefiak belonged to the circle of



zaangazowanych w reformowanie gospodarki. Prze-

wodniczyl podkomisji polityki gospodarczej w roz-
mowach Okraglego Stotu, a péZniej m.in. zasiadal w
Senacie, gdzie kierowal pracami Komisji Gospodar-
czej, byt cztonkiem Rady Ekonomicznej przy Premie-
rze RP, a takze czlonkiem Rady Naukowej przy Preze-
sie NBP. Jego poglady wywieraly istotny wplyw na
ksztatt transformacji ustrojowej w Polsce.

W wolnej Polsce miatem zaszczyt pracowaé z
Profesorem w Radzie Polityki Pienieznej I kadencji.
Bylo to dla mnie nowe do$wiadczenie. Wspétpraco-
watem z Profesorem nie tylko jako wybitnym teorety-
kiem, ale przede wszystkim praktykiem polityki go-
spodarczej. Profesor wielka wage przywiazywal do
konsekwencji w realizacji postawionych celéw. Byt
przeciwnikiem ,majsterkowania” przy gospodarce.
Wierzyl, ze polityka pieniezna powinna opieraé sie
na przejrzystych i konsekwentnie stosowanych zasa-
dach. W naszych warunkach najskuteczniej mozna ja
realizowa¢ w ramach strategii bezposredniego celu
inflacyjnego potaczonego z w peini rynkowym ksztat-
towaniem sie kursu walutowego. Profesor Cezary J6-
zefiak nalezal do zwolennikéw w pelni ptynnego kur-
su walutowego i wspieral wszystkie te posuniecia,
ktére ostatecznie doprowadzily do jego przyjecia w
2000 r. Profesor wskazywal réwniez na liczne korzy-
§ci zwiazane z szybkim przystapieniem Polski do
strefy euro. Przekonywal, ze dazenie do osiagniecia
niskiej i stabilnej inflacji najlepiej przystuzy sie go-
spodarce. Do konica bronil zasadnosci tej podstawo-
wej misji banku centralnego. Do kofica réwniez pu-
blicznie, z wielkq energia i przekonaniem bronit nie-
zaleznosci NBP.

We wspomnieniach Profesor Cezary Jézefiak
pozostanie jako wiecznie mlody, pelen zycia czlo-
wiek z legendarnym juz poczuciem humoru. Potrafit
znalez¢ dowcip ,na kazda okazje”, dzieki czemu w
dyskusjach z jego udzialem pomimo wagi porusza-
nych probleméw zawsze pojawial sie moment od-
prezenia. Wszystkich ujmowal swa dystynkcja i ele-
gancjg. W gronie wspélpracownikéw zawsze do-
strzegal ludzi i ich problemy. Potrafil dzieli¢ sie opo-
wieSciami o swoich wnukach, ale réwnie chetnie
wstuchiwal sie w problemy osobiste innych. Dzie-
kujemy Panie Profesorze.

Jerzy Pruski
Pierwszy Zastepca Prezesa
Narodowego Banku Polskiego
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economists who were extremely actively involved in
the process of economic reforms. He headed the
economic policy sub-commission during the ,,Round
Table” talks. Then, he was elected to the Senate
where he chaired the National Economy Committee;
he was a member of the Prime Minister’'s Economic
Council and the NBP President’s Research Council.
His views wielded a significant influence on the form
of systemic transformation in Poland.

In the free Poland, I had the honour of working
with the Professor in the Monetary Policy Council of
the first term. This was quite new experience for me.
I co-operated with the Professor who was not only an
outstanding theorist but, most of all, a practitioner in
The Professor attached
significant importance to the consistent achievement

the field of economics.

of outlined goals. He opposed to tampering with the
economy. He believed that monetary policy should be
based on clear and consistently implemented
principles. In our situation, this may be most
effectively executed under the strategy of direct
inflation targeting combined with fully market-based
exchange rate. Professor Cezary J6zefiak was among
proponents of the fully floating exchange rate regime
and supported all the moves which finally led to its
acceptance in 2000. The Professor also pointed at
numerous benefits related to Poland’s fast accession
to the euro zone. He argued that aspiration to achieve
a low and stable inflation rate would render the best
service to the economy. Until the end, he defended
the legitimacy of that fundamental mission of the
central bank. Also, until the very end he appeared
before the public as a strong and whole-hearted
defender of the independence of the NBP.

We will remember Professor Cezary J6zefiak as a
person eternally young and full of life, showing his
legendary sense of humour. He would tell jokes at
“any occasion” and thanks to that during discussions
with his participation there was always room for a
relaxing moment despite the importance of the
problems raised. His gentility and elegance endeared
him to everyone. Beyond professional relationships
he saw people and their problems. He was capable of
telling stories about his grand-children but he was
equally willing to listen to personal problems of
others. Thank you, Professor.

Jerzy Pruski
First Deputy President,
National Bank of Poland
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The Origin and History of the Polish

Money. Part |

Pochodzenie i historia polskiego

pieniadza. Czes¢ I

Abstract

The article presents a monetary history of Poland after 1795.
Following the Partitions, 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. The rebirth of the Polish state in 1918 began a difficult
period for the currency. Hyperinflation at the time was brought to
an end by the currency reform of 1924. The zloty then introduced
lasted until the outbreak of the World War II. After the War, the
degeneration of money within the socialist economy reduced the
role of the zloty to that of a humble medium of day-to-day
exchange. The rehabilitation of the national currency began in
1990. At no little cost, the zloty was restored to the position of a

robust currency that again generates confidence.

Keywords: Poland, gold standard, Polish mark, zloty, inflation,

monetary policy

JEL: E40, E42

Grzegorz Wojtowicz*

Streszczenie

Artykut przedstawia historie monetarna Polski po 1795 .

W okresie porozbiorowym ziemie polskie wiaczone do obcych
organizméw panstwowych ostatecznie znalazly sie pod
panowaniem systeméw pienieznych panstw zaborczych.
Odrodzenie panstwa w 1918 r. rozpoczelo trudny okres dla
pienigdza. Kres 6wczesnej hiperinflacji polozyla reforma
walutowa w 1924 r. Wprowadzony wéwczas zloty przetrwat do
wybuchu drugiej wojny $wiatowej. Po wojnie degradacja
pienigdza w gospodarce socjalistycznej sprowadzila zlotego do
roli skromnego posrednika w codziennej wymianie. Proces
reanimacji narodowego pieniadza rozpoczal si¢ w 1990 r.
Niemalym kosztem zostala przywrécona pozycja zlotego jako

pieniadza solidnego, ktéry znowu budzi zaufanie.

Stowa kluczowe: Polska, system waluty zlotej, marka polska,

zloty, inflacja, polityka pieniezna

* President of the National Bank of Poland in 1991.
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The period after the partitions

In 1795 the Polish lands were finally incorporated
into the state structures and monetary systems of the
partitioning powers.

In the Russian zone of partition, the rouble
system was in force. The silver rouble, containing
about 18 grams of silver, was subdivided into 100
kopecks. Also in circulation were gold half-imperials
worth 5 roubles. In addition, paper assignats were
introduced to an increasing extent, although their
value fell against the silver rouble.

In the Prussian zone, the benchmark coin was
the silver thaler, which contained 16.7 grams of
precious metal and was equal to 90 Prussian
groschen. The Friedrichsdor was a gold coin equal to
5 thalers.

Under the Austrian partition, the silver gulden,
containing about 11.7 grams of silver, was equal to 60
kreuzer. The gold ducat was worth 4 guldens. In
addition, paper Bankzettel was issued by the
Municipal Bank of Vienna.

In 1803, the Napoleonic wars began between
France and the European monarchies. In 1807, France
and Russia signed the Peace of Tilsit. It was decided
to establish a Duchy of Warsaw ruled by the Saxon
King Frederick Augustus. In 1809, a peace treaty
concluded at Vienna between France and Austria
enlarged the Duchy.

The Duchy found itself in monetary chaos and
very difficult financial situation due to the war effort
and the debt to Napoleon (so called “Bayonne
sums”1). It was not until 1810 that the Duchy was
given a monetary system of its own, one that
replicated the previous Polish system. The year 1810
also saw the establishment of the Board of Cashier’s
Notes, printing notes secured by the customs
revenues. The wartime situation soon put an end to
the circulation of these notes.

After the downfall of Napoleon, the Congress of
Vienna in 1815 carried out a reshaping of the Duchy
of Warsaw. The Congress Kingdom of Poland was set
up, with the Tsar of Russia as its sovereign, while
Prussia and Austria also made certain territorial
gains.

In the Kingdom a start was made on putting
economic affairs in order. The foremost role in this
was played by the Duke Ksawery Drucki-Lubecki. At
his initiative, in 1828 the first national bank — the
Bank of Poland — was founded as both bank of issue
and a lending institution. There is no doubt that the
Bank of Poland played a major role in stimulating
economic growth within the Kingdom of Poland, and

1 The debt, fixed at Bayonne in 1808 at the sum of 24 million francs,
included Prussian obligations that had been acquired and were to prove
irrevocable. See: Wéjtowicz, Wéjtowicz (2005, p. 138).
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History of the Bank of Poland (1828-1894)

1828 - establishment of state institution for issue
of currency and lending, the Bank of Poland,
with authorized capital of zlp 30 million

1829-1837 - financing and construction of roads

1829-1842 - financing and administration of government
mining

1830 - first issue of banknotes

1830-1831 - financing of November Rising

1832 - loss of control over coinage

1833-1844 - financing and administration of Old-Polish
industrial basin

1834-1839 - construction of Bankowa Steel Mill

1834 - beginning of Russification (use of Russian
language made compulsory)

- capital raised to zlp 42 million
1840-1844 - management of Augustow Canal

1841 - rouble replaces zloty, dual language
inscriptions on banknotes

- capital raised to 8 million roubles
1850 - loss of right to extend short-term loans

1855-1876 - following recession, disposal of industrial
plants owned

1859 - removal of Polish-language
on banknotes

inscriptions

after 1864 - focus on discounting of bills
1865-1873 - opening of branch network (11 local offices)
1869 - control taken by Russian Ministry of Finance

1870 - loss of right to issue banknotes and extend
long-term loans

1885 - decision to liquidate Bank

1886-1894 - liquidation of Bank, taken over by State Bank
of Imperial Russia

Note: zlp = Polish zloty
Source: National Bank of Poland (1988).

also in the functioning of the currency and in lending
operations. The history of this institution mirrors the
complex fate of the Congress Kingdom itself.

After the short-lived monetary interludes of the
Duchy of Warsaw and the Congress Kingdom of
Poland, the money supply in the particular zones of
partition was composed of Russian, Prussian and
Austrian currency.

After the numerous changes in the 19th gentury
the partitioning powers developed monetary systems
that tied their currencies to gold: Germany in 1873,
Austro-Hungary in 1892 and Russia in 1897. The
adoption of a gold standard by the partitioning
powers corresponded to the global trend at that time,
begun by Great Britain in 1816. In time, the gold
standard would come to dominate the world. It was
in this way that the longstanding history of silver as
the most important of precious metals, or one parallel
to gold, finally came to an end. The shift to the gold
standard by the partitioning powers meant that Polish
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Tablel. Monetary systems* during the period after Partitions, 1795-1914

Year Polish episodes Russian zone Prussian zone Austrian zone
1795 1 half-imperial 1 Friedrichsdor 1 ducat
(gold)=5 roubles (gold)=>5 thalers (gold) = 4 guldens
(silver) (silver) (silver)
zlp 1 =0.15 rouble zlp 1 =0.17 thaler zlp 1 =0.24 gulden
1807
Duchy of Warsaw
1 ducat (gold) = zlp 18
1 thaler(silver)= zlp 6
1815 | Kingdom of Poland
zlp 1 (gold & silver) =
=30 grosz
1832 | zlp 1 (gold & silver) =
=30 grosz = 0.15 rouble
1841 | Russian system
1873 mark (gold)
zlp 1 =0.32 mark
1892 crown (gold)
zlp 1 =0.38 crown
1897 rouble (gold)
zlp 1 =0.15 rouble
1914 o
suspension of the gold convertibility

* basic data
Source: compiled by the author.

lands were included in the ambit of what was initially
a stable monetary system. This undoubtedly
influenced future Polish views on the development
and operation of the currency, once the Polish state
had been reborn.

The 19th century witnessed immense change,
the consequence of the development of capitalism
in Polish lands. Portioned Poland was split between
three different economic structures. The domestic
market that had been taking shape under the old
shattered. = Economic
development was relatively fast, yet at the same time

Commonwealth  was
anarchic and uneven in both form and speed in the
particular zones of partition. The agrarian reforms
and a process of industrialisation resulted in the
real acceleration of economic growth after 1870.
This meant enormous disparities in the size of the
market and of the money economy, in the capacity
of accumulating capital and sustaining the process
of economic growth, and in the level of
civilisational development.

It can be assumed - with a large margin of

tolerance — that by the end of the 19th century the per

capita money supply had grown roughly fourfold
compared to the end of the times of Stanislaus
Augustus. At the same time, the composition of
money stocks changed (with paper currency
expanding while the role of coin dwindled), as did
the financial infrastructure (the development of
credit and non-cash operations) and the size of the
market (per capita incomes are thought to have risen
threefold).

Despite a certain slump at the beginning of
the 20th the the

partitioning powers developed rapidly. The

century, economies of
monetary systems introduced in Russia, Germany
and Austro-Hungary at the end of the 19th century
continued to function without major disruption.
Thus, the gold parities of the currencies were
their The
situation changed in 1914 after the outbreak of
World War I. The gold convertibility of banknotes
was suspended.

maintained, as well cross-rates.

A brief overview of the monetary systems in use
in Polish lands during the period after the Partitions
(1795-1914) is given in Table 1.

7
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The Second Republic

After the suspension of gold convertibility the
belligerents began to cover the costs of the War by
issuing paper money. The exchange rates for their
currencies slumped several dozen percent compared
to their parity value. Cross-rates began to be set by the
authorities in a fairly arbitrary fashion, and were then
adjusted by the market. This situation developed in
the area of the Russian partition now occupied by the
German army, where the rouble fluctuated against the
mark on a daily basis. Monetary affairs were to be
regularised by a new issuing institution set up at the
end of 1916 by the Germans and named The Polish
National Credit Bank (PKKP)2. The crown came into
circulation in the south-eastern part of the Congress
Kingdom, occupied by Austrian forces, with the
Austrian currency also floating against the rouble.

The PKKP acquired the right to issue banknotes
denominated in Polish marks (mp), pegged at one-to-
one against the German mark. Issuance of Polish
marks grew quickly, providing finance for the
German military and civilian administration. This
impacted prices which compared to the prewar
period shot up as much as sixteenfold.

World War I came to an end on November 11,
1918. Poland returned to the map of Europe. The
national authorities took over the PKKP. At the end of
1918, it was already decided that it constitute an
interim bank of issue of Polish marks. The War brought
great losses to Polish lands. Immediately after the War,
the country still did not have fixed borders. These were
not finally recognised until March 15, 1923.

Up until 1920, a war economy was in place, with
rationing widely maintained for deficit goods. As the
political situation stabilised, economic conditions
improved as well. Currency in circulation was
unified, with the use of the Polish mark, in the first
months of 1920.

2 Czapska (1998, p. 21-22).
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The Polish mark was functioning in very
Central
expenditure was several times higher than receipts. It

particular circumstances. government
was essential to make loans to fund reconstruction.
Currency issuance rose rapidly. Inflation gathered
momentum. The stabilisation programmes collapsed.
Retail prices growth rocketed, averaging a monthly
50%. Particularly dramatic price growth was
witnessed as of June 1923. Inflation had thus turned
into hyperinflation. The Polish mark was losing its
capacity to fulfil the functions of money. Estimates of
the rise by prices indicate an increase from a prewar
base of 1 to 3,447,562 in March 1924 (Taylor 1926, p.
240-244, see also Bernholz 2003, p. 8).

There can be no consolation whatsoever in the
fact that in this period hyperinflation also took hold
in Germany, Austria, Russia and Hungary.

Hyperinflation provided a spur to action. On
January 11, 1924, the Sejm quickly passed the Act
on the Renewal of the Treasury and Reform of the
Currency. In a short time, the Government headed
by Wtadystaw Grabski on the basis of the
authorisation it had received, determined that the
new monetary unit would be the zloty. Its value was
set at parity with the Swiss franc (gold franc),
containing 0.2903 grams of gold. Articles of
Association were adopted for the Bank of Poland SA,
and it was granted the exclusive right to issue
banknotes. A conversion rate was set of mp
1,800,000 to the zloty. The Bank of Poland SA began
operations on April 28, 1924, as a joint-stock bank
with authorised capital of 100 million zloty. It was
agreed that the banknotes in circulation would be
secured in at least 30% by gold and by foreign
currency and other foreign exchange of stable value.
This represented the introduction of the gold
exchange standard. Limited additional issues of
Treasury currency were allowed. The relations
between the Bank of Poland and the Treasury were
regulated, setting a ceiling of 50 million zloty on
Treasury borrowings at the Bank.

Wiadystaw Grabski about Money

“The basis of sound economic development and the financial strength of the State is a sound and strong

currency. To establish and maintain that currency, the whole nation has to make considerable sacrifices.

These constitute the capital essential for our young statehood, a capital that must for us replace what in other

modern states was amassed in previous centuries. Once introduced, the currency cannot then be adjusted to

any fleeting weakness of our economic life; it cannot be devaluated, to gain the superficiality of new strength,

but must be upheld at a level that corresponds to its underlying strengths, exerted to their fullest, with a

tendency to return over time — perhaps remote, yet reachable — to its proper and full-valued standard”.

Grabski W. (1927), Dwa lata pracy u podstaw panstwowosci naszej (1924-1925), SGGW Warszawa, WSIiZ Rzeszéw (2003 edition).
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The convertibility of the zloty was guaranteed, at
a fixed rate of 5.18 to the dollar.

The fact that the reform was based on domestic
resources (without external borrowings) created a
feeling of stabilisation and increased the demand for
money. Private individuals and businesses that had
immediately got rid of cash during the period of
hyperinflation now began to hold cash reserves. For
this reason at the outset the growing issuance of
currency did not trigger inflation (Karpiniski 1968,
p. 57-63 and 72-78).

In 1925, the situation became more complicated
and signs of crisis appeared. The Government started
to finance its spending by issuing Treasury notes and
coin. This sparked inflation, which came to be called
The Bank of Poland
stopped accepting small coin. At the same time, a

the “small-coin inflation”.

deterioration took place in foreign trade. Exporters
were unhappy with the exchange rate for the zloty, at
5.18 to the dollar. Even worse, inflamed relations
with Germany touched off a tariff war, initiated by the
Germans. The disruptions to government finances,
cash stocks and the balance of payments unsettled
the zloty exchange rates. The exchange rate, the
symbol of the success of the currency reform,
weakened markedly. When currency intervention
proved unsuccessful, the Bank — fearing for its foreign
exchange reserves — abandoned the defence of the
zloty. A difference of opinion between the Bank and
the Government, which was calling for further
intervention, culminated in Prime Minister
Wiadystaw Grabski stepping down in November
1925.

The crisis was surmounted in mid-1926. The
exchange rate finally began to steady at around 9
zloty to the dollar (Jezierski, Leszczynska 1994, p.
61-64).

Money stocks rose, while the proportion of
Treasury notes and coin being issued declined.
Deposits climbed at the principal credit institutions.
This period saw a rapid expansion of bank lending. It
was now necessary to stabilise the currency in law.
The statutory stabilisation of the zloty was carried out
on October 13, 1927. A new parity rate was set, with
1 zloty now equal to 0.1687914 grams of gold. This
represented a devaluation of some 42% and signified
a new rate for the zloty of 8.91 to the dollar. The
required backing for the currency in circulation, as
provided by the official reserves of gold and foreign
exchange, was raised to 40%. The stability and
convertibility of the zloty was supported by a 20-year
international loan. The authorised capital of the Bank
of Poland was increased to 150 million zloty.

The end of 1929 brought the collapse of the
world economy and the Great Depression, which in
Poland dragged on until 1935. A profound fall in
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domestic demand aggravated the slide and prolonged
the crisis. Polish imports slumped 75%, while exports
about 68%. With foreign capital flowing out of the
country, an attempt was made to rescue the balance of
payments by generating a surplus in trade. Yet the
zloty gained strongly in value as prices fell, with the
currency at a fixed parity rate. The exchange rate
discouraged exports, making it necessary to apply
measures to promote them, such as dumping (sales
abroad at low prices), refunds of customs duty, and
export premiums, and also ones to deter imports,
such as import quotas and higher tariffs. However,
curbing imports then had an adverse impact on
domestic output and delayed the emergence from the
crisis. As of 1930, each year it proved possible to
achieve a trade surplus. Nonetheless, the outflow of
capital meant that the official reserves melted away —
a drop of more than 60% during six years (Wé6jtowicz
2003, p. 16).

Government finances were in difficulty.
Currency in circulation, bank deposits and lending
showed signs of remaining at a standstill. However,
Poland did not experience a crash of its monetary and
banking systems. In many countries the systems
collapsed — in the United States in 1931, leading to a
step devaluation of the dollar in January 1934. After
devaluation, the exchange rate for the dollar thus fell
to 5.30 zloty.

The Depression saw a catastrophic fall in prices.
By the mid-1930s, wholesale prices had dropped to
53% of their pre-crisis levels, with grain prices
sinking to 33%. Retail prices in Warsaw fell to 57%.
The decline in prices had numerous repercussions,
which snowballed to paralyse the economy. This
resulted in large-scale state intervention in the
economy in the years to come (Knakiewicz 1967,
p. 6-7 and 58-60).

The zloty steadfastly kept to its gold parity value.
In mid-1933 Poland joined the “gold block”, set up in
defence of the gold standard by France and a few
other countries in Europe. Despite the devaluation of
their currencies by successive members of this “bloc”,
Poland did not change the parity of its currency, nor
did it introduce any foreign exchange controls. The
only adjustment, due to the decline in the official
reserves, was that in 1933 the backing for zloty notes
in reserves was again lowered to 30% and in 1936 the
authorised capital of the Bank of Poland was reduced
to 100 million zloty once again. For reasons of
prestige, Poland clung to a strong zloty. However, the
foreign exchange and gold reserves drained away,
undermining confidence in the zloty. Finally, the
situation had to lead to a breach with the freedom of
international payments and the imposition of foreign
exchange rationing. Exchange controls were put in
place on April 26, 1936 and tightened under

9
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subsequent regulations. However, despite the
and the
disintegration of the “gold bloc”, the gold parity of the

1968,

restrictions  introduced ultimate
zloty remained unchanged (Karpinski
p. 145-149, see also Morawski 1998, p. 37).

In addition to exchange controls, a policy of
“pump priming” was instituted, involving state
intervention carried out by mobilising both public-
and private-sector resources. This was geared
towards  industrialising the country and
strengthening its defence capacity, and generated
substantial growth in output after the long years of
the Great Depression. Thanks to the changes in
economic policy, the delicate equilibrium of the
balance of payments and the zloty was successfully
preserved. Political developments were soon to cut
short this brief period of rapid expansion.

The monetary situation destabilised as events in
the international arena heightened the danger of war.
The German occupation of Austria in March 1938,
the Munich Conference in September 1938 and the
German occupation of Czechoslovakia in March 1939
resulted in an outflow of bank deposits. The
impending war forced the Bank of Poland to adjust its
currency issuance and lending activity. The British
model of fiduciary issues was adopted, one that did
not require reserve backing. Increased issuance
financed spending on national defence (Karpinski
1968, p. 153-156).

The outbreak of World War II brought to an end
the currency system of the Second Republic. The
western part of Poland was incorporated into the
Reich. The eastern regions were absorbed into the
USSR. The central areas were transformed into the
“General Gouvernement”. On December 15, 1939, the
Bank of Issue in Poland (Bank Emisyjny w Polsce)
was established in Cracow, which was to issue the
zloty. The Polish names of the bank and the currency
were intended to promote confidence among the
Polish public. Thus, from 1940 onwards, an
Occupation monetary system was in operation
exchanging the Bank of Poland notes for its own
banknotes at a rate one-to-one. The Occupation zloty
in time came to be dubbed “Cracow” zloty, in
reference to the Bank’s headquarters. Cash stocks
expanded rapidly. The sums paid out by the Bank of
Issue and the budgetary expenditure of the General
Gouvernement to cover the Treasury spending of the
Reich together constituted an enormous burden. The
Occupation currency was therefore necessarily
corroded by inflation (127% annually). In every day
transactions money was often replaced by direct
barter, foodstuffs, paper dollar or gold coin (Skalniak
1966, p. 130-136 and 148-149).

The prewar Bank of Poland was evacuated,
taking abroad its whole stock of gold. At the end of
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the War, the gold — after numerous turbulent events —
was again placed at the Bank’s disposal.

The currency in the service of industrialisation

In the second half of 1944, an urgent task arose of
organising money circulation in the areas
successively liberated from German occupation.
Strict limitations were applied in exchanging old
currency for new zloty notes with the inscription
“National Bank of Poland”. It reduced cash stocks to 4
billion zloty. The swift rise in output and commerce
during the postwar economic reconstruction
produced rapid growth in the stock of currency. In
1949, cash stocks amounted to nearly 172 billion
zloty. In these circumstances, attempts were made to
halt the rise in consumer purchasing power by means
of so-called “national loans”. Due to the negative
assessments of the market situation, preparations
were begun in strictest secrecy for another currency
reform.

The postwar Poland found itself in the Soviet
sphere of influence. In terms of the economy, this
found reflection in it changing track as a result of the
nationalisation and agrarian reform, along with the
creation of the command-and-quota system, with a
central plan. The state was to replace the market,
while its predominance in all areas of life was
supposed to guarantee the effectiveness of the policy
pursued. The command-and-quota economy changed
the role of money. All that now counted were the
physical targets set in plans. Money was to adjust
itself passively to support the performance of those
targets. It is no exaggeration to conclude that the
currency was subordinated to industrialisation.

At the very start, in 1950, a radical currency
reform was performed. The name of the currency was
not changed: it remained as the zloty. A parity value
was set of 1 zloty to 0.222168 grams of pure gold.
Given the par value of the dollar at that time, the
exchange rate that ensued was 1 dollar to 4 zloty.

Prices, wages and smaller savings deposits were
translated at a rate of 3 new zloty to 100 old. Cash and
larger savings deposits were translated at a rate of 1
new zloty to 100 old. Briefly speaking, the stock of
currency in circulation was reduced by 2/3.

The zloty became an internal currency. The gold
parity of the zloty was a fiction. The differences
between foreign prices translated into zloty at the
artificial exchange and domestic prices were
automatically settled with the Treasury by foreign
trade enterprises.

The

draconian

currency reform was reinforced by

foreign exchange regulations. A

prohibition was imposed on the possession of foreign
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Money within the socialist (non-market) economy

The socialist economy retained the character of a money-commodity economy. Money was primarily present
on the market for consumer goods and services. The basic means of production were not subject to market
exchange. This fact, together with “the abolition of the exploitation of wage labour”, prevented money being
transformed into capital, considered a vehicle for appropriating the fruits of the toil of others. This reduced
money to the role of a tool utilised by the socialist state and socialist enterprise for the organisation and
control of the process of production and distribution.

The monetary system was based on the traditional national monetary unit. As such, the zloty in
Poland remained in force. Its value was formally fixed by the statutory gold parity. The issuance of currency
was conducted by the central bank, which was under the direct control of the Government. Issuance was
safeguarded - i.e., the stability of the currency secured — by the planned regulation of the volume of currency
in circulation and a government pricing policy. Under this planned regulation of money circulation, the
central bank drew up a cash plan and a credit plan. The cash plan limited the circulation of notes and coin.
Socialist enterprises traded with one another through non-cash transactions. The credit plan adjusted the
supply of credit to the needs of the economy. If required, loans to government were made available without
restriction.

Interest rates were low and in essence represented a substitute for bank fees. The zloty was not
convertible into other currencies. The exchange rate was set by administrative decision. All that was allowed,
on a reciprocal basis, was the exchange of specified sums into the currencies of other socialist countries (e.g.,

for foreign travel).

Source: compiled by the author.

currency, or of gold and platinum. This prohibition
failed to wipe out the black market (Wyczanski 1986).

The changes performed determined the further
course of Poland’s monetary history for many years to
come.

The beginning of the 1950s witnessed the first
phase of industrialisation. The years 1951-1953 saw
a large increase in the role of capital formation within
Poland’s national income, at the expense of
consumption. The immense investment effort under
way soon proved impossible to sustain. In the years
1954-1957, more restrained investment permitted an
increase in consumption. However, as of 1958 the
development of the sector of raw materials and
energy was again targeted. Autarky was the clear
objective. The political “thaw” that began in 1957
made it possible to obtain loans from Western
countries. This was important in the circumstances of
that time, since by the end of 1957 Poland had
virtually exhausted its foreign exchange reserves.

Economic expansion carried with it the danger of
inflation. The currency reform at the end of 1950
calmed the situation only briefly. Wages subsequently
went up. Currency in circulation rose quickly. Supply
growth slowed, mainly due to neglect in agricultural
development. The next “national loan” succeeded in
absorbing some 10% of annual personal incomes in
1951. A brake on inflation was also to be placed by
compulsory deliveries of farm produce at low prices
and the reintroduction of ration cards for meat, fats,

sugar and soap. Finally, it was decided to carry out a
drastic price adjustment and to end rationing. The
1953,
represented an increase in consumer prices of over
40%. Prices came down in the years 1954-1956. The
year 1957 then brought another period of price rises.

changes duly performed on January 3,

These were lessened by a certain improvement in
retail supplies and an emerging propensity to save.

In 1956, the prohibition on the holding of foreign
currencies was lifted. In an attempt to source foreign
currencies from the public, individuals were allowed
to open bank accounts in these currencies.

As of 1958, the special rate set at 1 dollar to 24
zloty was used in domestic settlements arising on
merchandise trade with the West. In practice, this
meant a narrowing of the differentials employed in
settling foreign trade transactions with the Treasury.

In the 1950s, an important role was played by
the idea of having one single bank (a monobank). As
a result, the National Bank of Poland chiefly acquired
a monopoly position in working capital finance (89%
in 1955).

In the 1960s the economy developed more
slowly than in the previous decade. Wage growth was
curbed. The increase in money supply was moderate.
In this way, it proved possible to maintain a delicate
market equilibrium. Inflationary pressure, aggravated
in particular by shortages of meat and manufactured
goods, was manifest not in the movements in official
prices, but in the length of queues and the prices
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What was worthwhile?

From 1960 to 1970, retail prices remained unchanged for bread, rice, butter and citrus fruit, and also clothing.
The price of sugar, salt and soap came down. Some articles edged up in price, such as meat, eggs, milk and
coffee. The price of jam covered 66% of the production cost. The price of rye flour stood at 61% of the
production cost, while that of wheat flour represented 71%.

Low prices for consumers boosted demand and even led to waste. Low prices for producers, where these
did not offset their costs, were a disincentive to increasing supply. The maintenance of unprofitable
production had to be supported by government subsidies. Keeping prices low required keeping wages low
too, which held back productivity growth. Putting off price adjustments meant running away from a solution

to the problem.

Thus, it was not worth the while of consumers to work or of producers to produce, not was it worth the
while of the decision-makers, afraid of social protests, to risk altering prices.

A decision taken on December 13, 1970, raised the price of basic foodstuffs by an average of 8%. The
new ruling team that took office restored the old prices as of March 1, 1971 to avert a social crisis. It was
obvious that a much greater price adjustment would be necessary in the future. Inflation could be hidden,

but only for a time.

Source: compiled by the author. See also Sulmicki (1978, p. 261).

charged by profiteers, and also in the growth of
savings representing compulsorily deferred demand.
The holders of foreign currency accounts were able to
acquire dollar-denominated merchandise vouchers,
issued by Bank Pekao. Alongside Western currencies,
these vouchers served as a means of payment in
“internal exports”, i.e., at special shops offering
deficit goods.

In the 1970s the new ruling team that was put in
place took few steps. The food price rises were called
off, the prices of basic foodstuffs were frozen for two
years, the lowest wages and social benefits were
increased, procurement prices for farm produce were
raised, and compulsory deliveries of this produce
were also abandoned not long after. Strident
propaganda slogans soon appeared, such as the
construction of a “second Poland”. This was to be the
effect of dynamic growth with the taking out of large
loans in the West to finance a large volume of imports
(Wéjtowicz, Woéjtowicz 2005, p. 196-229). Poland
thus
industrialisation.

entered yet another phase of forced

Shortly after the new economic programme had
been adopted, the banks were brought into line with
the requirements of the new situation. The
concentration of the banking industry had reached a
peak. From the mid-1970s onwards, there were only
the National Bank of Poland and three specialist
banks.

The results produced by accelerated growth,
based on borrowing in the West, could certainly have
given the impression of a rapid improvement in the
state of the economy and the prosperity of the
population. However, the notion of an “economic

miracle” was necessarily set to be dispelled quickly.

The swift rise in Poland’s debt to Western countries,
the failure of exports to keep pace, rising payments of
principal and interest of foreign loans, together with
the difficulties in achieving market equilibrium, gave
birth to the idea of executing an “economic
manoeuvre”. However, the project of slowing growth
and improving economic equilibrium was to prove
unfeasible in a situation where the economy had
gained runaway momentum and the authorities
harboured excessive ambitions. This had to lead to a
crash. A symbolic testimony to the failure of the
economic policy was given in 1976 by the
introduction of sugar rationing. People’s lives were
now less sweet. The health of the zloty suffered.
Money stocks became a menacing “inflationary
overhang”. Money had to be supplemented by ration
cards.

The authorities endeavoured to keep the
economic and monetary system isolated from the rest
of the world, which was impossible in the longer run.
This
developments in exchange rates. The pattern of the

disjunction was exemplified by the
zloty exchange rates seen in 1980 characterises the
diverse ways in which the dollar was priced:

1 dollar = 120 zloty (black-market rate)

44 zloty (commercial rate)

30 zloty (non-commercial rate)

21 zloty (purchasing power parity)
3 zloty (base rate for statistics)

At a time when the world was experiencing
inflation, the pricing function of the exchange rate
had virtually no practical significance in Poland.
Prices worldwide nearly trebled in that decade, while
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there were dramatic changes in relative prices. Price
growth in Poland came to just 57% at the same time.
In Poland prices were sending out false signals as
regards investment, production and consumption.

By 1980, all export receipts were swallowed up
by debt service expense. The fiasco of living on credit
was obvious, and the figures were merciless. Poland
had fallen into a debt trap, and talks with Western
creditors on the further settlement of payment
obligations had become an urgent necessity.
Negotiations were duly commenced at the turn of
1980 and 1981. In agreement with its creditors,
Poland chose the route of refinancing its loan
obligations.

The external debt had constituted a huge
problem and paralyzed the resolution of many
economic issues. The situation demanded reform, but
it was only under the cover of martial law that a
legislative package was adopted in 1982. The
Government slightly loosened the regime for setting
prices. Bank loans were no longer to be made
automatically, but were to be granted to those
enterprises that were creditworthy.

The economy, in the grip of crisis since 1979,
showed no sign of recovery, while the debt burden
clearly held back any progress. The current account
as a whole was continuously in deficit, since current
receipts did not offset payments.
disequilibrium was paralleled by profound internal

External

disequilibrium. The growth in money stocks was
rapid, far too rapid. At the beginning of 1981, the
excess supply of money already meant that notes and
coin were insufficient and had to be supported by
administrative restrictions. In 1981 almost each
month saw the issue of ration cards for successive
products. These limitations on retail purchases were
gradually lifted, although rationing was not finally
abolished until August 1989.

The doubling of consumer prices in 1982, only
partly offset by wage growth, reduced the purchasing
power of employee earnings by a quarter. In
subsequent years, however, double-digit inflation was
consistently accompanied by slightly higher wage
growth. This state of affairs provoked expressions of
criticism. One response to that was A Programme for
Strengthening the Currency, drawn up at the National
Bank of Poland (1987, p. 3-15). The necessary
measures and lines of action that had been identified
included a market-oriented transformation of the
economy.

In 1988 the economy again slipped into a phase
of destabilisation, as it had done at the beginning of
the 1980s (Wernik 1991). The situation, already
becoming progressively more complicated, was
compounded by the problem of the dollarisation of
the economy. With the stringent foreign currency
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restrictions of martial law lifted, enterprises
permitted to keep part of foreign exchange they
earned and the subsequent introduction of foreign
exchange auctions, foreign currency became an
increasingly important component of money stocks.
By 1988, foreign currency accounted for 22% of the
money supply, with 80% in the hands of private
individuals and the fast growing private sector, while
the remainder belonged to the socialised sector. In
this circumstances, the proper valuation of foreign
currencies acquired increasing significance.

A new system of exchange rates had been
established at the beginning of 1982. A concept was
introduced of the “base exchange rate for the zloty”.
This was a “submarginal” exchange rate, i.e., one that
ensured the profitability of 80% of exports. At the
beginning of 1982, the rate for the dollar was set at 80
zloty. Inflation led to a permanent devaluation of the
zloty. By the end of 1988 the price of the dollar had
surpassed 500 zloty. At the fortnightly auctions
organised by the newly-established BRE Bank, the
exchange rate was dependent on supply and demand.
During auctions sales of foreign exchange by
enterprises, exchange rates diverged from the official
rates by as much as a margin of five to one. The black
market rate at the end of 1988 jumped as high as
seven times over the official rate.

In 1989 the economy was in a state of collapse.
The output was falling, the government deficit was
growing, the balance of payments deteriorated, prices
rose sharply and wage growth was even sharper.
Inflation clearly gathered impetus after food price
controls were abandoned in August. In October, price
growth hit a record monthly high of 55%. From
December 1988 to December 1989, the total price
growth came to 640%. A substantial amount of
additional money was created. The composition of
the money supply was most definitely unfavourable.
Dollarisation had gone a long way. The zloty, Poland’s
legal tender, accounted for just 35% of total money
stocks. The structure had taken shape in the wake of
violent shifts in exchange rates. In mid-March 1989
private foreign currency transactions were legalised.
The black-market rate dropped. This became now the
exchange office rate, rather than a black-market rate.
The exchange rates at the private offices were
conditioned by furious market volatility, while at the
same time the official exchange rate was increased
repeatedly. At year end the exchange office rate and
the official rate stood at similar levels (1 dollar =
7,000 or 6,500 zloty). This laid the basis for moving to
a single exchange rate in the near future.

The new approach to monetary issues that was
slowly paving the way for itself also began to yield
results within the banking system. There were more
and more new banks. The National Bank of Poland
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became a typical central bank within a two-tier

banking system (the central bank and other banks).
The 1989

necessitated constraints on banking activity. The NBP

economic circumstances in
reduced its volume of lending and introduced reserve
requirements. This tightened liquidity at the banks
and thereby contained money supply growth.

A persistent struggle against inflation

The year 1989 brought events in Poland and in other
countries of the region that shattered the previous
balance of forces worldwide. In Poland, these then
led to the previous opposition now taking up the
reins of government, forming a new Cabinet. The task
was begun of reconstituting a market economy, a
process overseen by the Deputy Prime Minister and
The
stabilisation programme prepared in the final months
of 1989 sought to:
— balance the budget,

Finance Minister Leszek Balcerowicz.

— deregulate prices and alter the relative structure
of prices, particularly as regards energy and
those products previously subsidized,

— control nominal wage growth, with partial
indexation to inflation,

— introduce the limited convertibility of the zloty
and unify exchange rates, which - held fixed for
a certain time — were to constitute the “nominal
anchor” for the whole programme.

Monetary policy represented an important
element in the programme and was designed to
ensure (Wéjtowicz, Wéjtowicz 2005 p. 221):

— strict control over the volume of money, to curb
demand and contain inflation,

— influence over the money supply via interest
rates which would encourage savings and
restrain inflation expectations.

At the beginning of 1990 a marked decline in
demand was seen, along with the emergence of a
consumer’s market — for the first time in the postwar
period. In subsequent months, a foreign trade
demand and

surplus revitalised

production. At the end of the year, inflationary

consumer

pressure intensified and monetary policy was
tightened once again. The year 1991 brought a
continuation of the policies pursued the previous
year. The economic situation changed. Government
finances began to show rising deficit that increased
the money supply. Inflation and a decline in export
competitiveness made it necessary to abandon the
fixed exchange rate.

It had been taken into account that consumer
prices could rise sharply. Prices levels in 1991 were
almost twelve times higher than in 1989.
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Money stocks declined. By the end of 1991, the
money supply had almost halved compared to two
years previously. The key development, however, was
a fundamental change in the level of dollarisation of
the economy. The share of foreign currency dropped
rapidly, while the zloty went from 27% at the
beginning of 1990 to over 75% by the end of 1991.
The rehabilitation of the zloty was thus an undoubted
success of the initial period of transition. The zloty
began the difficult process of winning back public
confidence.

There is no doubt that the prime role in this was
played by the exchange rate. The rate was set at 9,500
zloty to the dollar as of January 1, 1990. Operating as
an anchor (stabiliser), it supported the improvement
of domestic equilibrium. As a matter of fact, it also
aided external equilibrium. In mid-May 1991, the
zloty was devalued by over 14% against a reference
currency basket introduced at that point. A fixed rate
for the zloty against the basket was maintained for
five months. In mid-October, the zloty was put on a
crawling peg, being devalued on a daily basis.

Interest rates played a lesser role. In 1990,
monthly rates were introduced, which were gradually
lowered as inflation came down. In January, the
central bank rate (the refinancing rate) stood at a
monthly 36%, giving an annual rate of 432%. By June,
the monthly rate had dropped to 4%, or an annual
48%. Subsequently, with economic recovering as
intended, the rate was cut substantially in July, and
an annual rate reinstated. This was set at 34%. A
return of inflationary pressure caused rate hikes, up
to 72% in February 1991. Next, inflation eased again,
allowing downward adjustments, finally to 40% by
the end of 1991.

The central bank slowed down the expansion of
credit and the money supply using credit ceiling for
the largest banks, sparingly extension of refinancing
to the banks and reserve requirements reducing
liquidity at the banks.

The recession ended in 1992. The economy
returned to the path of growth. The process of
economic expansion was assisted by the effects of
profound market reforms. The private sector became
the primary driving force of the whole economy. The
deregulation of business activity set in motion the
mechanism of competition and triggered an upsurge
in small and medium enterprises. The opening up of
the economy resulted in the freedom of foreign trade
and the gradual liberalisation of capital flows. The
market infrastructure developed, particularly the
money and capital markets.

Inflation continually receded, yet still remained
in double figures. Annual average price growth
dropped from 70.3% in 1991 to 14.9% in 1997.
Money supply growth and inflation were stoked by
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The redenomination of the zloty

In 1994, Poland’s domestic product was in excess of 2 quintillion zloty. Average gross wages were above 5
million zloty, meaning that the general public were millionaires. This counted for little, however, since an
ordinary loaf of bread cost over 7,000 zloty, while the dollar was worth more than 24,000.

To simplify the increasingly complicated monetary calculations involved, in an environment of emerging
economic stabilisation, the final decision to carry out a redenomination of the zloty was taken in mid-1994.
The Act on the Redenomination of the Zloty of July 7, 1994, took effect at the beginning of 1995 and revoked
the archaic legislation of October 28, 1950, on alterations to the monetary system.

The old zloty was replaced by the new zloty, traditionally subdivided into 100 grosz, at a conversion rate
of 10,000:1. The rate that was used in this unlimited exchange of old currency for new meant that the
redenomination operation was popularly referred to as “knocking off four zeros”. Thus, the domestic product
“dropped” to 210 billion zloty, wages “fell” to 500 zloty, bread “cheapened” to 70 grosz, and the dollar was

now worth 2 zloty and 40 grosz.

The old and new currency circulated in parallel for two years, i.e., until the end of 1996. During this
period, retail prices had to be displayed in both old and new zloty. A tendency to count in old zloty persisted

to some extent for the next few years.

As of 1997, the old notes and coin, now no longer legal tender, continued to be exchangeable for new
currency at the offices of the National Bank of Poland, and this is to carry on until the end of 2010.

Source: compiled by the author.

budgetary deficits. 1992-1994,
government finances were the main contributor to

In the years

monetary expansion. The needs of the Treasury, and
also the deterioration in loan portfolio quality
following the disclosure of “bad debts”, restricted
growth in the supply of credit to the economy.
Despite the deficits, the public debt decreased as
the result of the partial cancellation of old liabilities
by foreign creditors. This was followed by a large
influx of foreign investment which financed the
current account deficit and allowed a swift increase
in the central bank’s foreign exchange reserves.
This rise in the reserves boosted foreign assets,
which since 1994 had become a major counterpart
to growth in money stocks. Backed by these
in mid-1995 the
convertible currency in line with International

reserves, zloty became a
Monetary Fund standards.

The central bank attempted to be flexible in
adjusting its monetary policy to the ongoing
situation. Up until the end of 1994, daily transactions
had to be reckoned in millions, billions or trillions of
zloty, but these calculations could now finally be
simplified, thanks to the redenomination of the zloty.

An extraordinary policy instrument was applied
in 1997. The NBP organised a three-month campaign
of taking personal zloty deposits for six- and nine-
month maturities, at higher interest rates than then
available at the banks, to weaken consumption
growth. This was designed to increase the propensity
to save by forcing the banks to raise their deposit and
lending rates. An important role in the monetary

to be
However,

policy continued played by reserve

requirements. the principal role in
controlling banking industry liquidity now began to
be played by open market operations. Interest rates
became an increasingly important measure of the
price of money. The key NBP interest rate was
lowered very cautiously, from 40% in 1991 to 27% in
1997. It can be assumed that, as of 1995, interest rates
started running above the level of inflation, thereby
becoming positive in real terms.

In setting the exchange rate, the mechanisms
developed in 1991 were first kept in place. However,
to support exports, two steep devaluations of the
zloty proved necessary. The inflow of foreign
investment prompted major changes in the exchange
rate policy. In mid-May 1995, a crawling band regime
was introduced. The zloty exchange rate now began
to be set on the currency market, being permitted to
float within a band of divergence of + 7% relative to
central parity.

In the banking industry, there were intense
adjustments to meet the requirements of the market
economy. As of 1995, the previous troubled years
gave way to a boom period for the banks.

In April 1997, the Constitution of the Republic of
Poland guaranteed a strong position to the central
bank within the system of public institutions.
Monetary policy was made the responsibility of a new
body of the NBP: the Monetary Policy Council (MPC).
Additionally, a Constitutional prohibition was
imposed on borrowings at the NBP to finance the
government deficit.
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The basic objective of the NBP was defined as
maintaining price stability, with the Bank also acting
in support of Government economic policies, insofar
as this did not constrain pursuit of its basic objective.

The years 1998-2005 abounded with
macroeconomic developments3. In the years 1998-
2000 economic growth remained high. Economic
equilibrium suffered dislocations. The public sector
financial deficit was on the rise. In the opinion of
some, there was a real threat of a currency crisis
when the current account deficit exceeded 8% of
GDP in 1999. The economy was troubled by the
effects of the Russian crisis, flagging demand in
Western Europe, rising oil prices and shifts in the
exchange rates for the major currencies. The danger
of a crisis faded away as export performance
improved and import growth slowed in a more
sluggish economy.

3 An extensive description of the economic processes in the years 1998-2005
can be found in the Inflation Reports published by the NBP, which have been
drawn on in this section. See also Kokoszczynski (2004, p. 255-289).
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The monetary situation changed. In October
1998, the twelve-month CPI inflation fell to single
figures for the first time since the transition began,
standing at 9.9%. Then it dropped further to 5.6% in
February 1999. However rising fuel and food prices
later jacked up inflation once again, to 11.6% in July
2000.

The Monetary Policy Council drew up a medium
term strategy to the end of 2003 (Monetary Policy
Council 1998). It was decided that the best approach
to reducing inflation would be that of direct inflation
targeting. This meant focusing on bringing inflation
down to less than 4% at year-end 2003.

Successive decisions towards freeing the
exchange rate regime were taken in a consistent
fashion. The cycle of many decisions led in the
direction of floating the zloty. The Government
decided to adopt a floating exchange rate regime as of
April 12, 2000.

The MPC, guided by its inflation target, adjusted
the principal central bank rate (now the reference rate
used in open market operations) from 24% at the

Table 2. The economy and the currency, 1915-2005

q . Dollar
Period Unit Domestlac R(.}tallb cMoney . Intert;st exchange
product prices supply demand rate rate®
1915-1918 mark -22 99 57 1.1 6 9
1919-1924 mark 20 904 729 -31 72 9,250,000
1924-1927 zloty -1.1 15.6 354 184 8 8.91
1928-1929 19.3 0.0 17.8 -1.3 8.5 8.91
1930-1936 2.5 -7.3 1.2 12.0 5 5.30
1937-1939 6.1 1.7 10.1 2.0 4.5 5.30
1940—-1944 | ,,Cracow*
zloty -13 127 58 -20 - -
1945-1950 zloty 18.2 21.4 44.9 1.0 2 400
1951-1977 zloty 7.3 3.5 19.6 7.7 4 43
1978—-1981 -4.5 11.3 18.1 11.1 8 56
1982-1989 2.6 50.9 422 -8.2 140 6,500
1990—-1991 zloty -7.3 241.7 88.7 -40.4 40 10,957
1992-1997 5.0 28.5 37.5 1.9 27 3.52
1998-2003 32 6.2 12.0 2.2 5.25 3.74
2004-2005 4.4 2.8 9.5 2.0 4.5 3.26

2 annual real change, b annual average change, ¢ annual nominal growth, d difference between the real change in the money supply and in GDP, e period end

Uncertain data in italics.
Source: compiled by the author, based on the sources listed in the references.
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beginning of 1998 to 13% at the beginning of 1999
and then to 19% in August 2000.

On the heels of the turbulent 20th century, the
new century also got off to an uneasy start. On a
global scale, economic growth has been low. In
Poland, now strongly linked to the world economy,
the GDP rose just slightly in 2001-2002, while 2003
was much better. The general government sector
experienced a difficult period, showing large deficits
and seeing another increase in the public debt. At the
same time Poland’s external equilibrium improved.
This was made possible by the virtually complete
deregulation of foreign exchange operations at the
end of 2002.

The
substantially. The reduction of inflation began in the
second half of 2000. The twelve-month CPI changed
from 8.5% at the end of 2000 to the lowest level of
0.3% in April 2003 and then to 1.7% at the end of
2003. Declining inflation and the lack of factors

monetary situation changed rather

accelerating price growth dictated a gradual easing of
monetary policy. The NBP reference rate was
repeatedly cut, taking it from 19% at the end of 2000
to 5.25% at the end of 2003.

The first six-year term of the MPC ended at the
beginning of 2004. The MPC prepared the next
strategy, Monetary Policy Strategy Beyond 2003
(Monetary Policy Council 2003), suggesting a
continuous inflation target of 2.5% with a permissible
deviation of = 1 pp. The new MPC confirmed the
basic elements of this strategy.

The years 2004-2005 were marked by a relatively
high economic growth. The successful results of
economic performance were connected with Poland’s
membership in the European Union as of May 2004
and strong demand from other member countries.

In these circumstances 2004 was characterized
by a fairly complicated structure of factors
contributing to inflation. The twelve-month CPI
changed from 1.7% at the end of 2003 to 4.6% in mid-
2004 and then to 4.4% at the end of 2004. It was
estimated that price growth was primarily the
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Postscript

Poland’s currency has always had European roots.
The denar of Charlemagne was imitated in almost
whole Europe, including Poland. The grosz
introduced in the Italian city-states gained popularity
and came via Bohemia to Poland. The ducat also
originating in the Italian city-states and the thaler,
first produced in Bohemia, had a huge impact on
minting in Poland. The Polish zloty was at the time
worth 1 ducat and then 1 thaler. The paper money,
the central bank, the full convertibility of the
domestic currency followed similar cases known in
other European countries. Recently the transition
period took Poland’s currency closer to the other
European currencies. When joining the European
Union Poland became member of the Economic and
Monetary Union with a derogation, committing itself
to replace the zloty with the euro in future. Poland’s
road to the euro will come to an end when a
combination of various events indicate that the
proper hour has arrived.
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Streszczenie

Obecnie w literaturze ekonomicznej istnieje wiele opracowan
analizujacych zmiany zapaséw w gospodarkach rozwinietych,
natomiast liczba pozycji literatury dotyczacej zmian zapaséw w
polskiej gospodarce jest niewielka. Niniejszy artykul jest préba
szerokiej analizy zmian zapaséw w polskiej gospodarce i porusza
zar6wno makroekonomiczny, jak i mikroekonomiczny aspekt
tego zagadnienia.

Zaprezentowane wyniki badania zmian zapaséw w ujeciu
makroekonomicznym wykazaly procyklicznosé zapaséw. Na
podstawie rezultatéw badania determinant zmian zapaséw w
ujeciu mikroekonomicznym stwierdzono wieksza zmienno$c
zapaséw niz przychodéw ze sprzedazy (accelerator effect).
Wykazano ponadto istnienie zjawiska przetrzymywania zapaséw
w celu uzyskania korzysci finansowych (holding gains) oraz
wystepowanie zjawiska ograniczenia w finansowaniu firm
(finance constraints), gtéwnie matych firm.

Analiza empiryczna opracowania opiera sie na danych
jednostkowych przedsigbiorstw ze sprawozdan finansowych FO1
GUS oraz na danych z badan ankietowych realizowanych przez
NBP.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, analiza panelowa, zapasy

firm, ograniczenia w finansowaniu firm

This paper investigates the behaviour of inventory investment in
Poland both at the macro and the micro level over the business
cycle and tries to find determinants of inventory investment of
Polish firms. The analysis presented in this paper is based on
quarterly panel data (FO1 CSO) and survey data accumulated by
the NBP.

This paper finds that inventory investment is a procyclical
component of output over the business cycle in Poland.
Furthermore, based on panel data analysis, this paper finds
positive correlations between inventory investment and sales for
all types of inventories (accelerator effect) and that inventory
behaviour is affected by expectation of holding gains.
Additionally, panel data analysis shows that cash flows constitute
an important determinant of inventory behaviour and finds

finance constraints in small firms in Poland.

Keywords: cycles, inventory investment, firm behaviour, finance

constraints, model with panel data.
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Wstep

Zainteresowanie ekonomistéw problematyka cyklu
koniunkturalnego przyspieszylo rozwéj teorii opisu-
jacych ksztaltowanie si¢ zapaséw. W literaturze eko-
nomicznej mozna obecnie wyrézni¢ dwa kierunki ba-
dawcze dotyczace analiz zmian zapaséw: ujecie ma-
kro- i mikroekonomiczne. W ujeciu makroekonomicz-
nym bada sie zwiazek miedzy zmianami zapaséw
a cyklem koniunkturalnym na podstawie analizy diu-
gich szeregéw czasowych. W ujeciu mikroekonomicz-
nym analizowane sa determinanty utrzymywania za-
paséw na poziomie przedsigbiorstwa.

Mimo istnienia obszernej literatury na temat
wplywu zmian zapaséw na cykl koniunkturalny
oraz determinant zmian zapaséw w przypadku go-
spodarek rozwinietych liczba opracowan odnosza-
cych sie do polskiej gospodarki jest nieliczna. Ba-
dania zapaséw w Polsce sa utrudnione z jednej stro-
ny ze wzgledu na dosy¢ krétkie szeregi czasowe,
a z drugiej z powodu ograniczonej dostepnosci da-
nych jednostkowych.

Niniejszy artykul jest préba szerszej analizy
zmian zapaséw w polskich przedsigbiorstwach — za-
réwno w kontekscie makroekonomicznym, jak i mi-
kroekonomicznym. Jego celem bylto uzyskanie odpo-
wiedzi na dwa pytania: po pierwsze, jak w Polsce
ksztaltowaly si¢ zmiany zapaséw na tle cyklu ko-
niunkturalnego; po drugie, jakie czynniki na pozio-
mie przedsigbiorstw wplywaly na zmiany zapaséw.
Wsréd czynnikéw mikroekonomicznych pozwalaja-
cych na wyjasnienie wahan zapaséw w przedsigbior-
stwach w literaturze wymienia sie m.in. ich sytuacje
finansowa. Jednym z nurtéw badan nad powiazania-
mi miedzy zmianami zapaséw a sytuacja finansowa
sa badania wykorzystujace dane panelowe. Badanie
takie jest takze przedmiotem niniejszej pracy.

Analiza empiryczna ksztaltowania zapaséw zo-
stala przeprowadzona na podstawie danych jednost-
kowych ze sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
(F01 GUS) oraz danych z badan koniunktury NBP, do-
tyczacych m.in. ocen poziomu zapaséw (tzw. Szybki
Monitoring NBP, SM).

Opracowanie sklada sie z czterech czesci.
W pierwszej czesci przedstawiono przeglad podsta-
wowych teorii zmian zapaséw w przedsiebiorstwach.
W drugiej czesci zarysowano gtéwne tendencje w za-
kresie ksztaltowania sie zapaséw w populacji pol-
skich przedsigbiorstw w latach 1995-2005. W trzeciej
czeSci przeanalizowano ksztaltowanie sie zapaséw
na tle zmian PKB (obejmujace okres 1995-2005).
W czwartej czesci zaprezentowano wyniki badania
panelowego, przeprowadzonego na indywidualnych
danych kwartalnych ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw F01 GUS (obejmujace la-
ta 2002-2005). Na podstawie tego badania zidentyfi-
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kowane zostaly czynniki decydujace o zmianie zapa-
s6w w polskich przedsigbiorstwach. W ostatniej cze-
Sci zaprezentowano wnioski z przeprowadzonych ba-
dan empirycznych.

1. Modele ksztattowania sie zapaséw
— przeglqd teorii

1.1. Ksztattowanie si¢ zapaséw w cyklu koniunkturalnym

Cykle zapaséw budzily szczegdlne zainteresowanie
w latach 50. i 60. w Stanach Zjednoczonych, kiedy
w okresach recesji zmiany zapaséw byly przyczyna
znacznego spadku PKB!. W przypadku gospodarki
amerykanskiej do badan wykorzystywano szeregi 30-
i 35-letnie, co pozwalato bada¢ zmiany zapaséw w za-
leznosci od fazy cyklu koniunkturalnego. Podstawsg
analiz zmian zapaséw w cyklu koniunkturalnym byt,
rozwijany przez Metzlera na bazie ekonomii keyne-
sowskiej, model akceleratora (Metzler, 1941). Anali-
zujac gospodarke Stanéw Zjednoczonych, Metzler
przyjal, ze pozadany poziom zapas6éw jest proporcjo-
nalny do spodziewanej sprzedazy. Jezeli sprzedaz jest
zmienna, a koszty kraficowe rosng proporcjonalnie
do wielkosci produkcji, to podmioty daza do minima-
lizowania kosztéw poprzez wygladzanie produkcji.
W konsekwencji wzrost sprzedazy (popytu) przyczy-
nia sie do wzrostu zapaséw.

Duzy wktad w analize zmian zapaséw gospodar-
ki amerykanskiej mieli réwniez Blinder i Maccini
(1991). Na podstawie ksztaltowania sie zapaséw
w calej gospodarce wykazali, ze to wlasnie zapasy sa
jednym z najbardziej zmiennych i procyklicznych
sktadnikéw PKB w gospodarce USA.

1.2. Motywy utrzymywania zapasow

Podstawg mikroekonomicznych teorii zapaséw sa
tzw. motywy utrzymywania zapaséw (Blinder, Macci-
ni 1991). Ich réznorodnos$¢ sprawia, ze inaczej moga
sie zmienia¢ zapasy materialéw i surowcéw, towaréw,
produktéw gotowych, pétproduktéw i produktéw
w toku.

Za gléwne motywy utrzymywania zapaséw
w przedsiebiorstwie uznaje sie:

— oczekiwania zmiany wielkosci produkcji w re-
lacji do oczekiwanej sprzedazy (buffer stock effect lub
accelerator effect),

— oczekiwania zmiany wielkosci sprzedazy z jed-
noczesnym minimalizowaniem kosztu braku zapa-
séw (stockout avoidance motive),

— oczekiwania zmian cen aktywow (tworzenie za-
paséw w oczekiwaniu na wzrost cen prowadzi do re-

1 Zobacz: Blinder, Maccini (1991, s. 73-74), a takze m.in. Flood, Lowe
(1993, s. 1-2).
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alizacji tzw. holding gains w sytuacji rzeczywistego
wzrostu cen lub holding losses w odwrotnym przy-
padku?),

— sytuacje finansowa firmy,

— terminy dostaw i skale niezrealizowanych za-
mowien,

— korzysci z dokonywania zakupéw i dostaw
w duzych ilosciach,

— zapobieganie skutkom nieoczekiwanych zaklé-
cen rynkowych.

Waznym elementem procesu decyzyjnego w za-
rzadzaniu zapasami jest analiza kesztéw. Do istot-
nych czynnikéw determinujacych koszt utrzymania
zapas6w naleza m.in.; poziom stép procentowych
(decydujacych o koszcie kapitatu), koszty ubezpiecze-
nia, skladowania, przetadunku, a takze koszty trans-
portu i obstugi mniejszej liczby zaméwienn (Lubin-
ski, 2004). Kosztem utrzymywania zapaséw jest réw-
niez ich starzenie sie. Z drugiej strony wazna role od-
grywaja koszty utraty rabatu w sytuacji robienia
mniejszych zakupdéw.

Nalezy zauwazy¢, ze pomimo réznorodnosci mo-
tywéw utrzymywania zapaséw w przedsigbiorstwach
badania zmian zapaséw rozwijane sa wlasciwie w ra-
mach dwé6ch modeli: modelu wygtadzania produkcji
(the production smoothing or the buffer stock model)
oraz modelu zapaséw S, s (the (S, s) model of inven-
tory behaviour).

1.3. Mikroekonomiczne modele zapaséw

Najczesciej wykorzystywanym modelem stuzacym
do analizy zmian zapaséw jest tzw. model wygladza-
nia produkcji®, ktérego prekursorami byli Holt, Mo-
digliani, Muth i Simon (Saggar 2003). Powyzszy mo-
del zaklada utrzymywanie odpowiedniego poziomu
zapaséw w zalezno$ci od wielko$ci sprzedazy, tak aby
minimalizowaé koszty zwigzane ze zmianami pozio-
mu produkcji. Zmiany stanu zapaséw opisywane sa
jako konsekwencja dgzenia przedsigbiorstw do mak-
symalizacji zysku.

Standardowe podejécie teoretyczne w ramach
modelu wygladzania produkcji opierato si¢ na zaloze-
niu, ze przedsiebiorstwa wykorzystuja zapasy jako
bufor (buffer stock effect). W zaleznosci od rzeczywi-
stego poziomu popytu przedsiebiorstwa zmniejszaja
lub zwigkszajg zapasy (Flood, Lowe 1993). Efekt bu-
forowania zapaséw powodowal istnienie dwdch rela-
cji: mniejsza zmienno$¢ produkcji niz przychodéw ze
sprzedazy oraz ujemna korelacje miedzy zmiang sta-
nu zapas6w a sprzedazg. W miare rozwoju badan do-

2 Fakt ten oznacza, ze firmy przetrzymuja zapasy liczac na korzysci finan-
sowe zwigzane ze spodziewanym wzrostem cen aktywéw. Wedlug ESA95
(European System of Accounts, 1995), tzw. nominal holding gain, jest defi-
niowane jako zmiana w wartosci danego skladnika aktywéw w wyniku
zmiany cen.

3 Por. Blinder, Maccini (1991).

tyczacych tego zagadnienia teza o mniejszej zmienno-
§ci produkcji i sprzedazy (buffer stock effect) byta pod-
dawana krytyce. Doprowadzilo to do powstania r6z-
nych modyfikacji modelu wygladzenia produkcji po-
przez wprowadzanie dodatkowych zalozen (Fitzge-
rald 1997).

Odmiang modelu wygtadzania produkcji byt roz-
wijany przez Khana model unikania braku zapaséw.
W tym modelu motywem utrzymywania zapaséw by-
o unikanie ryzyka braku zapaséw w momencie poja-
wienia sie zwiekszonego popytu (Khan i Tho-
mas 2004). Wedlug Guascha i Kogana (2001) model
wyjasnia ksztaltowanie sie zaréwno zapaséw produk-
tow gotowych, jak i surowcéw i materialow. Model
unikania braku zapaséw byt czesto wykorzystywany
jako dow6d zmiany zapaséw niezgodnego z efektem
buforowania.

Efekt buforowania zapaséw krytykowali réwniez
Blinder i Maccini, ktérzy wykazali wigkszg zmien-
noéc¢ produkcji niz sprzedazy. Takie ksztaltowanie za-
pasow jest zgodne z tzw. motywem akceleratora (ac-
celerator effect). Jezeli zmiany zapasow sa zgodne
z motywem akceleratora, to korelacja miedzy zapasa-
mi a sprzedaza jest dodatnia. Oznacza to, ze rosnaca
sprzedaz sklania firmy do zwiekszenia produkcji
i w rezultacie zwiekszania zapaséw (Blinder i Macci-
ni 1991, s. 83). Blinder i Maccini wykazali powyzsze
zaleznosci we wszystkich sektorach dziatalnosci
przedsiebiorstw w USA. Udowodnili réwniez, ze za-
pasy w sektorze débr trwalych sa bardziej zmienne
niz w sektorze débr nietrwatych.

Duzy wktad w rozw6j mikroekonomicznych mo-
deli zmian zapaséw wniést Lovell, ktéry wykorzystat
model wygladzania produkcji do badania zachowan
zmian zapasow ogélem (Lovell 1961, s. 293-314).
Opierajac sie na zalozeniu, ze kazda firma powin-
na utrzymywac optymalny poziom zapaséw, ktéry
zwykle odbiega od poziomu faktycznego, Lovell skon-
struowal tzw. model dostosowania poziomu zapaséw
(stock adjustment inventory model). W modelu tym
optymalny poziom zapaséw jest okreslany wedlug
kryterium minimalizacji kosztéw. Zgodnie z nim
w kazdym okresie firma powinna dostosowywac po-
ziom produkcji do poziomu optymalnego, tzn. takie-
go, przy ktérym kraiicowy koszt produkcji zréwnuje
sie z kosztem utrzymywania zapaséw. Lovell wykazat
réwniez, ze sprzedaz jest dodatnio skorelowana ze

zmianami zapaséw4,

4 W modelu Lovella powiazanie wielkosci sprzedazy z wielkoscia zapas6w
nie jest jednoznaczne. Z jednej strony zaklada sie, ze przedsigbiorstwa wy-
korzystuja zapasy jako bufor (buffer stock effect). Z drugiej strony zaklada
sig, ze moze wystapi¢ zjawisko odwrotne, zgodne z motywem accelerator
effect. Ze wzgledu na to, ze efekt akceleratora wptywa dodatnio na zmiany
zapas6w, natomiast efekt buforowania jest powigzany ujemnie ze zmianami
zapasow, catkowity wplyw jest nie jest okreslany a priori (Saggar 2003,
5. 19-20).



W modelu S, s podstawowym motywem utrzy-
mywania zapasow jest dazenie do minimalizowania
kosztéw zwiagzanych z cyklem zaopatrzeniowym
(przedsiebiorstwo odnawia zapasy do poziomu ,,S”,
gdy zapasy spadaja do krytycznego poziomu ,s”).
Model S, s jest czesto wykorzystywany do wyjasnia-
nia zmian zapaséw towaréw gotowych oraz surow-
cow i materialéw (Fitzgerald 1997, s. 17). Zdaniem
Horsteina na podstawie tego modelu mozliwe jest
wnioskowanie o zmianach zapasé6w na poziomie
przedsiebiorstwa, utrudnione jest natomiast wnio-
skowanie o zmianach zapaséw w calej gospodarce.
Problemem jest wystepowanie réznych cykléw zapa-
s6w na poziomie przedsiebiorstw i §redniego pozio-
mu zapaséw w ujeciu zagregowanym (Horste-
in 1998). Z powodu powyzszych ograniczen nie wy-
korzystano tego modelu do badan oméwionych w ni-
niejszym artykule.

1.4. Imiany zapaséw a sytuacja finansowa firm

W literaturze dotyczacej determinant zapaséw
w przedsiebiorstwach istnieje wiele prac analizuja-
cych zmiany zapaséw z wykorzystaniem zmodyfiko-
wanego modelu Lovella, rozszerzonego o analize
wplywu sytuacji finansowej firm. Mozna tu wymie-
ni¢ takie prace, jak: Gertler i Gilchrist (1994), McCar-
thy i Zakrajsek (2000), Zakrajsek (1997), Choi i Kim
(2001), Cunningham (2004), Saggar (2003). Powyzsze
prace oparto na zalozeniu, ze w firmach napotykaja-
cych ograniczenia w dostepie do kapitalu (finance
constraints) zmiana sytuacji finansowej bedzie miata
istotny wplyw na zmiany zapaséw.

Ograniczenia w finansowaniu moga powodowacé
poglebienie faz cyklu koniunkturalnego i dlatego mo-
ga by¢ réwniez waznym czynnikiem wyjasniajacym
zmiany zapaséw w przedsiebiorstwie. Mechanizm
wplywu ograniczen w finansowaniu firm na cykl ko-
niunkturalny jest nastepujacy: malejace przeplywy
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pieniezne, zwiazane ze spadkiem popytu na dobra
produkowane przez przedsiebiorstwo, powoduja po-
gorszenie sig¢ sytuacji finansowej. W wyniku tego fir-
my zamiast odklada¢ projekty inwestycyjne (np. in-
westycje w §rodki trwale czy naklady na badania
i rozw6j) charakteryzujace sie znacznie wyzszymi
kosztami dostosowania moga w pierwszej kolejnosci
zmniejszy¢ ilo§¢ przetrzymywanych zapaséw, pogle-
biajac tym spadek cyklu koniunkturalnego (Cunnin-
gham 2004, s. 1; Saggar 2003, s. 14).

Dotychczasowe badania wplywu sytuacji finan-
sowej firmy na zmiany zapaséw wykazaly, ze firmy
silniejsze finansowo maja lepsze mozliwosci absorp-
cji szokéw przeplywédw pienieznych poprzez lepsze
zarzadzanie plynnoscia. Dlatego w firmach o lepszej
plynnosci finansowej zmiany zapaséw sa mniej zalez-
ne od cash flow (Choi i Kim 2001, s. 17). Kashyap,
Stein i Wilcox (1993) oraz Gertler i Gilchrist (1994)
wykazali, Ze sytuacja finansowa bardziej wplywa
na zmiany zapaséw w firmach majacych ograniczony
dostep do finansowania niz w firmach bez takich
ograniczen. Istniejacy w literaturze podziat na firmy
bardziej i mniej narazone na ograniczenia w finanso-
waniu zewnetrznym bazuje na wysokim badz niskim
poziomie asymetrii informacji® pomiedzy firmami
a zewnetrznymi kredytodawcami®.

Powigzania zmian zapaséw polskich przedsie-
biorstw z ich sytuacjg finansowa stanowig réwniez
przedmiot analiz w niniejszej pracy”’.

5 Ograniczenia w finansowaniu firm sa spowodowane wystepowaniem zja-
wiska tzw. asymetrii informacji. Asymetria informacji ma szczegélne zna-
czenie przy umowach kredytowych. Sytuacja ta oznacza, Ze uczestnicy ryn-
ku maja nieréwny dostep do informacji, w wyniku czego czes¢ z nich moze
podejmowac nieoptymalne decyzje (Patterson 2002).

6 W literaturze przyjmuje sie rozne kryteria podziatu ze wzgledu na poziom
asymetrii informacji, m.in.: wiek firmy, wielkos¢ firmy (Cunningham 2004,
s. 5).

7 Zobacz: rozdziat 4.

Wykres |. Wktad przyrostu obrotowych srodkow rzeczowych w zmiany PKB
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Wykres 2. Struktura rodzajowa zapasow
(zapasy ogolem = 100%)
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Zrédto: FO1 GUS.

2. Ksztattowanie si¢ zapaséw w polskich przed-
sigbiorstwach — gtéwne tendencje

2.1. Zapasy w rachunkach narodowych

Analiza zmiany zapaséw w przedsigbiorstwach moze
przyczyni¢ sie do lepszego zrozumienia zmian PKB
i ksztaltowania sie cyklu koniunkturalnego. Informa-
cja o poziomie zapas6w w przedsiebiorstwach, uzy-
skiwana przez GUS dzieki sprawozdaniom finanso-
wym F01, jest wykorzystywana w systemie rachun-
kéw narodowych i jest podstawa do szacowania jed-
nego ze skladnikéw PKB, a mianowicie przyrostu rze-
czowych érodkéw obrotowych8. Skutkiem tego algo-

8 Wartos¢ zapas6w uzyskiwana z FO1 jest powigkszana o doszacowywany o
przyrost zapaséw w przedsigbiorstwach zatrudniajacych mniej niz 50 pra-
cownikéw oraz powigkszana o zapasy sektora rzadowego, w tym np. zapa-
sy materialow strategicznych.

Wykres 3. Dynamika zapasow ogotem™

Mikroekonomia 23

rytmu jest wysoka korelacja miedzy zmianami zapa-
so6w w przedsiebiorstwach w populacji FO1 a przyro-
stem obrotowych srodkéw rzeczowych w PKB. Z ze-
stawienia rachunkéw narodowych publikowanego
przez GUS wynika, ze w Polsce przyrost rzeczowych
srodkéw obrotowych w ciggu 5 ostatnich lat nie prze-
kroczyt 2% PKB? i jest to wynik podobny jak w kra-
jach rozwinietych. Na przyklad w gospodarce amery-
kanskiej w latach 1963-1993 udzial przyrostu zapa-
sow ksztaltowal si¢ srednio na poziomie 0,7% PKB
(Flood i Lowe 1993). Cho¢ procentowy udzial zmian
przyrostu zapaséw w wolumenie PKB jest niewielki,
wplyw tego czynnika do dynamiki PKB jest znaczny.
W 2004 r. kontrybucja przyrostu zapaséw w zmianie
PKB siegata 44% procent (w USA w latach 1963-1993
srednio okolo 59%). Badania gospodarki amerykan-
skiej pokazuja, ze rola zapasé6w w wyjasnianiu zmian
PKB rosta szczegdélnie w okresie dekoniunktury
— kontrybucja zapaséw siegala wéwczas nawet 100%
zmian PKB (Flood i Lowe 1993). Szeregi danych dla
Polski nie obejmuja okresu dekoniunktury z ujem-
nym tempem PKB i dlatego trudno ocenia¢ role zapa-
sow w takiej fazie cyklu (por. wykres 1).

2.2. Struktura rodzajowa i dynamika zapaséw!?

Gléwnym skladnikiem zapaséw polskich przedsie-
biorstw w latach 1995-2005 byly zapasy materialowe
oraz zapasy towaréw (po okolo 33% ogétu zapaséw).
W strukturze rodzajowej zapaséw widoczne byly dwa

9 Dynamika PKB: kwartal do tego samego kwartatu poprzedniego roku.

10 Zaprezentowana analiza zapaséw przedsiebiorstw niefinansowych (og6-
fem, material6w i surowcéw, towaréw, produktéw gotowych, pétproduktow i
produktéw w toku) zawarta w podrozdzialach 2.2 i 2.3, zostata oparta na da-
nych ilosciowych ze sprawozdan finansowych F01 GUS oraz na danych jako-
Sciowych z Badania Koniunktury GUS i badan ankietowych z tzw. szybkiego
monitoringu NBP, ktére realizowane sa przez NBP w trybie kwartalnym.

Wykres 4. Struktura rodzajowa rocznych
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* analogiczny okres poprzedniego roku = 100%, delfator: Producer Price

Index (PPI — wskaznik cen produkcji sprzedanej przemysiu).
Zrédlo: F01 GUS.

Uwaga: roczny przyrost zapaséw = 100%. Dla lepszej przejrzystosci
pominieto strukture niewielkiego przyrostu w 2002 r.
Zrédio: FO1 GUS.



Wykres 5. Rotacja zapasow ogolem

%
135 | 37,0

130
35,0

A

1995 1997 1999 2001 2003 2005

Cykl rotacji - zapasy ogolem - prawa 0§
Dynamika zapasow ogélem
srednich dzi ychodéw ze

Uwaga: rotacja zapaséw ogélem liczona jako zapasy ogélem do érednich
dziennych przychodéw ze sprzedazy. Dynamika zapaséw ogélem i przy-
chodéw ze sprzedazy (nominalnie, analogiczny okres poprzedniego roku =
100%).

Zrddio: F01 GUS.

glowne zjawiska: zmniejszyt sie udzial zapas6w ma-
terialowych, ktére na poczatku badanego okresu sta-
nowily zasadniczg cze$¢ zapaséw (por. wykres 2),
zwiekszyl sig natomiast udziat towaréwll, W ciagu
ostatnich trzech lat struktura zapaséw podlegala tyl-
ko niewielkim zmianom; warto jedynie odnotowac
pewien wzrost udzialu zapaséw materialowych
w 2005 1.

Analiza dynamiki zapaséw przedsigbiorstw w la-
tach 1995-2005 wykazala, ze po okresie zmniejszania
zapas6wl2 (w latach 2001-2002) przedsigbiorstwa
rozpoczely odbudowe tej kategorii. Od 2005 r. dyna-

11 Zjawisko to wystepuje takze w probie cylindrycznej (skonstruowanej tu-
taj dla lat 1995, 1998, 2005), tzn. obejmujacej wylacznie podmioty obecne
we wszystkich analizowanych edycjach badania. Oznacza to, ze wzrost
udzialu towaré6w w zapasach ogétem nie byl wylacznym skutkiem zmian
strukturalnych préby, w szczegélnosci nie byl wynikiem wzrostu liczby
podmiotéw handlowych.

12 powigzania pomiedzy zmianami poziomu zapaséw a cyklem koniunktu-
ralnym zostaly opisane w rozdziale 3.
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mika wzrostu zapaséw zaczela natomiast stabnac
(por. wykres 3).

Struktura rodzajowa rocznego przyrostu zapa-
s6wl3 zmieniala sig nastepujaco: w latach 1996-1999
najwiekszy udzial, rosnacy, mialy zapasy towaréw,
a w ciagu ostatnich dwéch lat udzial towaréw w przy-
roscie zapas6éw sie zmniejszal. W 2005 r. do przyrostu
zapasOw w wiekszym stopniu przyczynily sie juz za-
pasy materialéw i surowcéw (53% przyrostu zapaséw
ogo6lem, por. wykres 4), ale moze to by¢ réwniez zwia-
zane ze wzrostem cen surowcéw w tym okresie
(wzrost cen paliw).

2.3. Relacja zapaséw do sprzedazy

Przebieg wskaznika rotacjil* wskazuje na przyspie-
szanie obrotu zapasami w ciagu ostatnich 10 lat (cykl
skrécit sie o 5 dni — do 30 dni w konicu badanego okre-
su), co moze $wiadczy¢ o poprawie efektywnosci zarza-
dzania kapitalem obrotowym w przedsiebiorstwach. Ta
tendencja odwrécita sie w 2003 r., kiedy wzrost zapa-
sow okazal sie szybszy niz tempo wzrostu przychodéw
ze sprzedazy i w rezultacie okres rotacji zapasow ogd-
fem zaczal sie wydtuzac (por. wykres 5). Zjawisko to nie
musiato jednak oznacza¢ zmian negatywnych. Zgodnie
z teoriami antycypacyjnymi przedsiebiorstwa mogly
woéweczas zaczaé gromadzi¢ zapasy oczekujac zwiekszo-
nego popytu po wstapieniu Polski do UE.

W relacji do $rednich dziennych przychodow ze
sprzedazy najszybciej odtwarzane sa zapasy pélpro-
duktéw i produktéw w toku oraz zapasy produktéw
gotowych (wskazniki rotacji w 2005 r. odpowied-
nio: 3,91 5,5), przy czym okres odtwarzania pierwszej
z tych kategorii skrécil sie najwyrazniej sposréd
wszystkich skladowych zapaséw. Relatywnie dluzsze

13 Ze wzgledu na brak deflator6w dla kategorii zapas6w analizowane sg
przyrosty nominalne.
14 Relacja zapaséw do sprzedazy.

Wykres 6. Saldo ocen poziomu zapasow w przemysle (zbyt male - 2byt duze)
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sg natomiast okresy rotacji zapaséw materiatowych
oraz towaréw (po okoto 10 dni kazdy).

W $wietle wynikéw badan jakosciowych (Bada-
nia Koniunktury GUS i Szybki Monitoring NBP (SM))
wydaje sie jednak, ze poziom zapaséw jest odpowied-
ni w stosunku do potrzeb (takg opinie wyrazilo 76%
badanych przedsiebiorstw). Odchylenia od pozada-
nego poziomu zapaséw odnotowalo 23% ankietowa-
nych, przy czym czesciej byly to odchylenia w gére
(nadmierne zapasy miato 16% respondentéw)15,

3. Ksztaltowanie sie poziomu zapaséw a cykl
koniunkturalny — wyniki empiryczne

Ponizsza analiza ma na celu przedstawienie zachowa-
nia zapaséw na tle cyklu koniunkturalnego® w sek-
torze polskich przedsiebiorstw w latach 1995-2005.
Do tego celu wykorzystano szeregi kwartalne uzyska-
ne na podstawie sprawozdan finansowych F0117,
W badaniu uzyto danych dotyczgcych zaréwno zapa-
sow ogodlem, jak i poszczegdlnych skladnikéw zapa-
s6w (zapas6éw materiatéw, zapaséw produktéw w to-
ku, zapaséw produktéw gotowych, zapaséw towa-

15 Wedlug badan GUS skala problemu nadmiernych zapaséw w przedsie-
biorstwach jest mniejsza i stopieni dopasowania zapaséw lepszy, niz poka-
zuja to dane NBP (por. wykres 6).

16 Dla uproszczenia jako wielkosci obrazujace stan koniunktury przyjeto
dynamike roczng PKB.

17 Dane z FO1 obejmowaty okres od I kwartatu 1995 . do IV kwartatu 2005 r.
Nalezy zauwazy¢, ze dane w F01 nie obejmuja danych dotyczacych przed-
sigbiorstw zatrudniajacych do 49 pracownikéw.

réw). Powyzsze wielkosci przeksztalcono na trzy réz-
ne wskazniki:

* zapasy w relacji do przychodéw ze sprzedazy,

e udzial danej kategorii zapaséw w zapasach

ogoétem,
* roczng dynamike poziomu zapaséw (w relacji
do tego samego kwartalu poprzedniego roku).

Dwa pierwsze rodzaje wskaznikéw oczyszczono
z wahan o charakterze sezonowym, wykorzystujac pro-
cedure X-12. W przypadku tych wskaznikéw obserwu-
je sie takze wystepowanie tendencji o charakterze diu-
gookresowym (trendu). Powoduja one niestacjonar-
no$¢ analizowanych szeregéw i utrudniaja badanie
zmienno$ci poszczeg6lnych wskaznikéw w cyklu ko-
niunkturalnym. Z tego wzgledu usunieto trend z prze-
ksztalconych szeregéw zapaséw, poprzez wyrazenie
wskaznikéw w relacji do ich trendéw dlugookreso-
wych (liczonych z uzyciem filtru Hodricka-Prescotta).

W celu zbadania sity i charakteru zaleznosci (wy-
przedzajacej, biezacej lub opdznionej) pomiedzy tak
skonstruowanymi wskaznikami zapaséw a dynamika
realnego PKB18 zidentyfikowano maksymalne wspét-
czynniki na zbiorze wspétczynnikéw korelacji odpo-
wiadajacych kolejnym op6znieniom i wyprzedzeniom
wskaznikal9, Wyniki analizy prezentuje tabela 1.

18 PKB jest podstawowym miernikiem aktywnosci gospodarczej i dlatego
zostal wykorzystany do oceny stanu koniunktury. Poniewaz koniunkture
analizowano zgodnie z teorig cykli wzrostu, badaniu poddano dynamike
roczng wskaznika, a nie jego poziom.

19 Metode te czesto stosuje si¢ do badania wlasciwosci wskaznikéw ko-
niunktury. Analize przeprowadzono dla opéznien i wyprzedzen wskaznika
do trzech kwartatéw.

Tabela |. Ocena charakteru wskaznikow zapasow na podstawie analizy korelacji z PKB (r/r)

Rodzaj wskaznika zapaséw Wspolczynnik korelacji Opoznlf: e wskazmk.z?
o maksimum Korelacji
zapasy ogotem -0,55 1
zapasy materiatow # #
Relacja zapasow do -
przychodow zapasy produktéw gotowych 0,48 0
zapasy produktow w toku -0,58 0
zapasy towarow # #
zapasy materiatdéw 0,54 -1
Udziat kategorii zapasy produktow gotowych -0.35 1
zapasO6w w zapasach - 2
ogdlem zapasy produktéw w toku 0,57 0
zapasy towarow 0.47 1
zapasy ogotem 0,85 3
zapasy materiatow 0,80 1
zDa }l;r;z;rglvlka/fozmmu zapasy produktéw gotowych 0,71 2
zapasy produktow w toku 0,77 3
zapasy towaréw 0.79 1

Uwaga: # oznacza brak korelacji.
Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem pakietu Eviews.
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Tabela 2. Ocena wskaznikow zapasow do PKB na podstawie testu przyczynowosci Grangera (1/r)

Rodzaj wskaznika zapasow Statystyka F p-value
zapasy ogblem 0,05 0,95183
1 A ko
Relacja zapasy materiatow 3,42 0,04479
zapasow do zapasy produktow gotowych 0,85 0,43714
przychodow ,
zapasy produktéw w toku 0,32 0,72896
zapasy towarow 1,59 0,21945
Udziat zapasy materiatow 4,47%* 0,01913
kategorii zapasy produktow gotowych 4,50%* 0,01876
zapaséw w
zapasach zapasy produktow w toku 0,83 0,44424
ogdtem zapasy towarow 2,22 0,12421
zapasy ogblem 2,02 0,14920
Dynamiki zapasy materialow 0,05 0,95142
poziomu zapasy produktow gotowych 1,01 0,37612
zapasow 1/t -
zapasy produktow w toku 1,28 0,29265
zapasy towarow 2,87* 0,07098

Uwagi: Hy: zapasy nie sg przyczyna (w sensie Grangera) PKB; ** odrzucamy H,, przy poziomie istotnosci o. = 0,05; * odrzucamy H, przy poziomie istotnosci

o = 0,10.
Zrédto: obliczenia wiasne z wykorzystaniem pakietu Eviews.

Drugim kryterium oceny ksztaltowania sie zapa-
s6w w cyklu koniunkturalnym jest test przyczynowosci
Grangera?9, W tabeli 2 zaprezentowano wielkoéci staty-
styk F testu Grangera dla hipotezy méwiacej, ze indeks
zapas6w nie jest przyczyna (w sensie Grangera) dyna-
miki PKB lub produkcji sprzedanej przemystu. Dodat-
kowo podano prawdopodobiefstwo (p), przy ktérym
odrzucajac hipoteze o braku przyczynowosci, popelnia
sie blad odrzucenia hipotezy wtasciwe;j.

Wskaznikiem wyprzedzajacym koniunktury be-
dzie taki indeks, ktdry jest przyczyna (w sensie Gran-
gera) zmian PKB, tzn. ktérego zmiany poprzedzaja
zmiany w dynamice produktu krajowego brutto.

Na podstawie otrzymanych rezultatéw nalezy
stwierdzié¢, ze wiekszo§¢ badanych wskaznikéw ma
charakter op6zniony lub réwnoczesny. Analiza kore-
lacji pozwolila jednak na zdiagnozowanie wyprze-
dzajacych wlasciwosci w przypadku wskaznika
udzialu zapaséw materialéw w zapasach ogétem. Test
przyczynowosci Grangera potwierdzil wyprzedzajace
wlasciwosci tego wskaznika.

20 Test ten zaklada, ze zjawisko, ktére nazywamy ,,przyczyng”, powinno po-
przedza¢ wystepowanie swojego ,skutku”. Ekonometryczne zastosowanie
tego testu polega na sprawdzeniu, czy op6znione warto$ci zmiennej egzoge-
nicznej (ewentualnej ,przyczyny”) sg istotne w autoregresyjnym modelu
zmiennej objasnianej (ewentualnego ,skutku”).

Wyniki analizy wykazaly réwniez, ze zmiany po-
ziomu zapaséw w sektorze przedsigbiorstw maja cha-
rakter procykliczny, tzn. wraz z przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego wzrasta dynamika poziomu
zapas6w. Wskazuja na to: analiza dynamiki zapaséw
ogbélem oraz poszczegblnych elementéw zapaséw
do dynamiki rocznej PKB 1/r (por. wykresy 10-14 w za-
faczniku 2) oraz dodatnie wartosci wspélczynnikéw ko-
relacji miedzy szeregami zmian zapaséw i dynamika
PKB (por. tabela 3). Teza o procyklicznosci zapaséw
znajduje potwierdzenie zaréwno dla zapaséw ogétem,
jak i poszczegdlnych sktadowych: zapaséw materialéw,
towaréw, produktéw w toku, produktéw gotowych.

Wynikajagca z wahan koniunkturalnych zmien-
noé¢ poziomu zapaséw jest mniejsza od zmiennosci
sprzedazy. Swiadczy o tym antycyklicznoéé relacji
poszczegblnych kategorii zapaséw do przychodéw ze
sprzedazy (co ilustrujg wykresy 15-19 w zalaczniku 2
oraz wspélczynniki korelacji w tabeli 1).

Zapasy materialéw oraz zapasy towaréw charak-
teryzuja sie wieksza zmiennoscia, tzn. w okresie ozy-
wienia gospodarczego rosng szybciej niz zapasy pro-
duktéw gotowych i produktéw w toku. W rezultacie
udzial zapaséw materialéw oraz zapaséw towaréw
w zapasach ogélem ma charakter prokoniunkturalny
(zwieksza sie okresach szybszego wzrostu gospodar-
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Tabela 3. Wspotczynniki korelacji pomiedzy emianami zapasow (po wwzglednieniu wahan

sezonowych (X-12)) a dynamikq PKB (r/r)

Wspoélczynnik Opoznienie wskaznika
korelacji o maksymalnej
korelacji
Zmiany poziomu zapas6w ogélem 0,79 0
Zmiany poziomu zapas6w materialéw 0,75 -1
Zmiany poziomu zapaséw produktéw gotowych 0,59 1
Zmiany poziomu zapaséw produktéw w toku 0,70 1
Zmiany poziomu zapaséw towaréw 0,65 0

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z FO1.

czego i zmniejsza w czasie stagnacji), natomiast
udzial zapaséw produktéw gotowych oraz produktéw
w toku jest antykoniunkturalny.

4. Determinanty zmian zapaséw polskich
przedsighiorstw

Wyniki analizy zaprezentowane w czedci trzeciej
opracowania wykazaly procykliczno$é¢ zapaséw
w polskiej gospodarce. W niniejszym rozdziale podje-
to natomiast prébe wyjasnienia powiazan zmian za-
paséw z czynnikami mikroekonomicznymi, m.in.
z sytuacja finansowa przedsiebiorstw. Powyzsza za-
leznos¢ opiera sie na zalozeniu, ze firma napotykaja-
ca ograniczenia w dostepie do kapitalu (finance con-
straints) bedzie wygladza¢ produkcje poprzez zmiany
wielkos$ci zapasow.

W celu zbadania determinant zmian zapaséw
w przedsiebiorstwie ze szczegélnym uwzglednie-
niem ich sytuacji finansowej przeprowadzono bada-
nie panelowe oparte na modelu Lovella, ktéry zda-
niem wielu autoréw najlepiej przedstawia tego ro-
dzaju zjawisko (np. Gertler i Gilchrist 1994; McCar-
thy i Zakrajéek 2000; Zakrajsek 1997; Cunnin-
gham 2004; Saggar 2003).

4.1. Opis badania zmian zapaséw na danych panelowych
w oparciu o model Lovella

Model dostosowania poziomu zapaséw (stock adjust-
ment inventory model) bazuje na zalozeniu, ze w celu
unikniecia wyzszych kosztéw krancowych firmy spo-
dziewajace sie w przyszlosci wyzszej sprzedazy decy-
duja sie na utrzymywanie wyzszych zapaséw. Teore-
tyczna posta¢ zmodyfikowanego modelu Lovella jest
nastepujaca: pozadany poziom zapaséw w przedsie-
biorstwie zalezy od wskaznika spodziewanej sprzeda-
zy w relacji do istniejacych zapaséw tzw. dlugookre-
sowego pozadanego poziomu zapaséw w firmie, oraz

od oczekiwan poziomu cen, realnej stopy procen-
towej i pozycji finansowej (w celu identyfikacji
ograniczen finansowania
s. 10)).

Model Lovella zastosowany do badania determi-

(Cunningham 2004,

nant zmian zapaséw polskich przedsiebiorstw niefi-
nansowych zaprezentowano za pomocg réwnania 1.

A, = B+(ExSales/I, ) + B*Inf., + B*r,, +
+ B*CF+ By Agtotg,
(1)

gdzie:
A[it
biorstwa [Iit - Iit-I)’

ExSales/I,,_, - relacja obrazujaca tzw. dtugookre-

— zmiany zapaséw ogélem i-tego przedsie-

sowy pozadany poziom zapaséw w firmie, okreslo-
na jako iloraz oczekiwanej sprzedazy przedsiebior-
stwa i oraz poziomu zapaséw przedsiebiorstwa i z po-
przedniego okresu,

Inf,, - oczekiwania co do wzrostu cen,

r,, — realna krétkoterminowa stopa procentowa
z okresu t-1,

CF,
i z okresu t-1,

— pozycja finansowa przedsiebiorstwa

Ax;, — inne zmienne odpowiadajace za krétko-
okresowe zachowanie zapaséw?1,

o, — stala,

g, — skladnik losowy dla i-tej jednostki dla okre-

su t.

Zgodnie ze specyfikacja modelu (1), jezeli wyste-
puje zjawisko tzw. buffer stock effect, to wartosé¢
wspélczynnika (B,) jest ujemna. Z drugiej strony jeze-
li wystepuje zjawisko odwrotne, zgodne z motywem
accelerator effect, to wartoé¢ wspétczynnika () jest
dodatnia.

21 Miedzy innymi wartosci zmiennych op6znionych: zapasow, sprzedazy,
pozycji finansowej i stép procentowych.



W przypadku zaleznosci zmian zapaséw od po-
ziomu cen dodatnia warto$¢ wspétczynnika f3, wska-
zuje na wystepowanie zjawiska holding gains (wzrost
cen prowadzi bowiem do wzrostu zapaséw w celu
uzyskania korzysci z wyzszych cen towaré6w w przy-
sztosci).

W przypadku zaleznosci zmian zapaséw od real-
nej stopy procentowej (warto$¢ wspélczynnika f,)
oczekuje si¢ ujemnego znaku, poniewaz wzrost stép
procentowych oznacza dla firm wiekszy koszt prze-
trzymywania zapasow.

Na zmiany zapaséw wplywa réwniez stan finan-
sowy firmy, przyblizony przez sume $rodkéw wia-
snych przedsiebiorstwa i amortyzacji (cash flow).
Podstawa teoretyczna?? badania zaleznosci miedzy
zmianami cash flow a zmianami zapasow jest zjawi-
sko ograniczenia w finansowaniu (finance constra-
ints). W przypadku wystapienia dodatniej zaleznosci
miedzy zmianami zapaséw a cash flow mozemy przy-
puszczad, ze firmy odbudowywaly zapasy wtedy, kie-
dy wewnetrzne Srodki im na to pozwalaly, natomiast
gdy pogarszala sie sytuacja finansowa w zwiazku ze
spadkiem popytu na dobra produkowane przez
przedsiebiorstwo, to redukowaly zapasy. Dlatego wia-
$nie dodatnia warto§¢ wspélczynnika wskazuje
na wystepowanie zjawiska ograniczenn w finansowa-
niu (finance constraints) (por. Gertler i Gilchrist 1994,
s. 336; Choi i Kim 2001, s. 17; Cunningham 2004, s. 4;
Saggar 2003, s. 30). Nalezy jednak zauwazy¢, ze po-
wyzsza zalezno$¢ wystepuje gléwnie w firmach z do-
datnim cash flow; w przypadku firm z ujemnym cash
flow nie wykazano jednoznacznej zaleznosci (Cun-
ningham 2004, s. 13).

Zjawisko ograniczenia w finansowaniu wigze sie
z tzw. poziomem asymetrii informacji23 w relacjach
z kredytodawcami. Dlatego w firmach o wiekszej asy-
metrii informacji oczekuje sie silniejszej zaleznosci
miedzy cash flow a zmianami zapaséw niz w firmach
o0 nizszej asymetrii informacji. W niniejszej pracy, tak
jak w innych istniejacych w literaturze badaniach pa-
nelowych, podzial firm na bardziej i mniej narazone
na zjawisko asymetrii informacji zostal przeprowa-
dzony ze wzgledu na wielkoéé firmy24. Dodatkowo
uwzgledniono réwniez podzial na firmy z dodatnim
i ujemnym cash flow w celu rozréznienia firm o do-
brej i zlej kondycji ekonomicznej.

Dane zastosowane w analizie panelowej

Do konstrukcji modelu dla kazdego i-tego przedsie-
biorstwa wykorzystano ponizsze zmienne:

22 podstawa teoretyczna mechanizmu zaleznosci zmiany zapaséw od sytu-
acji finansowej firm zostala oméwiona w rozdziale 1.4.

23 Cunningham (2004, s. 5).

24 Firmy tzw. duze, powyzej 249 pracownikéw, i tzw. male — ponizej 249.
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Jako zmienna objasniang w modelu przyjeto r6z-
nice miedzy zapasami ogétem z okresu t i okresu t-1
(1.

Jako zmienne objasniajace przyjeto:

* iloraz sprzedazy oczekiwanej (EXsales) i zapa-
séw (szacowanej jako iloraz sprzedazy catkowitej
z okresu -1 (S;,,) i zapas6éw z okresu t-1 ()25,

* realna stope procentowa (r)25,

* oczekiwany poziom cen (szacowany jako pro-
xy) wskaznik PPI z okresu t-1 (PPI))%7,

* pozycje finansowa cash flow (szacowana jako
suma wyniku netto i amortyzacji (p_fin)).

Dodatkowo w modelu zastosowano cztery op6z-
nienia nastepujacych zmiennych (zmienne z okresu t-
1, -2, -3, t-4)28: sprzedazy (L.sp), pozycji finansowej
(L.p_fin) oraz st6p procentowych (L.r)29.

Z powyzszych zmiennych skonstruowano zbilan-
sowany panel, zawierajacy dane kwartalne3? ze spra-
wozdan finansowych F01, obejmujacy okres I kwar-
tat 20021V kwartat 2005 .31

Podstawowe statystyki zmiennych z modelu
zmian zapas6w przedsiebiorstw niefinansowych
po uwzglednieniu zmian sezonowych prezentuje ta-
bela 13 w zataczniku 3.

Jezeli w modelu wystepuja opéznione zmienne
endogeniczne, tak jak w réwnaniu (1), to mamy
do czynienia z modelami dynamicznymi. Do estyma-
cji modeli dynamicznych na danych panelowych wy-
korzystuje sie uogdélniong metode momentéw Arella-
no i Bonda (GMM)32, Estymator GMM jest efektyw-
nym estymatorem stosowanym do tego typu zagad-
nien (Ciecielag i Tomaszewski 2003, s. 41-42). Jest to
estymator powszechnie stosowny w estymacji mode-

25 (Czesto stosowana metoda jest zastapienie oczekiwan co do wielkosci da-
nej zmiennej zmienna z okresu t-1. W literaturze podejscie to jest okreslo-
ne jako tzw. backward looking. W modelu zmian zapaséw oczekiwania wiel-
kosci sprzedazy aproksymuje sie sprzedaza przeszla z okresu {-1 (Cunnin-
gham 2004, s. 12).

26 WIBOR-y trzymiesieczne pomniejszone o wskaznik PPI (WIBOR-y trzy-
miesieczne ilustruje wykres 19 w zataczniku 3).

27 Przebieg PPI ilustruje wykres 20 w zataczniku 3.

28 W badaniu zastosowano model GMM dla lag4, jaki sig stosuje dla da-
nych kwartalnych w celu wlasciwego pomiaru zmiennosci zapaséw (Cha-
cra i Kichian 2004). Ponadto cztery opéznienia zastosowanych w modelu
zmiennych okazaly sie istotne.

29 W celu normalizacji zmiennych w modelu poziomy zapaséw, jak réw-
niez poziomy innych zmiennych obja$niajacych zostaly podzielone przez
aktywa, aby nie straci¢ obserwacji o wartosciach ujemnych, np. cash flow.
30 Jednostkowe dane kwartalne zostaly odsezonowane i oczyszczone z ob-
serwacji o wartosciach skrajnych, tzw. outliers.

31 Okres analizy panelowej zawezono do lat 2002-2005 ze wzgledu na do-
stepnos¢ danych dotyczacych aktywéw polskich przedsiebiorstw. Aktywa
przedsiebiorstw sg zamieszczane w FO1 od 2002 r.

32 Ideq estymacji modelu za pomoca estymatora GMM (Generalized Method
of Moments) jest zastosowanie w procesie estymacji odpowiednich instrumen-
téw dla zmiennych objasniajacych, ktére nie sa skorelowane z indywidualnym
efektem losowym. Zgodnie z klasycznym podejsciem metody zmiennych in-
strumentalnych, dany czynniki jest wlasciwym instrumentem wéweczas, gdy
jest skorelowany z zastepowana zmienna, a jednoczesnie nie jest skorelowany
z zakl6ceniem losowym. W omawianym badaniu jako instrumenty zastosowa-
no opéznione obserwacje zmiennej endogenicznej oraz op6znione obserwacje -
na zmiennych egzogenicznych wystepujacych w modelu (por. zalacznik 3).



BANK 1 KREDYT siyczen 2007

li dotyczacych determinant zmian zapaséw (Gertler
i Gilchrist 1994, s. 336; Cunningham 2004, s. 12)
i dlatego zostal zastosowany w niniejszej analizie33.

Pierwszym krokiem procedury estymacyjne;j jest
zréznicowanie réwnania (1) w celu usuniecia efektéw
indywidualnych. Dynamiczny model okreslajacy de-
terminanty zmian zapaséw przedsiebiorstw niefi-
nansowych mozna zapisa¢ nastepujaco w postaci
pierwszych réznic34:

AAIL, = B,«A(ExSales/l,, ;) + B,*Alnf,, + By*Ar,, +
+B,*ACF, +AAx,*B,, + A,

-1

(2)

W celu identyfikacji determinant zmian zapaséw
polskich przedsiebiorstw niefinansowych przeprowa-
dzono iloéciowe badanie panelowe z wykorzystaniem
estymatora GMM, oparte na réwnaniu 2. Dodatkowo,
aby zbada¢ wplyw sytuacji finansowej na zmiany za-
pasoéw, badanie przeprowadzono zaréwno na catej pré-
bie przedsigbiorstw, jak i w wybranych grupach przed-
sigbiorstw (w grupie przedsiebiorstw z dodatnim
i yjemnym cash flow, tzw. firm o dobrej i zlej sytuacji
ekonomicznej, oraz w podziale na matle i duze przed-
siebiorstwa35). Analize determinant zmian zapaséw
przeprowadzono réwniez w ukladzie rodzajowyms3S,

Wyniki badania zaprezentowano w dwdéch cze-
$ciach. W pierwszej czesci przedstawiono wyniki dla
calej proby przedsiebiorstw. W drugiej czesci przed-
stawiono wyniki dla wyodrebnionych grup.

4.2. Determinanty zmian zapaséw polskich przedsig-
biorstw — wyniki analizy panelowej

4.2.1. Wyniki analizy zmian zapaséw dla catej proby przedsigbiorstw

Wyniki estymacji dla catej préby przedsiebiorstw wy-
kazaty dodatnig i istotng zalezno$¢ miedzy zmianami
zapasow a ilorazem sprzedazy oczekiwanej (EXsales)
i zapaséw z poprzedniego okresu. Wynik ten potwier-
dza wystepowanie zjawiska wzrostu zapaséw w wy-
niku zwiekszonej sprzedazy (accelerator effect). Hipo-
teze taka moga potwierdza¢ takze wyniki badan an-
kietowych NBP37, ktére pokazuja, ze przedsigbior-

33 Szczegolowy opis metody zostal umieszczony w zataczniku 3.

34 Estymacja metoda GMM wymaga zr6znicowania réwnania w celu usu-
niecia efektow indywidualnych.

35 Badanie przeprowadzone w podziale na nastepujace szes¢ grup: firmy du-
ze, firmy male, firmy z cash flow > 0 i firmy z cash flow < 0, firmy duze i cash
flow > 0, firmy male i cash flow > 0, firmy duze i cash flow < 0, firmy mate
i cash flow < 0.

36 W podziale na: zapasy ogétem, zapas6w materialéw, produktéw goto-
wych, pélproduktéw i produktéw w toku, zapasy towarow.

37 Wyniki analizy na danych panelowych wzbogacono o poréwnanie z wy-
nikami badania ankietowego NBP (SM). Nalezy jednak zauwazy¢, ze proby
w badaniu panelowym oraz w badaniu ankietowych zawieraja r6zne przed-
sigbiorstwa; dodatkowo badanie ankietowe dotyczy tylko problemu niedo-
pasowania zapaséw, a nie ich dynamiki, jak w badaniu panelowym.

stwa przemystowe o nadmiernych (w stosunku do ak-
tualnych potrzeb) zapasach wyrobéw gotowych for-
muluja bardziej optymistyczne prognozy popytu,
liczby zaméwien oraz produkcji niz przedsiebiorstwa
o niedostatecznych zapasach (por. wykres 7 i 8 w za-
faczniku 1). Lepsze prognozy popytu moga sugero-
wac, ze wyzsze zapasy sa gromadzone w celu zreali-
zowania spodziewanego wyzszego zapotrzebowania
na produkty przedsiebiorstwa38, Wartosé wspélczyn-
nika przy opéznionych wartosciach sprzedazy
(A L.sp), wyjasniajaca zaleznos¢ krétkookresowa mie-
dzy zmianami zapaséw a zmianami sprzedazy, jest
réwniez dodatnia.

Wyniki
wspblczynnik stojacy dla zmiennej oznaczajacej

analizy panelowej wykazaly, ze
oczekiwany wzrost cen (PPI) jest dodatni i istotny
w przypadku zmian zapaséw ogélem, jak réwniez dla
poszczegblnych kategorii zapaséw. Wynik ten moze
oznaczac, ze firmy tworzyly zapasy, liczac na korzy-
§ci z przetrzymywania zapaséw powstale w wyniku
wzrostu cen aktywoéw, tzw. holding gains.

Na zapasy, zar6wno w dlugim, jak i w krétkim
okresie, wplywaly stopy procentowe. Wyniki estyma-
cji wykazaly istotny i ujemny wspélczynnik stojacy
przy zmiennej oznaczajacej zmiany stop procento-
wych dla zapaséw ogélem, jak i dla wszystkich kate-
gorii zapaséw. Ujemna zalezno$¢ otrzymano zaréwno
dla zmiennej z okresu t (1), jak i dla zmiennych op6z-
nionych (L.r). Otrzymana zaleznosc jest zgodna z teo-
rig dotyczaca motywéw utrzymywania zapaséw, mo-
wigca, ze wzrost stép procentowych zwieksza koszt
przetrzymywania zapaséw39. Dodatkowym potwier-
dzeniem powyzszych wnioskéw sg wyniki badan an-
kietowych przedsiebiorstw. Pokazujg one, ze przed-
siebiorstwa utrzymujgce niedostateczny poziom za-
paséw placa relatywnie wyzsze oprocentowanie
od kredytéw krétkoterminowych, niz pozostate pod-
mioty (por. wykres 9 w zataczniku 1).

Wyniki estymacji wykazaly, ze wspoélczynnik
stojacy przy zmiennej okreslajacej sytuacje finansowa
(p_fin) okazat sie dodatni i istotny zaréwno dla zmian
zapasOw ogo6lem, jak i w podziale na poszczegélne ro-
dzaje zapaséw (materialéw, produktéw gotowych,
potproduktéw i produktéw w toku, towaréw). Dodat-
ni i istotny okazal sie réwniez wspolczynnik
przy opdznieniach zmiennej okreslajacej cash flow
zaré6wno dla zapaséw ogélem, jak i dla poszczegdl-
nych kategorii zapaséw.

Wyniki analizy panelowej zmian zapaséw ogoé-
fem (w tym réwniez w ukladzie rodzajowym) dla ca-
lej préby przedsiebiorstw prezentuje tabela 4 w za-
faczniku 3.

38 Wazrost optymizmu wéréd przedsiebiorstw o nadmiernych zapasach za-
notowano zwlaszcza w okresie bezposrednio poprzedzajacym akcesje do UE.
39 por. m.in. Cunningham (2004, s. 11), Saggar (2003, s. 3).



4.2.2. Wyniki analizy zmian zapaséw w podziale na grupy

W celu potwierdzenia zjawisk zidentyfikowanych
na postawie wynikéw dla calej populacji przedsie-
biorstw przeprowadzono badanie panelowe w po-
dziale na grupy.

Wyniki analizy w wyodrebnionych grupach po-
twierdzily wystepowanie zjawiska zwiekszania zapa-
s6w na skutek zwiekszonej sprzedazy (accelerator
effect) dla wszystkich rodzajéw zapaséw. Dodatnia za-
lezno$¢ miedzy zmianami zapaséw a zmienng obra-
zujaca spodziewany poziom cen wskazuje na wyste-
powanie zjawiska holding gains w wiekszosci anali-
zowanych grup.

W wigkszosci analizowanych grup wykazano
réwniez ujemna zalezno$¢ miedzy zmianami zapa-
sOw a stopa procentowa. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
w przypadku duzych podmiotéw stopa procentowa
okazala sie nieistotna dla zmian zapaséw (zobacz ta-
bela w 5 i 9 w zalagczniku 3). Wynik ten moze potwier-
dzi¢ teze, ze duze firmy, bedace gléwnie spétkami za-
leznymi od miedzynarodowych korporacji, swoje de-
cyzje w sprawie zmian zapas6w podejmowaly nieza-
leznie od uwarunkowan krajowych.

Wyniki badania panelowego wykazaly zaleznosc¢
miedzy sytuacja finansowa a zmianami zapaséw
w grupie matych firm, tj. firm o wyzszym stopniu asy-
metrii informacji (zobacz tabela 6 w zatgczniku 3). Na-
lezy zauwazy¢, ze w grupie malych przedsiebiorstw
zmiana sytuacji finansowej miala najsilniejszy wplyw
na zmiany zapaséw materiatéw i pétproduktéw i pro-
duktéw w toku (o czym $wiadcza wieksze wartos$ci es-
tymowanych wspétczynnikéw). W przypadku duzych
firm (zobacz tabela 5 w zatgczniku 3) nie wykazano na-
tomiast zaleznosci miedzy sytuacja finansowg a zmia-
nami zapaséw dla zapaséw ogdtem oraz dla zapaséw
towar6w40. Dla pozostatych rodzajéw zapaséw zalez-
nos¢ ta byla stabsza niz dla matych przedsiebiorstw.

Wykazano, ze w firmach o ujemnym cash flow
zalezno$¢ miedzy sytuacja finansowa a zmianami za-
paséw jest nieistotna!. W przypadku firm z dodat-
nim cash flow wykazano natomiast dodatnia i istotna
warto$¢ estymowanego wspélczynnika.

W podziale szczegélowym zwigzek miedzy
zmianami zapaséw a sytuacja finansowgq firmy okazat
sie najsilniejszy i istotny dla firm z grupy o wyzszym
stopniu asymetrii informacji i dobrej sytuacji finanso-
wej, tzw. matle firmy z dodatnim cash flow (zob. tabe-
la 11 w zalaczniku 3). Nalezy zauwazyc¢, ze w tej gru-
pie zmiana sytuacji finansowej najsilniej wplywata
na zmiany zapas6w materialéw i towaréw.

Zmienne obrazujace sytuacje finansowg okazaty
sie nieistotne42. Dla duzych przedsiebiorstw o do-
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brej sytuacji finansowej*3 (zobacz tabela 9 w zalacz-
niku 3).

Na podstawie przedstawionych wynikéw moz-
na stwierdzi¢, ze w analizowanym okresie zjawisko
ograniczenia w finansowaniu firm (finance constra-
ints) wystepowalo gléwnie wéréd matych przedsie-
biorstw#4, Nie wykazano natomiast zjawiska grani-
czenia w finansowaniu (finance constraints) duzych
przedsigbiorstw.

Wyniki analizy w podziale na grupy wykazaly, ze
dodatnig warto$¢ wspoélczynnika przy zmiennej okre-
$lajacej sytuacje finansowa dla calej préby przedsie-
biorstw powoduje z jednej strony wysoki udziat ma-
lych przedsigebiorstw w analizowanym panelu da-
nych, a z drugiej strony niski udziat firm z ujemnym

cash flow*,

Whioski

W ujeciu makroekonomicznym analiza zmian zapa-
sé6w na tle cyklu koniunkturalnego (obejmujaca
okres I kwartal 1996-1V kwartal 2005 r.) wykazata, ze
zmiany poziomu zapaséw (takze w ukltadzie rodzajo-
wym) maja charakter procykliczny, tzn. wraz z przy-
spieszeniem wzrostu gospodarczego wzrasta dynami-
ka poziomu zapaséw. Zapasy materialéw oraz zapasy
towaréw charakteryzuja sie wieksza zmiennoscia
w poréwnaniu z innymi rodzajami zapaséw, tzn.
w okresie ozywienia gospodarczego rosna szybciej
niz zapasy produktéw gotowych i produktéw w toku.
W rezultacie udzial zapas6w materialéw oraz zapa-
s6w towar6w w zapasach ogdétem ma charakter proko-
niunkturalny, a udzial zapasé6w produktéw gotowych
oraz produktéw w toku — antykoniunkturalny.

W ujeciu mikroekonomicznym wyniki analizy
panelowej obejmujacej okres I kwartat 2002-IV kwar-
tat 2005 1. wykazaly?, ze przedsiebiorstwa zmieniaty
poziom zapaséw zgodnie z motywem akceleratora
(accelerator effect), tzn. zwiekszaly zapasy w wyniku
wzrostu sprzedazy. Hipoteze te potwierdzaja réwniez
wyniki badan ankietowych NBP, na podstawie kté-
rych stwierdzono, ze wyzsze zapasy sa gromadzone
w celu zaspokojenia spodziewanego wyzszego zapo-
trzebowania na produkty przedsiebiorstwa. Stwier-
dzono réwniez wystepowanie zjawiska holding gains
dla wszystkich rodzajéw zapaséw.

Na podstawie badania panelowego wykazano, ze
firmy redukowaly zapasy wraz ze wzrostem stép pro-

40 Przy poziomie istotnosci 5%.
41 Przy poziomie istotnosci 1%.
42 Przy poziomie istotnosci 5%.

43
44

Z wyjatkiem zmian zapaséw produktéw gotowych.
Ponizej 249 pracujacych.

45 Okoto 77% badanej proby.

46 Okoto 19% badanej préby.

47 Zaprezentowana w niniejszym artykule analiza determinant zmian za-
paséw byta przeprowadzone dla wszystkich dziatéw PKD. Dalszych badan
wymaga ksztaltowanie sie zapas6w w podziale na poszczegélne dzialy; mo- -
ze ono prowadzi¢ do bardziej szczegélowych wnioskow.
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centowych, natomiast powiekszaly je wraz ze spad-
kiem stép; zaré6wno w krétkim, jak i w dlugim okre-
sie. Wyjatkiem byly tu jednak duze firmy, w przypad-
ku ktérych stopy procentowe okazaly sie nieistotne
dla wahan wiekszo$ci rodzajéw zapaséw.

Wyniki badan wykazaty ponadto, Ze male przed-

wtedy, kiedy wewnetrzne $rodki im na to pozwalaly,
natomiast redukowaly je, kiedy ich pozycja finanso-
wa ulegala pogorszeniu, co wskazuje na wystepowa-
nie zjawiska ograniczenia w finansowaniu, tzw.
finance constraints. Nie wykazano tego zjawiska dla
firm duzych.

siebiorstwa w analizowanym okresie tworzyly zapasy
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Zataczniki

Zatgeznik 1

Wykres 7. Saldo prognoz popytu (odsetek prognoz wzrostu - odsetek prognoz spadku)
w klasach wydzielonych na podstawie oceny poziomu zapasow, trend x 11
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Zrédto: NBP.

Wykres 8. Saldo prognoz produkcji (odsetek prognoz wzrostu - odsetek prognoz spadku)
w klasach wydzielonych na podstawie oceny poziomu zapasow, trend x 11
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Zrédto: NBP.

Wykres 9. Srednie oprocentowanie kredytow krétkoterminowych w klasach ocen poziomu

zapasow
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Latqeznik 2

Wykres 10. Zmiany poziomu zapasow Wykres | |. Zmiany poziomu zapasow
produktow gotowych (q/q) do dynamiki materiatow (q/q) do dynamiki rocznej PKB
rocznej PKB (r/r) (r/r)
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Dynamika PKB t/r e Zmiany poziomu zapasow material6w*

——— Dynamika PKB r/r Zmiany poziomu zapaséw produktéw gotowych*

Wykres |2. Zmiany poziomu zapaséw
produktow w toku (q/q) do dynamiki rocznej Wykres | 3. Zmiany poziomu zapasow
PKB (r/r) towarow (q/q) do dynamiki rocznej PKB (r/r)
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e Dynamika PKB 1/ e Zmiany poziomu zapaséw towaréw*

Zmiany poziomu zapaséw produktéw w toku*

Dynamika PKB t/r

Wykres | 4. Zmiany poziomu zapaséw
ogotem (q/q) do dynamiki rocznej PKB (v/r)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zmiany poziomu zapaséw ogétem*

Dynamika PKB r/r

Uwaga: dane dotyczace zapaséw (ogélem, towaréw, materiatéw, produktéw w toku po wygtadzeniu sezonowym).
* szeregi oczyszczone z wahan sezonowych
Zrddio: obliczenia wlasne na podstawie FO1 (do wykresow 10-14).
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Wykres |5. Relacja zapasow towarow do
prezychodow ze sprzedazy a dynamika PKB
(r/r)
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Wykres |6. Relacja zapasow produktow
gotowych do przychodow ze sprzedazy
a dynamika PKB (1/r)
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Wykres |7. Relacja zapasow materialow do
przychodow ze sprzedazy a dynamika PKB
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Wykres 18. Relacja zapasow produkiow w
toku do przychodow ze sprzedazy a dynamika
PKB (r/r)
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Wykres |9. Relacja zapasow ogotem do

przychodow ze sprzedazy a dynamika PKB (r/r)
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Uwaga: skala po prawej stronie wykresu przedstawia wyrazony w procentach iloraz wskaznika zapaséw do jego dtugookresowego trendu (HP).

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie FO1 (do wykresow 15-19).




BANK 1 KREDYT siyczen 2007

Latgeznik 3
Uogélniona metoda momentéw Arellano i Bonda (GMM)

Jezeli opéznienia zmiennej objasnianej sa zmiennymi
objasniajacymi w modelu, tak jak w réwnaniu (1), to
mamy do czynienia z modelami dynamicznymi.
W estymacji danych panelowych istnieje mozliwo$é
badania dynamiki zachowania zmiennych. Jednak za-
stosowanie klasycznych estymatoréw w estymacji da-
nych panelowych (takich jak np. OLS czy GLS) powo-
duje obcigzenie tych estymatoréw, poniewaz opdz-
nienia zmiennej obja$nianej (jedna ze zmiennych ob-
jasniajacych) nie sa niezalezne od skladnika losowe-
go. Do estymacji modeli dynamicznych na danych
panelowych wykorzystuje sie uogélniona metode mo-
mentéw Arellano i Bonda (GMM). Estymator GMM
jest efektywnym estymatorem stosowanym do tego
typu zagadnien®. Zgodnosé i efektywnoséé estymato-
ra GMM zalezy od spetnienia zatozenia, ze opdznione
o wiecej niz o jeden okres wartosci zmiennej obja-
$nianej sa wlasciwymi instrumentami dla zmiennej
objasnianej opéznionej o jeden okres. Powyzsze zato-
zenie bedzie spelnione, jezeli brak bedzie podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej o braku autokorelacji
réznic reszt drugiego rzadu Ag;,. Do testowania hipo-

49 Ciecielag, Tomaszewski (2003, s. 41-43).

tezy o braku autokorelacji reszt drugiego rzadu (Ae,)
stosuje sie test Arellano i Bonda (1991)49". Ponadto,
waznym testem poprawnosci specyfikacji modelu jest
test Saragana, ktéry sprawdza, czy sa spelnione z wy-
starczajaco duzym przyblizeniem warunki ortogonal-
nosci instrumentéw®0,

Najogodlniejsza posta¢ modelu Arellano i Bonda
(GMM) mozna zapisa¢ nastepujaco:

Vit = Viga*Oq Hoes F Yitp* 6p+ Xp* Byt oy + oy
(3)

gdzie: i = {1,..., N}; t = {1,..., T}},
¥; — zmienna objasniana,
Vit creeer Vigep = P op6znien zmiennej objasnianej,
6p — p parametréw estymowanych,
x;, — wektor (1 X k;) zmiennych egzogenicznych,
B, — (k; X 1) wektor parametréw estymowanych,
o; — indywidualny efekt losowy,

e, — skladnik losowy dla i-tej jednostki w okre-

it
sie t.

49 Baltagi (2003, s. 131-140).
50 Ciecielag, Tomaszewski (2003, s. 41-43).

Tabela 4. Zmiany dla calej proby przedsiebiorstw - wyniki estymacyi metodq GMM

Wspol- P>lz| Wspol- p>lz| Wspol- p>lz| Wspol- p>lz| Wspol- p>lz|
czynnik czynnik czynnik czynnik czynnik
zmiany zapaséw zmiany zapasow LTV PAT I Zoiznyieanssiny zZmiany zapaséw
Aty ogélem materialow produktow polprotriuktow ! towarow
gotowych produktéow w toku
EXsales/I 0,017 0,000 0,012 0,000 0,012 0,000 0,016 0,000 0,015 0,000
r -0,001 0,007 -0,001 0,000 -0,003 0,000 0,001 0,069* 0,002 0,003
p_fin 0,021 0,000 0,021 0,000 0,010 0,026** 0,015 0,002 0,009 0,017%*
PPI 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,008 0,000 0,001 0,000
ALI -0,542 0,000 -0,408 0,000 -0,449 0,000 -0,518 0,000 -0,517 0,000
ALr -0,016 0,000 -0,011 0,000 -0,012 0,000 -0,003 0,000 -0,009 0,000
AL.sp 0,041 0,000 0,006 0,000 0,047 0,000 0,047 0,000 0,013 0,000
ALp fin 0,057 0,000 0,047 0,000 0,021 0,189 0,008 0,284 0,002 0,017**
Test -1,35 -0,41 -1,80 3,12 -0,97
Arellano- (0,1773) (0,6843) (0,0717) (0,0018) (0,3317)
Bonda
Liczba 95187 85620 45327 41751 52150
obserwacji
Liczba grup 10051 9213 5077 5050 6053

Uwagi do tabel 4-12: operator D1 oznacza pierwsza réznice danej zmiennej, operator L oznacza op6znienia danej zmiennej, wspélczynnik stojacy przy x

oznacza sume wspofczynnikéw estymowanych dla lag4 (L1, L2, L3, L4).

*x

restrictions two step) wykazat spelnienie warunkéw ortogonalnoéci w wiekszosci estymacji na poziomie a=0,1.

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z FO1 za pomocq programu STATA 9.

zmienna istotna przy poziomie istotnosci o = 0,05, * zmienna istotna przy poziomie istotnosci o = 0,1. Test Saragana (test of over) — o identififying
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Tabela 5. Zmiany zapasow dla przedsiebiorstw duzych - wyniki estymacji GMM

Wspoél- p>lz| Wspél- p>lz| Wspél- p>lz| Wspol- p>lz| Wspél- p>lz|
czynnik czynnik czynnik czynnik czynnik
A | P zZmiany zapaséw zZmiany zapasow zmiany zapa s6w Zmiany za;fast.iw zmiany zapaséw
ogolem materialéw produktéw prodl}ktow ! towaréw
gotowych produktéw w toku
EXsales/I; 0,015 0,000 0,012 0,000 0,019 0,000 0,019 | 0,000 0,004 0,000
r -0,001 0,493 -0,001 0,048%* 0,001 0,057* -0,001 | 0,287 -0,001 0,848
p_fin 0,016 0,052* 0,009 0,039%* 0,013 0,021%* 0,012 | 0,033** | 0,009 0,051*
PPI 0,001 0,000 -0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 | 0,000 0,001 0,000
ALI -0,415 0,000 -0,464 0,000 -0,606 0,000 -0,606 | 0,000 -0,521 0,000
ALr -0,012 0,000 -0,011 0,000 -0,004 0,000 -0,007 | 0,000 -0,009 0,013
A L.sp 0,302 0,000 0,044 0,000 0,005 0,008 0,028 0,008 0,013 0,001
A L.p fin 0,037 0,019%* 0,032 0,001 0,024 0,033 0,006 | 0,741 0,006 | 0,167***
Test 0,53 0,06 0,71 0,73 -0,63
Arellano- (0,59966) (0,9504) (0,4773) (0,4657) (0,5303)
Bonda
Liczba 21386 20098 12530 12383 12444
obserwacji
] Liczba grup 2618 2481 1591 1609 1696
Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z FO1 za pomocq programu STATA 9.
Tabela 6. Zmiany zapasow dla maiych przedsiebiorstw - wyniki estymacyji GMM
Wspol- Wspol- Wspol- Wspol- Wspol-
czynnik P>z czynnik p>l7] czynnik p>17| czynnik p>17| czynnik p>17|
A P zZmiany zapaséw zZmiany zapasow zmlanﬂ Z;:?,a Sow zn};any dlall: ta'sov.v zmiany zapaséw
ogélem materialow procuxtow polpro U owl towarow
gotowych produktéw w toku
EXsales/I; 0,017 0,000 0,011 0,000 0,012 0,000 0,018 0,000 0,011 0,000
r -0,001 0,005 -0,001 0,002 -0,001 0,005 -0,001 0,117 -0,001 0,001
p_fin 0,021 0,000 0,023 0,000 0,009 0,087* 0,017 0,001 0,011 0,014%*
PPI 0,002 0,001 0,001 0,000 0,002 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000
ALI -0,663 0,000 -0,597 0,000 -0,497 0,000 -0,562 0,000 -00593 0,000
ALrx -0,009 0,000 -0,018 0,000 -0,009 0,000 -0,133 0,001 -0,007 0,000
A L.sp 0,042 0,000 0,006 0,000 0,042 0,000 0,018 0,046 0,012 0,000
AL.p fin 0,062 0,000 0,051 0,000 0,061 0,046** 0,134 0,153 0,019 0,015*
Test -1,78 -0,36 -0,27 2,87 -0,27
Arellano- (0,0755) (0,7161) (0,7855) (0,0041) (0,7842)
Bonda
Liczba 73682 65408 32724 29295 39640
obserwacji
Liczba grup 8174 7404 3937 3838 4811

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z FO1 za pomocq programu STATA 9.

Tabela 7. Zmiany zapasow dla przedsiebiorstw dla cash flow >

0 - wyniki estymacyi GMM

Wspol- p>lz| Wspol- P>zl Wspol- P>zl Wspol- P>zl Wspol- p>lz|
czynnik czynnik czynnik czynnik czynnik
A L zZmiany zapasow zZmiany zapasow AL 05 PTGy FE ROy zZmiany zapasow
3 A produktow produktow i .
ogoélem materialéow p towarow
gotowych produktéw w toku
EXsales/I 0,019 0,000 0,014 0,000 0,013 0,000 0,016 0,000 0,012 0,000
r -0,001 0,000 -0,001 0,000 0,001 0,000 -0,001 0,077* -0,001 0134
p_fin 0,028 0,000 0,028 0,000 0,171 0,000 0,014 0,011** 0,008 0,018**
PPI 0,002 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000
ALI -0,391 0,000 -0,463 0,000 -0,591 0,000 -0,499 0,000 -0,591 0,000
ALr -0,001 0,000 -0,004 0,000 -0,003 0,005 -0,004 0,026 -0,003 0,000
A L.sp 0,031 0,000 0,037 0,000 -0,016 0,000 -0,045 0,002 0,003 0,000
A Lp fin 0,046 0,000 0,036 0,000 -0,134 0,189 -0,065 0,627 0,031 0,002
Test Arellano- -0,69 -0,31 -1,21 -0,62 -0,79
Bonda (0,4910) (0,7550) (0,8340) (0,5377) (0,4312)
Liczba 76968 69165 36606 33296 22733
obserwacji
Liczba grup 9948 9098 5002 4941 3350

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z FO1 za pomocq programu STATA 9.
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Tabela 8. Zmiany zapasow dla przedsiebiorstw cash flow < 0 - wyniki estymacji GMM

Wspol- P>z Wspol- P>zl Wspol- P>zl Wspol- P>lz| Wspol- p>lz|
czynnik czynnik czynnik czynnik czynnik
A, zmiany zapaséw zZmiany zapaséw zmiany zapaséw Zmiany zapaséw zZmiany zapaséow
2 v produktow polproduktéw i 2
ogoélem materialow e towarow
gotowych produktéow w toku
EXsales/I;; 0,011 0,000 0,021 0,000 0,0111 0,000 0,001 0,000 0,006 0,000
r -0,001 0,808 -0,001 0,433 0,002 0,028+ 0,002 0,201 0,002 0,384
p_fin 0,017 0,013%* 0,011 0,013** 0,164 0,463 0,012 0,021%** 0,005 0,186
PPI 0,002 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,005
ALI -0,451 0,000 -0,613 0,000 -0,377 0,000 -0,621 0,000 -0,509 0,000
ALr -0,021 0,002 -0,008 0,000 -0,003 0,000 -0,003 0,000 -0,001 0,000
AL.sp 0,039 0,000 0,034 0,000 0,022 0,000 0,002 0,024 0,021 0,000
ALp fin 0,069 0,052 0,102 0,102 0,134 0,189 0,011 0,471 0,015 0,000
Test -1,08 -0,28 -0,35 -1,20 0,61
Arellano- (0,2804) (0,7824) (0,7249) (0,2306) (0,5387)
Bonda
Liczba 18004 16299 8624 8363 5087
obserwacji
Liczba grup 6241 5677 3029 2987 1878

Zrddlo: obliczenia wtasne na podstawie danych z FO1 za pomocq programu STATA 9.

Tabela 9. Zmiany zapasow dla przedsiebiorstw cash flow > 01 duzych przedsiebiorstw -

estymacji GMM

wyniki

‘Wspél- P>l7| Wspél- P>lZ| ‘Wspél- P>zl Wspél- P>l7| Wspél- P>z
czynnik czynnik czynnik czynnik czynnik
A L zZmiany zapasow zmiany zapasow zmianﬂ z]z::),a 200 zn}iany dz "lf:‘,s‘jv.v zmiany zapasow
ogoélem materialow produktow POIProCukiow f towaréw
gotowych produktéw w toku
EXsales/I; 0,016 0,000 0,012 0,000 0,015 0,000 0,015 0,000 0,004 0,000
r -0,002 | 0,552 -0,001 0,007 -0,003 0,007 -0,003 0,115 0,001 0,313
p_fin 0,018 0,074** 0,009 0,080%* 0,019 0,010%* 0,013 0,086** 0,001 0,810
PPI 0,002 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000
ALI -0,591 0,000 -0,321 0,000 -0,497 0,000 -0,497 0,000 -0,566 0,000
ALr -0,016 | 0,000 -,004 0,000 -0,005 0,013 -0,005 0,013 -0,006 0,000
A L.sp 0,012 0,000 0,038 0,012* 0,011 0,001 0,017 0,001 0,003 0,226
A L.p fin 0,032 0,022 0,049 0,021* 0,031 0,221 0,056 0,022* 0,002 0,046
Test 1,46 -0,20 -0,11 -0,69 -0,69
Arellano- (0,1444) (0,8435) (0,9133) (0,4910) (0,4910)
Bonda
Liczba 17932 16875 10566 10307 10550
obserwacji
Liczba grup 2549 2414 1545 1563 1637

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z FOI za pomocq programu STATA 9.

Tabela 10. Zmiany zapasow dla przedsiebiorstw dla cash flow > 0 - wyniki estymacyji GMM

Wspél- p>lz| Wspél- P>zl Wspél- P>zl Wspol- P>lz| Wspél- P>zl
czynnik czynnik czynnik czynnik czynnik
Ax, Zmiany zapaséw zmiany zapas6w zmiany zapasjw Zmiany zapaséw zmiany zapasé6w
2 Py produktow polproduktéw i R
ogélem materialow p towarow
gotowych produktéw w toku
EXsales/I 0,002 0,324 0,007 0,000 0,007 0,000 0,006 0,000 0,003 0,000
r -0,002 0,115 -0,001 0,314 0,009 0,389 -0,002 0,097* -0,001 0,949
p_fin 0,018 0,109 0,018 0,002 -0,002 0,763 -0,004 0,866 0,013 0,019%*
PPI 0,001 0,005 0,001 0,147 0,001 0,052* 0,001 0,015%* 0,001 0,230
ALI -0,461 0,000 -0,573 0,000 -0,591 0,000 -0,728 0,000 -0,977 0,000
ALr -0,002 0,053 -0,002 0,001 -0,002 0,001 -0,002 0,000 -0,003 0,005
AL.sp 0,028 0,001 0,008 0,017 0,011 0,001 -0,034 0,000 0,003 0,000
ALp fin -0,104 0,951 0,047 0,000 -0,041 0,223 -0,009 0,821 0,003 0,463
Test 0,84 -0,28 1,27 -0,69 0,20
Arellano- (0,4010) (0,7790) (0,2057) (0,4910) (0,8446)
Bonda
Liczba 3442 3211 1954 2068 1890
obserwacji
Liczba grup 1370 1287 799 816 811

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z FO1 za pomocq programu STATA 9.
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Tabela | |. Zmiany zapasow dla przedsiebiorstw cash flow > 0 i malychprzedsiebiorstw -
wyniki estymacyji GMM
‘Wspol- p>lz| Wspol- p>lz| Wspol- p>lz| Wspol- p>lz| Wspol- p>lz|
czynnik czynnik czynnik czynnik czynnik
A L zmiany zapasow zZmiany zapasow zmiany zapfn s6w zn}iany zapa'sév‘v zZmiany zapaséw
ogélem materialow produktéw polpro(,iuktow ! towarow
gotowych produktéow w toku
EXsales/I 0,020 0,000 0,014 0,000 0,013 0,000 0,002 0,003 0,011 0,000
r -0,002 0,001 -0,002 0,000 0,002 0,001 0,001 0,051* -0,002 0,000
p_fin 0,031 0,000 0,031 0,000 0,016 0,004 0,015 0,018** 0,024 0,000
PPI 0,002 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000
ALI -0,627 0,000 -0,526 0,000 -0,623 0,000 -0,582 0,000 0,002 0,000
ALr 0,016 0,000 -0,001 0,000 -0,011 0,000 0,001 0,051* 0,002 0,000
AL.sp 0,035 0,000 0,049 0,000 0,015 0,000 0,031 0,000 0,384 0,000
ALp fin 0,062 0,000 0,051 0,000 0,005 0,001 0,011 0,129 0,004 0,000
Test 0,01 0,40 -1,35 -1,19 0,26
Arellano- (0,9935) (0,6915) (0,17691) (0,8454) (0,7913)
Bonda
Liczba 58935 52193 25976 22927 31994
obserwacji
Liczba grup 8036 7258 3939 3709 4700

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z FO1 za pomocq programu STATA 9.

Tabela 12. Zmiany zapasow dla przedsiebiorstw cash flow < 01 matych przedsiebiorstw -
wyniki estymacyi GMM

Wspél- p>|z| Wspél- p>|z| Wspél- p>|z| Wspél- p>lz| Wspél- p>lz|
czynnik czynnik czynnik czynnik czynnik
A, zmiany zapaséw zmiany zapaséw zmiany zapaséw Zmiany zapaséw zZmiany zapaséow
2 o v produktow polproduktow i 3
ogolem materialow . towarow
gotowych produktéw w toku
EXsales/I,, 0,023 0,000 0,005 0,000 0,0148 0,000 0,011 0,000 0,008 0,000
r -0,004 0,711 -0,004 0,545 -0,001 0,124 0,001 0,316 0,007 0,827
p_fin 0,037 | 0,022** | 0,668 0,072* 0,116 0,655 0,013 0,025+ 0,004 0,214
PPI 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000
ALLI -0,717 0,000 -0,726 0,000 -0,781 0,000 -0,872 | 0,000 -0,622 0,008
ALr -0,001 0,000 -0,001 0,503 -0,001 0,000 -0,012 | 0,000 -0,002 0,000
AL.sp 0,035 0,000 0,496 0,000 0,015 0,000 0,013 0,000 0,384 0,000
ALp fin 0,003 0,085* 0,005 0,000 0,006 0,911 0,025 0,266 0,004 0,043%*
Test 1,20 -0,71 34,99 -1,19 -0,02
Arellano- (0,2804) (0,4794) (0,2841) (0,8454) (0,9875)
Bonda
Liczba 14547 13074 6663 6285 7615
obserwacji
Liczba grup 5070 4568 2355 2283 2755

Zrddto: obliczenia wtasne na podstawie danych z FO1 za pomocq programu STATA 9.

Tabela 13. Podstawowe statystyki zmiennych z modelu zmian zapasow przedsiebiorstw

Zmienna Srednia Odchylenie MIN MAX
standardowe

Zmiana zapasow ogotem,/aktywa, -0,0012601 0,549683 -0,9672 0,8573
Zmiana zapasOw matriatlow,/aktywa, -0,0001804 0,026792 -0,9421 0,6319
Zmiana zapasow produktow w toku,/aktywa -0,0003771 0,032939 -0,8071 0,6483
Zmiana zapasOw produktow gotowych/aktywa -0,0002518 0,0251892 -0,5408 0,6129
Zmiana zapasow towarow,/aktywa -0,0004752 0,0268256 -0,9689 0,7426
(p_fin) cash flow,/aktywa, 0,0313935 0,11156 -7,93062 6,2878
(sp) sprzedaz/aktywa, 0,7021129 1,01636 0,000102 8,9916
Poziom zapasow ogodtemyaktywa, 0,1563434 0,146299 0 0,9619
Poziom zapasow matrialow/aktywa, 0,0475853 0,063395 0 0,8199
Poziom zapasow produktow w toku/aktywa, 0,0257322 0,060764 0 0,8634
Poziom zapasoéw produktéw gotowych,/aktywa, 0,028179 0,0584548 0 0,8087
Zmiana zapasOw towarow,/aktywa 0,0537971 0,1167551 0 0,9404

Zrddlo: obliczenia wiasne na podstawie danych z FOI za pomocq programu STATA 9.
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Mikroekonomia

Wykres 20. Wibor 3M realny annualizowany w okresie I kwartal 2002-1V kwartal 2005 r.
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Wykres 21. PPl w okresie I kwartal 2002-1V kwartal 2005 1.
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Interwencje walutowe na rynkach
terminowych. Metody i przeglad
wybranych doswiadczen™

Foreign Exchange Interventions in
Derivatives Markets. Methods and
Review of Selected Experiences

Krzysztof Gajewski**

pierwsza wersja: 20 czerwca 2006 r., ostateczna wersja: 4 stycznia 2007 r., akceptacja: 31 stycznia 2007 r.

Streszczenie

Interwencje walutowe sa instrumentem polityki pienigznej
stosowanym przez wladze monetarne wielu krajow.
Tradycyjnym i najbardziej rozpowszechnionym rynkiem, na
ktérym przeprowadza sie¢ interwencje, jest rynek spot.
Intensywny rozwo6j rynkéw terminowych sklania jednak do
zastanowienia, czy walutowe instrumenty pochodne mozna
wykorzysta¢ takze jako narzedzie przeprowadzania interwencji
walutowych. W artykule przedstawiono, w jaki sposéb banki
centralne moglyby zastosowaé instrumenty pochodne do
interweniowania na rynku walutowym; zaprezentowane zostaty
tez wybrane do§wiadczenia réznych krajéw. Pokazujg one, ze w
pewnych sytuacjach wykorzystanie instrumentéw pochodnych
pozwala na efektywniejsze osiaganie celow interwencji, jednak

ze wzgledu na duze ryzyko nalezy je stosowac ostroznie.

Stowa kluczowe: interwencje walutowe, forward, swap, opcje,

atak spekulacyjny

Abstract

Foreign exchange interventions are commonly used by monetary
authorities in many countries. The traditional and the most
popular market for conducting such operations is the spot market.
A rapid growth of derivatives markets in recent years raises a
question whether such instruments can also be used as an
intervention tool. The article shows how foreign exchange
derivatives can be used in this manner and presents selected
experiences from other countries’. The conclusion is that under
some circumstances using derivatives can be more effective than
intervening in the spot market, yet they need to be used with

caution due to the large risk involved.

Keywords: foreign exchange interventions, forward, swap,

options, speculative attack

JEL: E58, F31, G15

* Poglady i opinie wyrazone w tekscie sa pogladami i opiniami autora i niekoniecznie sq zbiezne ze stanowiskiem NBP.
** Szkota Gléwna Handlowa, Studium Doktoranckie Kolegium Zarzadzania i Finanséw; Narodowy Bank Polski, Departament Komunikacji Spolecznej,
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Wstep

Interwencje walutowe sg waznym instrumentem po-
lityki pienieznej wykorzystywanym przez banki cen-
tralne wielu krajéw. Celem angazowania sie banku
centralnego w operacje na rynku walutowym moze
by¢ zapobiezenie odchyleniu sie kursu od ustalonego
poziomu (lub wykroczeniu poza korytarz wahan, jak
na przyklad w systemie ERM II). Jednak takze w sys-
temie plynnych kurséw mozliwe sg interwencje. Naj-
czestszymi powodami sa w tym przypadku che¢ ogra-
niczenia wahan kursu lub korekta jego poziomu, aku-
mulacja rezerw oraz przeciwdzialanie powaznym za-
kléceniom na rynku walutowym (Canales-Kriljenko
et al. 2003, s. 13).

W Polsce bezposrednie interwencje walutowe
przeprowadzane byly w latach 1995-19981. Rozpo-
czely sie w polowie maja 1995 r., wraz z wprowadze-
niem systemu pelzajacego pasma, sprowadzajac sie
poczatkowo do reakcji NBP na zblizanie sie kursu
do pewnych granic wewnatrz oficjalnego pasma wa-
han (Polanski 2003, s. 146). Cho¢ system ten zostal
oficjalnie zniesiony 12 kwietnia 2000 r., NBP za-
przestal interwencji znacznie wczesniej — ostatnia
miata miejsce 31 lipca 1998 r.2 Mozliwosé przepro-
wadzania interwencji walutowych nie zostala jed-
nak calkowicie wykluczona. W publikowanych co
roku Zalozeniach polityki pienieznej NBP zastrzega
sobie prawo do ich przeprowadzania, jesli uzna, ze
jest to niezbedne do realizacji celu inflacyjnego3.
Problematyka interwencji zyska na znaczeniu w mo-
mencie przystgpienia Polski do systemu ERM II,
w ramach ktérego bedziemy zobowiazani do utrzy-
mywania kursu wewnatrz wyznaczonego pasma wa-
han#. Interwencje walutowe stang sie wtedy jednym
z podstawowych instrumentéw polityki pieniezne;j.

Biorac pod uwage istotno$¢ zagadnienia oraz nie-
wielkie wlasne do$§wiadczenia z interwencjami, ko-
nieczne jest sieganie do doswiadczen innych krajéw.

W ostatnich latach mozna zaobserwowacé inten-
sywny rozwdj rynkéw terminowych, zaréwno w Pol-
sce, jak i na calym Swiecie — rosna obroty, pojawiaja
sie nowe instrumenty. W segmencie walutowych in-
strumentéw pochodnych $rednie dzienne obroty wy-

1 Wezesniej, od pazdziernika 1991 r. do maja 1995 ., obowiazywal system
pelzajacej dewaluacji, w ktérym zloty byt codziennie dewaluowany w sto-
sunku do koszyka walut. Formalnie w systemie dopuszczone byly wahania
+/-2%, jednak w rzeczywistosci, m.in. ze wzgledu na staby rozwéj rynku
miedzybankowego, NBP pelnil funkcje animatora rynku (market-maker),
narzucajac kurs w przedziale +/-2% (Polanski 2003, s. 145-146).

2 Nie dotyczy to fixingu transakcyjnego, bedacego takze pewna formg inter-
wencji, ktéry zostal zniesiony 7 czerwca 1999 r.

3 Zob. np. RPP (20086, s. 2): ,,RPP realizuje strategie w warunkach plynnego
kursu walutowego, ktéry powinien by¢ utrzymany do momentu przystqpienia
Polski do ERM 1I. System plynnego kursu nie wyklucza prowadzenia inter-
wencji na rynku walutowym, gdyby okazalo sig¢ to niezbedne do realizacji ce-
Iu inflacyjnego”.

4 Wigcej informacji dotyczacych kryterium kursowego mozna znalez¢ np.
w: ECB (2006, s. 13-14).
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nosity w kwietniu 2004 r. 1 292 mld dolaréw (wo-
bec 688 mld w 1995 r. — wzrost o ponad 87%), z cze-
go zdecydowang wiekszo$¢ (1 152 mld dolaréw — pra-
wie 90%) stanowily obroty na rynku kontraktéw for-
ward i swap (BIS 2005, s. 16). Sytuacja taka pozostaje
bez znaczenia dla bankéw centralnych, instrumenty
pochodne maja bowiem silny wplyw na efektywnosé
funkcjonowania rynkéw finansowych. Umozliwiajac
wyodrebnienie réznych rodzajéw ryzyka, pozwalajg
na skuteczniejsza ochrone przed nim i zwiekszaja
efektywnos$¢ wyceny instrumentéw finansowych.
Prowadza takze do wzrostu ptynnosci na rynkach, da-
jac mozliwo$¢ osiggniecia nizszym kosztem identycz-
nych przeplywéw finansowych jak w przypadku
kombinacji tradycyjnych instrumentéw. Pozwalaja
na zmniejszenie wrazliwosci calej gospodarki na szo-
ki poprzez transfer ryzyka do podmiotéw lepiej przy-
stosowanych do jego podejmowania oraz poprzez po-
faczenie réznych segmentéw rynku, co umozliwia
rozproszenie szokéw. Z drugiej jednak strony moga
wzmacnia¢ ruchy cen podczas okreséw zaklécen
na rynkach finansowych, przyczyniajac sie do desta-
bilizacji rynkéw (BIS 1994, s. 2-3)°.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie
mozliwosci wykorzystania walutowych instrumen-
téw pochodnych jako narzedzia interwencji, na pod-
stawie literatury i wybranych doswiadczen réznych
krajéw. W pierwszej czesci zostaly oméwione trans-
akcje forward i swap, cze$¢ druga poswiecona zostata
opcjom walutowym. W czesci trzeciej zaprezentowa-
no podsumowanie oraz wnioski.

1. Interwencje na rynku forward i swap
1.1. Transakcje forward i swap

Zawierajac walutowy kontrakt forward, strony uma-
wiaja si¢ na dokonanie w okreslonym momencie
w przyszlosci transakcji kupna-sprzedazy waluty ob-
cej, po ustalonym z géry kursie (kursie terminowym).
Nabywca kontraktu (zajmujacy dluga pozycje) zobo-
wiazuje sie kupi¢ walute obca — zyskuje wiec, gdy wa-
luta krajowa ulegnie deprecjacji i w momencie rozli-
czenia kurs biezacy bedzie wyzszy od terminowego,
traci natomiast w przeciwnym przypadku (umocnie-
nia waluty krajowej i spadku kursu biezacego ponizej
kursu terminowego). Sprzedawca (zajmujacy krotka
pozycje), zobowiazany do sprzedazy waluty, zyskuje
w przypadku aprecjacji waluty krajowej (kurs biezacy
bedzie nizszy od terminowego), traci natomiast, gdy
ta sie ostabi. Poprzez polaczenie transakcji spot i for-
ward uzyska¢ mozna kontrakt swap. Polega on na jed-

5 Wigcej na temat konsekwencji rozwoju rynkéw terminowych dla polityki
pienigznej mozna znalezé m.in. w pracach: Stawinski (1997), Hentschel,
Smith (1997), Vrolijk (1997), Morales (2001).
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noczesnym zawarciu transakcji spot (pierwsza ,noga”  1.2. Wykorzystanie transakeji forward i swap do interwen-
swapu) i przeciwstawnej transakcji forward (druga  cji walutowych

,hoga” swapu) — jedna strona transakcji swap kupuje

walute spot i jednoczesnie odsprzedaje ja, zawierajac ~ Bank centralny moze sie zdecydowaé na wykorzysta-
kontrakt forward, druga postepuje odwrotnie — sprze-  nie kontraktéow forward w sytuacji ataku spekulacyj-
daje walute spot, jednoczesnie odkupujac ja w trans-  nego na walute krajowa. Gdy nastepuje utrata zaufa-
akcji terminowej. Analogicznie, laczac ze sobg odpo-  nia do waluty krajowej i ucieczka kapitatu, pojawiajg
wiednie transakcje spot i swap, mozna uzyska¢ kon-  sie inwestorzy chcacy wykorzysta¢ przewidywana
trakt forward®. Zawarcie takich dwéch transakcji po-  zmiane kursu do osiagniecia zyskéw. Zajmuja oni
woduje, ze wzajemne naleznoéci w terminie spot zo- w tym celu krétkie pozycje w walucie krajowej po-
stang skompensowane i pozostanie otwarta pozycja  przez zawarcie z bankami kontraktéw forward
forward. Przedstawia to schemat 1 — w wyniku trans-  na kupno waluty obcej (sprzedaz waluty krajowej), li-
akcji spot i swap uzyskano dluga pozycje w kontrak-  czac na osiagniecie zyskéw wynikajacych z réznicy
cie forward. Schemat 2 pokazuje, ze swap jest odpo-  miedzy kursem realizacji kontraktu forward a bieza-
wiednikiem transakcji repo, w ktérej w miejsce papie-  cym (wyzszym) kursem rynkowym.

réw warto$ciowych (np. bonéw pienieznych) wyko- Rynek terminowy jest polaczony z rynkiem
rzystywane sg waluty obce”. spot poprzez parytet stop procentowych. Pokazuje on,
ze kurs forward powinien odzwierciedla¢ réznice
miedzy stopami procentowymi w dwéch krajach. Re-
lacja ta dana jest wzorem:

6 Na rynku miedzybankowym kursy terminowe uzyskiwane sa poprzez do-

danie do kursu spot tzw. punktéw swapowych, odzwierciedlajacych ré6zni- F= L+r

ce miedzy oprocentowaniem obydwu walut. 1+7r*
7 Jeszcze inaczej mozna patrzeé na transakcje swap jako na przyjecie depo-
zytu lub udzielenie kredytu w walucie obcej.

Schemat |. Transakcja forward jako kombinacja transakcji spot i swap

Transakcja tg tr
+ EUR
Spot 0
8 - PLN
Swa — EUR + EUR
P +PLN - PLN
+ EUR
Forward (= spot + swa 0
(=sp p) —-PLN
Objasnienia: tg - przeplywy finansowe w momencie spot, t - przyszle przeptywy finansowe, ,,+” - kupno, ,~” - sprzedaz, ,,0” — brak przeplywéw finanso-

wych wynikajacych z danej transakcji w danym momencie.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Schemat 2. Transakcja forward jako kombinacja transakcji spot i swap

Transakcja tg tp

Spot 1_ EPILJNR 0

Forward 0 1 EPILJII\I{

Swap (= spot + forward) -'_- IE,:IIJJ;} ; gENR

Repo + bon_y P1’31i4e£iq2ne - bonz giLeII\lliQZne
Objasnienia: g — przeplywy finansowe w momencie spot, t,. - przyszle przeplywy finansowe, ,+” - kupno, ,-” - sprzedaz, ,0” - brak przeplywéw finanso-

wych wynikajacych z danej transakcji w danym momencie.
Zrddlo: opracowanie wlasne.
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gdzie:
S — kurs spot,
r — krajowa stopa procentowa,
r* — zagraniczna stopa procentowag.

Skutkiem dzialan spekulantéw bedzie wiec
wzrost kursu terminowego, ktéry spowoduje wzrost
kursu spot, zgodnie z relacja okreslong przez parytet.
Poglebi to istniejaca juz na rynku presje, bedaca wy-
nikiem ucieczki kapitatu i skracania diugich pozycji
w walucie krajowej. Poprzez interwencje na rynku
terminowym bank centralny mégtby obnizy¢ kurs ter-
minowy, wywolujac w ten sposéb dzialania arbitrazo-
we skutkujace naplywem kapitalu do kraju i zlago-
dzeniem presji kursowej, bez koniecznosci podnosze-
nia stép procentowych (Llewellyn 1980, s. 137)9. Mo-
globy to zosta¢ uznane za wspieranie spekulantéw
(poprzez umozliwienie im zajecia tafiszych, a przez
to potencjalnie bardziej zyskownych pozycji przeciw
walucie krajowej), dzieki temu bank centralny nie do-
puszcza jednak do pogltebienia istniejacej juz presji
kursowej (bedacej skutkiem ucieczki kapitatu) i opéz-
nia utrate rezerw.

Dodatkowym Zrédlem presji na kurs spot jest
zachowanie bankéw bedacych partnerami w transak-
cjach spekulacyjnych. Odgrywaja one na rynku role
animator6w rynku, natychmiast zamykajac otwarte
pozycje i zarabiajac na r6znicy miedzy kursem ofero-
wanym klientowi a kursem wykorzystanym do
zamkniecia pozycji. Na ogél jedng z mozliwosci za-
bezpieczenia swojej pozycji przez bank jest zawarcie
z innym klientem przeciwstawnego kontraktu for-
ward. Jednak gdy na rynku panuja jednostronne ocze-
kiwania na deprecjacje waluty krajowej, nie ma chet-
nych do przeprowadzania takich transakcji. Bank be-
dzie wiec musial zawrze¢ transakcje zabezpieczajaca
(kontrakt forward na kupno waluty obcej) z innym
bankiem. Ten drugi bank jednak takze bedzie sie
chcial zabezpieczy¢ — ostatecznie to bank centralny
jest jedynym uczestnikiem rynku mogacym zaabsor-
bowaé¢ presje. Banki komercyjne beda kupowaé
od banku centralnego walute obca i zawiera¢ lokaty
(uzyskaja w ten sposéb kontrakt forward — por. sche-
mat 1). Spowoduje to jednak utrate posiadanych re-
zerw. Bank moze wiec zdecydowac sie na interwen-

8 Gdyby kurs terminowy byt wyzszy, niz wskazywalaby réznica stép pro-
centowych, to pojawitaby sie okazja do arbitrazu — optacalne bytoby kupno
waluty obcej na rynku spot i zawarcie lokaty, przy jednoczesnym zawarciu
kontraktu forward na jej sprzedaz.

9 W latach 60. XX w. w literaturze pojawila sie koncepcja, ze na skutek sil-
nych oczekiwan na deprecjacje kursu na rynku mogtaby powsta¢ sytuacja,
w ktérej kurs terminowy utrzymywalby sie powyzej parytetu. Poniewaz
prowadzitoby do zwigkszenia presji na rezerwy na skutek dziatan arbitrazo-
wych, interwencja na rynku forward pozwolitaby przywrdci¢ kurs termino-
wy do poziomu wyznaczonego przez parytet, likwidujac w ten sposéb oka-
zje do arbitrazu i zmniejszajac presje na rezerwy — zob. np. Auten (1961),
Einzig (1961; 1963), Stein (1963). Biorac jednak pod uwage stopien rozwo-
ju wspélczesnych rynkow, sytuacja, w ktorej mogtby utrzymywac sie taki
dysparytet, wydaje si¢ mato prawdopodobna.
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cje, polegajaca na dostarczeniu kontraktéw forward
(bezposrednio lub oferujac mozliwo$¢ zawarcia trans-
akcji spot i swap). Pozwoli to bankom na zamkniecie
swoich pozycji bez wywolywania natychmiastowe;j
presji na rezerwy (zostanie ona ,odlozona” do mo-
mentu realizacji kontraktéw forward). Nalezy jednak
wziag¢ pod uwage, ze moze to prowadzi¢ do wystapie-
nia zjawiska pokusy naduzycia (moral hazard). Banki
komercyjne, oczekujac mozliwosci latwego zabezpie-
czenia dzieki transakcji z bankiem centralnym, beda
bardziej sklonne zawiera¢ kontrakty ze spekulantami.
Bedzie sie to objawia¢ nizszymi cenami kontraktéw,
gdyz niepewno$¢ co do mozliwosci zamkniecia swo-
jej pozyciji jest jedna z przyczyn zadania wyzszej ce-
ny za walute obca sprzedawang spekulantom. Bank
musi bowiem uwzgledni¢ konieczno$¢ poniesienia
wyzszych kosztéw zabezpieczenia pozycji bedacych
skutkiem jednostronnych oczekiwan na rynku.

Zaleta interwencji za pomoca kontraktéw for-
ward jest mozliwo$¢ wplywania na kurs spot bez na-
tychmiastowego wykorzystania rezerw10. Ma to dwo-
jakiego rodzaju skutki dla banku centralnego:

1) moze on wykorzystaé posiadane rezerwy
do klasycznej interwencji na rynku spot, zwiekszajac
w ten sposéb skale interwencjill,

2) jesli interwencja sie powiedzie, bank central-
ny osiagnie zysk, wynikajacy z réznicy miedzy bieza-
cym kursem rynkowym a kursem realizacji transakcji
forward.

Interwencja na rynku forward bylaby wskaza-
na takze wéwczas, gdyby plynnos¢ na rynku termino-
wym bytaby znacznie wieksza niz na rynku kasowym
(na przyklad wskutek istniejacych ograniczen prze-
plywéw kapitalowych badz wyzszych kosztéw trans-
akcyjnych na rynku spot) — pozwoliloby to na tafisza
i skuteczniejsza obrone kursu niz interwencja spot12.

W sytuacji, gdy atak przeprowadzany jest przez
nierezydent6éw, bank centralny moze, w $cisle okre-
§lonych warunkach, zastosowac strategie polegajaca
na zmuszeniu inwestoréw posiadajacych krétkie po-
zycje do ich zamkniecia, przy jednoczesnym dopro-

10 Zalety interwencji na rynku terminowym ujawniaja sie wiec gléwnie
w przypadku obrony waluty krajowej przed deprecjacja. W przypadku ata-
ku ,aprecjacyjnego”, bank centralny nie jest bowiem ograniczony wielko-
$cia posiadanych rezerw.

11 Ograniczeniem moze by¢ jednak zdolnosé kredytowa banku centralnego.
Banki komercyjne beda sktonne zawiera¢ z nim transakcje forward, jesli be-
da pewne, ze bedzie on w stanie zrealizowa¢ transakcje w momencie wyga-
$niecia (dostarczy¢ walute obca). Gdyby bankowi centralnemu nie udalo sie
obroni¢ kursu, koniecznos¢ realizacji kontraktéw wigzataby sie z duzymi
startami — bank, nie dysponujac rezerwami, ktére zostaly zuzyte do niesku-
tecznej interwencji na rynku spot, musiatby je kupi¢ na rynku po cenie prze-
kraczajqcej kurs realizacji transakcji forward. W przypadku duzej zmiany
kursu mogloby dojs¢ do sytuacji, w ktorej kontrahenci uznaliby, ze ryzyko
stalo sie zbyt duze, co mogloby skloni¢ ich do Zadania od banku centralne-
go wczesniejszego zamkniecia pozycji — musiatby on wéwczas dostarczy¢
walute obca wcze$niej, niz sie spodziewal.

12 7, drugiej jednak strony to mniej ptynny rynek méglby byé atrakcyjniej-
szy dla banku centralnego, latwiej bowiem wplywaé¢ na nim na kurs.
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wadzeniu do wzrostu ceny. Bedg oni zmuszeni kupié¢
dany instrument na rynku, ponoszac straty wynikaja-
ce z wyzszej ceny (tzw. bear squeeze). W przypadku
interwencji walutowych strategia ta polegataby na do-
prowadzeniu do aprecjacji waluty i zmuszeniu inwe-
storéw, ktorzy zajeli wczesniej pozycje przeciw walu-
cie krajowej, do realizacji kontraktéw. Musieliby oni
kupié¢ na rynku walute krajowa niezbedna do rozli-
czenia transakcji, ponoszac w ten sposéb straty wyni-
kajace z réznic kursowychl3. Aby takie dziatanie by-
fo skuteczne, bank centralny musi mie¢ przede
wszystkim mozliwo$¢ ograniczenia dostepu do kre-
dytu krajowego. Ograniczenie to powinno dotyczy¢
wszystkich mozliwych sposobéw uzyskania kredytu
w walucie krajowej — rynku spot, transakcji overnight
oraz transakcji swap (moze przyjac na przyklad forme
gwaltownego wzrostu oprocentowania, dzieki czemu
uzyskanie kredytu stanie sie kosztowne). Ponadto
bank centralny musi mie¢ mozliwo$¢ zawarcia duzej
liczby kontraktéw forward z bankami krajowymi,
a za ich posrednictwem ze spekulantami (Lall 1997,
s. 28-29). Skutkiem takich dziatain wtadz monetar-
nych bylby wiec wzrost wartosci waluty krajowe;j,
spowodowany zwiekszonym popytem ze strony spe-
kulantéw zamykajacych swoje pozycje, oraz wzrost
stép procentowych overnight (Lubanski 2000, s. 42).
Bank centralny moze sie zdecydowa¢ na wy-
korzystanie w swoich dzialaniach kontraktéw swap.
Moga one zosta¢ uzyte jako narzedzie sterylizacji in-
terwencji przeprowadzanych na rynku spot, w miej-
sce klasycznych (tj. opartych na papierach wartoscio-
wych) transakcji repo (por. schemat 2). Pozwalajg
na efektywna sterylizacje interwencji w sytuacji wy-
stepowania ograniczen krajowego rynku pienieznego
(np. plytki rynek papieréw dluznych) i rozlozenie
w czasie wplywu interwencji walutowej na ptynnosé
w sektorze bankowym!4. Ich wykorzystanie w sytu-
acji ataku spekulacyjnego i presji na zmiane kursu
moze sie jednak wiaza¢ ze stratami, jesli obrona sys-
temu kursowego sie nie powiedzie i dewaluacja walu-
ty krajowej nastapi przed terminem zapadalnosci
— bank centralny bedzie musial kupi¢ walute obca
niezbedna do realizacji drugiej ,nogi” swapu
po znacznie wyzszym kursie (Bartolini 2002, s. 2).
Podsumowujac, dzieki relacjom taczacym rynki
spot i forward bank centralny moze — poprzez dzialal-
noéc¢ na rynku terminowym - wplywac na ksztaltowa-
nie sie kursu biezacego. W pewnych przypadkach

13 Na t¢ sama transakcje mozna takze spojrze¢ od drugiej strony. Przepro-
wadzajac atak spekulacyjny, inwestorzy zawieraja kontrakty na sprzedaz
waluty krajowej, czyli kupno waluty obcej w przyszlosci. W celu realizacji
kontraktu beda wigc zmuszeni do kupna waluty obcej po ustalonej cenie.
Aby zamkna¢ powstala w ten sposéb pozycje, spekulanci beda sprzedawac
walute obca na rynku. Jesli bank centralny doprowadzi do umocnienia sie
waluty krajowej (czyli spadku kursu), poniosa straty na takiej transakcji.
14 Swapy walutowe sa takze wykorzystywane przez banki centralne jako je-
den z instrumentéw zarzadzania ptynnoscia, niekoniecznie w zwigzku z in-
terwencjami walutowymi — zob. np. Hooyman (1994), ECB (2004).
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(silne oczekiwania na deprecjacje) taki sposéb inter-
wencji pozwala na przynajmniej czesciowe ztagodze-
nie presji kursowej. Wykorzystanie kontraktéw for-
ward pozwala wplyna¢ na kurs bez natychmiastowe-
go wykorzystania rezerw. Motywem interwencji
na rynku terminowym moze by¢ réznica w kosztach
transakcyjnych w poréwnaniu z rynkiem spot powo-
dujaca, ze zawieranie transakcji terminowych jest
tansze. Istotna moze by¢ takze wigksza plynnosc¢ ryn-
ku terminowego (cho¢ interwencje na mniej plyn-
nych rynkach maja takze swoje zalety — zob. przy-
pis 12). Wada takich interwencji jest mozliwos$¢ po-
niesienia duzych strat, gdy obrona kursu sie nie po-
wiedzie.

1.3. Wybrane doswiadczenia bankéw centralnych z wyko-
rzystaniem transakeji forward i swap

Interwencje wykorzystujace kontrakty forward i swap
byly stosowane przez banki centralne juz w XIX w.15
Wspoblczesnie interwencje takie byly przeprowadzane
miedzy innymi przez Bank Anglii podczas ataku spe-
kulacyjnego w 1992 r., bank centralny RPA, a takze
wiele bankéw podczas serii kryzysow w 1997 i 1998 r.
— m.in. w Tajlandii, Korei, Brazylii (IMF 1998, s. 20).
W przypadku Tajlandii wladze zdecydowaly sie wy-
korzysta¢ swapy walutowe do sterylizowania inter-
wencji w obronie kursu bahta przeprowadzanych
na rynku spot. Nie chcialy bowiem dopusci¢ do wzro-
stu stép procentowych, uwazajac, ze poziom restryk-
cyjnosci polityki pienieznej jest wlasciwy i dalszy
wzrost stép procentowych mdglby mie¢ negatywny
wplyw na sfere realng gospodarki, a takze na stabil-
noéc¢ sektora finansowego. Obawiano sie tez, ze gwal-
towny wzrost stép procentowych moze spowodowaé
dalszy odplyw kapitalu, spowodowany uruchomie-
niem sie zlecen stop-loss (duza czes¢ kapitatu napty-
wajacego wcze$niej do Tajlandii lokowano w krétko-
terminowe instrumenty o stalym oprocentowaniu).
Brano takze pod uwage mozliwos¢, ze gwaltow-
na podwyzka stép procentowych nie tylko nie ostabi-
faby presji na walute, lecz wrecz wzmocnilaby ja.
Gdyby bowiem spekulanci wczesniej zapewnili sobie
finansowanie w walucie krajowej, wedlug nizszej sto-
py procentowej, zyskaliby dodatkowo na jej wzroscie,
co zachecaloby ich do kontynuowania ataku (Bank of
Thailand 1998, s. 39-40; IMF 1998, s. 46). Decyzja
o wykorzystaniu do tego celu swapéw byla motywo-
wana brakiem wystarczajaco plynnego rynku papie-
réw skarbowych (co byto skutkiem nadwyzek budze-
towych w latach poprzedzajacych kryzys) oraz istnie-
niem rozwinietego rynku swapéw (dzienne obroty
na rynku swapéw w 1996 r. wynosily okoto 9-10 mld
dolaréw, w poréwnaniu z 5 mld dolaré6w na rynku

15 R6zne przypadki szczegotowo opisuje Einzig (1961, rozdz. 31-42).
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spot). Wykorzystanie transakcji swap pozwolito wla-
dzom monetarnym na rozlozenie w czasie odplywu
rezerw zgodnie z terminami zapadalnosci transakcji
swap (Bank of Thailand 1998, s. 39-40)16. W rezul-
tacie takich dzialan wladze zbudowaly duza krétka
pozycje w kontaktach terminowych. Ujawnienie 25
czerwca 1997 r., ze z 30 mld rezerw 28 mld zostalo
sprzedanych w transakcjach forward (bedacych wy-
nikiem zlozenia transakcji spot i swap), poglebilo
panike (Corsetti et al. 1998, s. 6). Zostalo to bowiem
zinterpretowane przez rynek, jako utrate niemal ca-
osci rezerw. Jak jednak argumentuje bank centralny
Tajlandii (Bank of Thailand 1998, s. 39-40), wplyw
takich dziatan na rezerwy nie musi by¢ jednak az
tak jednoznaczny. Jesli atak przeprowadzajq nierezy-
denci, straty rezerw moga by¢ mniejsze. W celu re-
alizacji zawartych wczes$niej kontraktéw forward
spekulanci musza bowiem dostarczy¢ walute krajo-
wal?. Moga jg kupié¢ bezposérednio od banku central-
nego (w zamian z dolary, zwigkszajac tym samym je-
go rezerwy) lub na rynku spot, co takze moze zwigk-
szy¢ rezerwy banku centralnego, jesli bedzie on ste-
rylizowal transakcje, chcac zapobiec aprecjacji wa-
luty krajowej. W takiej sytuacji skale utraty rezerw
wyznaczy skala deprecjacji waluty krajowej, pomno-
zona przez warto$¢ nominalng zawartych kontrak-
tow (IMF 1998, s. 47).

Transakcje swap jako narzedzie sterylizacji inter-
wencji byly takze stosowane w Australii — na przy-
ktad w 1998 r., w celu zréwnowazenia wplywu inter-
wencji w wysokosci 2,6 mld dolaréw, podjetej w reak-
cji na spekulacyjna wyprzedaz dolara australijskiego
przez fundusze hedgingowe (Reserve Bank of Austra-
lia 1998, s. 38 i 43).

16 Bank centralny Tajlandii miat wcze$niej pozytywne doswiadczenia z wy-
korzystaniem swapéw — w 1995 r. pomogly one ustabilizowa¢ rynek pod-
czas gwaltownej ucieczki inwestoréow, bedacej nastepstwem kryzysu
w Meksyku.

17 Istnieje jednak mozliwos¢, ze byly to kontrakty NDF (Non-Deliverable
Forward), w ktérych w terminie zapadalnoéci wyplacane sa jedynie réznice
pomiedzy kursem biezacym a kursem terminowym. Nie musieliby wtedy
kupowa¢ waluty krajowej.

Tabela |. Pozycje w opcjach
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Krotkoterminowe transakcje swap zawierane
na okres 1 tygodnia, jako gtéwny instrument przepro-
wadzania interwencji walutowych w obliczu duzego
naplywu kapitalu, stosowal bank centralny Stowenii.
Prowadzily one do zmniejszenia wahan kursu, zwigk-
szajac jednocze$nie krétkoterminowa stabilnosé sys-
temu bankowego (Bank of Slovenia 2005, s. 30). De-
cyzja o wykorzystaniu tymczasowych instrumentéw,
w miejsce bezwarunkowego zakupu walut obcych by-
fa motywowana (Bank of Slovenia 2002, s. 25; Polan-
ski 2004, s. 2-3):

—umozliwieniem efektywnego zarzadzania plyn-
noscia przez system bankowy (dzieki krétkiemu ter-
minowi zapadalnosci kontraktéw swap),

— ograniczeniem kosztéw interwencji — oprocen-
towanie transakcji swap pozwala na kompensacje
czesci kosztow1s,

— checia powstrzymania naplywu krétkoterminowe-
go kapitalu, wrazliwego na zmiany st6p procentowych.

2. Interwencje na rynku opcji walutowych
2.1. Opcje walutowe

W przeciwienstwie do kontraktu forward, ktéry na-
klada na obydwie strony obowiazek realizacji trans-
akcji, opcja walutowa daje posiadaczowi prawo
do kupna (opcja kupna, call) lub sprzedazy (opcja
sprzedazy, put) waluty w przyszloscil®. Wielkosé
transakcji (warto§¢ nominalna opcji) oraz kurs,
po ktérym opcja zostanie wykonana (kurs realizacji),
ustalane sa przy zawieraniu kontraktu. W zamian
za to prawo nabyweca jest zobowiazany zaplaci¢ wy-
stawcy opcji premie. Na jej wysoko$¢ maja wplyw,
przede wszystkim, oczekiwania co do ksztaltowania
sie zmiennosci kursu, kurs i moment realizacji, a tak-
ze poziom stép procentowych oraz kurs biezacy (Za-

18 Bank zarabia na réznicy migdzy kursami wykonania transakcji w pierw-
szej 1 drugiej ,,nodze” swapu.

19 Opcja kupna (call) waluty obcej jest jednoczesnie opcja sprzedazy (put)
waluty krajowej i na odwrét — opcja sprzedazy (put) waluty obcej jest jedno-
czesnie opcja kupna (call) waluty krajowe;.

Pozycja w opcji
Kupno opcji kupna (call) waluty obcej
Kupno opcji sprzedazy (put) waluty obcej obcej
Wystawienie opcji kupna (call) waluty

obcej obcej

Wystawienie opcji sprzedazy (put) waluty
obcej

Prawo/obowiazek

Prawo do kupna waluty obcej

Prawo do sprzedazy waluty

Obowiazek sprzedazy waluty

Obowiazek kupna waluty obcej

Pozycja w walucie obcej
Dtuga pozycja

Krotka pozycja
Kroétka pozycja

Dluga pozycja

Zrédto: opracowanie wlasne.
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jac 2002, s. 130-131). Na rynku opcji mozna lacznie
zajat cztery pozycje — przedstawia to tabela 1.

2.1.1. Zabezpieczanie przed ryzykiem zwigzanym z wystawieniem
opgji

Nabywca ma prawo (a nie obowiazek) realizacji opcji,
co oznacza, ze zdecyduje sie zrealizowa¢ kupiona
opcje tylko wtedy, gdy bedzie to dla niego optacalne
(czyli gdy kurs realizacji opcji bedzie nizszy od ryn-
kowego w przypadku opcji kupna badz wyzszy
w przypadku opcji sprzedazy). Wykonanie opcji be-
dzie wiec powodowaé powstanie strat u jej wystawcy
— bedzie on zmuszony sprzedawa¢ walute po cenie
nizszej od aktualnie obowiazujacej na rynku lub ku-
powaé po wyzszej cenie, w zaleznosci od rodzaju
sprzedanej opcji. Z tego powodu bank komercyjny
zajmujacy krétka pozycje w opcji bedzie dazyl do jej
zabezpieczenia. Najprostszym sposobem bylby zakup
opcji o identycznych parametrach (zajecie diugiej po-
zycji). Nie zawsze jest to jednak mozliwe lub oplacal-
ne. W takiej sytuacji bedzie zmuszony do tzw. repli-
kacji opcji, czyli uzyskania za pomoca innych instru-
mentéw identycznych przeplywoéw pienieznych (wy-
plat), jakie uzyskatby, kupujac opcje.

Wystawiajac opcje kupna waluty obcej, bank ko-
mercyjny musi sie liczy¢ z powstaniem krétkiej pozy-
cji w tej walucie w wysokosci okreslonej przez war-
to$¢ nominalna opcji, wynikajacej z realizacji opcji
przez inwestora (kupna przez niego waluty). Aby za-
bezpieczy¢ sie przed ryzykiem, musi kupi¢ walute
obca na rynku spot i ulokowac ja w depozycie, zamy-
kajac w ten spos6b powstala pozycje20. Dokonujac ta-
kiej transakcji, powinien jednak wzia¢ pod uwage, ze
wykonanie opcji nie jest pewne. Dlatego nie ma po-
trzeby dokonywania transakcji zabezpieczajacej
w wysoko$ci odpowiadajacej wartoéci nominalnej
opcji. W celu okreslenia skali niezbednego zabezpie-
czenia nalezy uwzgledni¢ prawdopodobiefistwo wy-
konania opcji, czyli ustali¢ warto$¢ oczekiwana pozy-
¢ji, mnozac warto$¢ nominalng opcji przez prawdo-
podobiefistwo jej wykonania. Prawdopodobiefistwo
to okreslane jest przez parametr delta opcji, pokazuja-
cy, jak zmienia si¢ jej cena (premia) w zaleznosci
od zmian kursu biezacego?!.

Poniewaz jednak prawdopodobienstwo realizacji
opcji (czyli parametr delta) zmienia sie nieustannie
wraz ze zmiang kursu spot, bank musi ciagle korygo-
waé¢ wielko$¢ zabezpieczenia, zwiekszajac lub
zmniejszajac swoja pozycje na rynku spot (dokupujac

20 Alternatywa byloby kupno waluty spot oraz zawarcie transakcji swap,
polegajacej na sprzedazy waluty spot i jej odkupieniu w przyszlosci, badz
kupno waluty w transakcji forward.

21 Delta przyjmuje wartosci od 0 do 1 dla opcji kupna (call) i od —1 do 0 dla
opcji sprzedazy (put). Wigcej informacji na temat parametru delta moz-
na znalezé np. w: Hull (2000, s. 310-318).
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badz odsprzedajac walute obca). W przypadku wspo-
mnianej wyzej opcji kupna waluty obcej wraz z de-
precjacja waluty krajowej rosnie prawdopodobien-
stwo, ze nabywca zdecyduje sie zrealizowaé opcje
i kupi¢ walute. Zwigksza sie tym samym warto$¢
oczekiwanej przez wystawce pozycji. Zakupione
wcze$niej waluty nie wystarczaja juz do pokrycia
zwiekszonego ryzyka — musi on wiec dokupié¢ odpo-
wiednig ilo§¢ waluty na rynku spot. Aprecjacja walu-
ty krajowej spowoduje dzialanie przeciwne, czyli
sprzedaz czeSci zakupionych wczeéniej walut. Strate-
gia taka nosi nazwe dynamicznego zabezpieczania
(delta-hedging). W przypadku wystawienia opcji
sprzedazy bedzie ona polega¢ na zajeciu krotkiej po-
zycji w walucie obcej oraz zwiekszaniu jej (dalszej
sprzedazy waluty) w reakcji na umacnianie sie walu-
ty krajowej i zmniejszaniu (kupnie waluty), gdy walu-
ta krajowa sie ostabia. Nalezy jednak wziaé pod uwa-
ge, ze zmiana kursu powoduje takze zmiane delty,
przez co konieczne jest dodatkowe skorygowanie po-
zycji w celu zabezpieczenia ekspozycji na ryzyko. Pa-
rametrem informujacym o tym, jak bardzo zmienia
sie delta opcji w reakcji na zmiany kursu spot, jest
wsp6lczynnik gamma. Im wyzsza gamma, tym wiek-
sza bedzie zmiana delty (przy identycznej zmianie
kursu), powodujac wieksza skale dziatan zabezpie-
czajacych. Najwyzsza gamma charakteryzujg sie
opcje o kursie realizacji bliskim kursu rynkowego
(opcje at-the-money), o krétkim terminie wygasniecia.
W takim przypadku nawet mata zmiana kursu rynko-
wego bardzo zwieksza prawdopodobiefistwo wykona-
nia opcji. Wspélczynnik gamma roénie takze wraz ze
spadkiem zmiennosci na rynku (Mielus 2002,
s. 66-67).

Zjawisko dynamicznego zabezpieczania opcji
jest bardzo istotne w kontekscie ich wykorzystania ja-
ko narzedzia interwencji walutowych. Dzieki aktyw-
noéci na rynku opcji bank centralny powoduje bo-
wiem zmiane pozycji innych jego uczestnikéw rynku,
wplywajac na skale (i kierunek) dokonywanych ope-
racji zabezpieczajacych.

2.2. Wykorzystanie opcji przez bank centralny

Bank centralny tak jak kazdy inny uczestnik rynku
moze zajac¢ cztery pozycje w opcjach (kupié¢/sprzedac
opcje kupna/sprzedazy). Ponizej zostana oméwione
skutki kazdego z tych dziatan.

2.2.1. Kupno opcji

Kupujac opcje kupna (call) waluty obcej, bank cen-
tralny zagwarantowalby sobie mozliwo$é¢ kupna wa-
luty po okreslonej cenie. W przypadku wystgpienia
presji deprecjacyjnej bank méglby zrealizowac posia-
dana opcje. Pozyskalby w ten sposéb rezerwy, ktére
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mégtby wykorzysta¢ do interwencji spot, aby nie do-
pusci¢ do dalszego oslabienia sie waluty krajowej22.
Takie rozwigzanie ma jednak kilka istotnych wad:

* Mozliwo$¢ destabilizacji kursu - wystawcy
opcji beda kupowac walute obca w celu zabezpiecze-
nia sie przed ryzykiem, co przyczyni sie do zwigksze-
nia presji na walute krajowa. Ich reakcja na pézniej-
sze zmiany kursu takze bedzie miata destabilizujacy
charakter. Deprecjacja waluty krajowej spowoduje bo-
wiem koniecznos¢ zwiekszenia dlugiej pozycji w wa-
lucie obcej, aprecjacja natomiast — koniecznos¢ jej re-
dukcji. Wystawcy opcji beda wiec sprzedawac walute
krajows, gdy ta sie ostabia, i kupowa¢ ja w okresach
jej umocnienia. Spowoduja tym zwiekszenie wahan
kursu (Breuer 1999, s. 15).

* Ograniczenie mozliwosci obrony kursu po-
przez podnoszenie stop procentowych — wzrost kra-
jowych stép procentowych wywola wzrost delty, po-
wodujac konieczno$¢ zwiekszenia dlugiej pozycji
w walucie obcej (w celu zabezpieczenia swoich pozy-
cji przez wystawcéw opcji) i poglebienie presji
na kurs waluty krajowej. Wedlug szacunkéw przyto-
czonych w pracy Garbera i Spencera w niektdérych
krajach podczas kryzysu ERM w 1992 r. okolo 10%
calej sprzedazy waluty wywotaly zmiany wielkosci
zabezpieczenia na skutek wzrostu stép (Garber, Spen-
cer 1995, s. 512). Kruger (1997, s. 4) podwaza jednak
te wnioski, pokazujac, ze w przypadku kryzysu walu-
towego i oczekiwan na porzucenie systemu stalych
kursé6w zmienno$¢ kursu jest tak duza, ze zmiana in-
nych parametréw (w tym stép procentowych) nie ma
duzego wplywu na zmiane delty opcji, a tym samym
na zmiany wielkosci zabezpieczenia.

* Wysoka cena opcji — wystawcy opcji beda
uwzgledniaé w cenie prawdopodobienstwo ataku
spekulacyjnego i zalamania kursu. Wysoka cena spo-
woduje, ze stosowanie tego mechanizmu moze staé
sie nieoplacalne, szczegdlnie iz jego skutecznosé wy-
maga duzego zaangazowania (Breuer 1999, s. 15).

* Negatywny odbioér — nabycie opcji przez bank
centralny moze zosta¢ odebrane jako dowdd braku
wiary w mozliwo$¢ utrzymania systemu kursowego.
Wsréd inwestoré6w mogtoby pojawi¢ sie przekonanie,
ze bank nabywa opcje, aby skorzysta¢ na nieuchron-
nej, jego zdaniem, deprecjacji waluty. Mozliwos¢ zy-
skania na deprecjacji moglaby takze prowadzi¢ do po-
dejrzen, ze wladze zamierzaja dopusci¢ do spadku
kursu, aby osiagnac¢ zyski zwiazane z realizacja opcji.
Wszystko to doprowadziloby do obnizenia wiarygod-
noéci banku centralnego bronigcego kursu i przyczy-
nilo sie do samospelniajacej sie spekulacji (Hong
Kong Monetary Authority 2000, s. 14).

O ile kupno opcji kupna (call) waluty nastepuje
w okresach stabilnosci na rynku, jako zabezpieczenie
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przed skutkami wzrostu kursu, o tyle gdy taka presja
deprecjacyjna juz wystepuje, bank centralny moze
zdecydowac sie na kupno opcji sprzedazy (put) wa-
luty obcej. Korzyscia w tym przypadku jest zmusze-
nie wystawcow opcji do zachowan stabilizujacych ry-
nek. W celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zwia-
zanym z mozliwoscia realizacji opcji musza zajac
krétka pozycje w walucie obcej, kupujac jednoczesnie
walute krajowsa. Réwnowaza w ten sposéb istniejaca
na rynku tendencje do jej oslabienia. Skutek kup-
na opcji sprzedazy (put) — wzrost popytu na walute
krajowa — jest wiec identyczny jak klasycznej inter-
wencji w obronie kursu, czyli sprzedazy rezerw
na rynku spot. Jest on jednak osiagany bez wykorzy-
stania rezerw banku centralnego®3. Wplyw takiej in-
terwencji na podaz pieniadza jest ograniczony
do warto$ci premii zaplaconej przez bank centralny.
Przy identycznym wplywie na rynek walutowy wla-
dze monetarne nie bedg musialy podejmowac tak du-
zych wysitkéw na rzecz sterylizacji, jak w przypadku
klasycznej interwencji. Gdyby jednak dziatania wy-
stawcow opcji nie wystarczaly do powstrzymania de-
precjacji waluty, skutkiem kupna takiej opcji przez
bank centralny mogloby by¢ (podobnie jak w po-
przednim przypadku) zwiekszenie wahan kursu. De-
precjacja waluty krajowej powoduje bowiem spadek
prawdopodobienstwa realizacji opcji (czyli parame-
tru delta), co zmusza wystawcéw do redukcji zajetej
wczesniej krétkiej pozycji. W rezultacie sprzedawali-
by walute krajowa (kupowali walute obca), przyczy-
niajac sie do jej dalszego oslabiania. Aprecjacja z ko-
lei sklonitaby ich do kupowania waluty krajowej
(i sprzedazy waluty obcej w celu zwiekszenia krétkiej
pozycji). Dodatkowo, podobnie jak w przypadku opcji
kupna (call) waluty obcej istnieje ryzyko wywolania
przekonania wéréd uczestnikéw rynku, ze bankowi
centralnemu brakuje rezerw do skutecznej obrony
kursu na rynku spot, co zwiekszyloby presje na walu-
te krajowa.

2.2.2. Sprzedaz opcji

Poniewaz kupno opcji przez bank centralny moze
prowadzi¢ do destabilizacji kursu, bank centralny
moze sie zdecydowacé na sprzedaz opcji. Podobnie jak
w przypadku interwencji na rynku forward, oméwio-
nej w pierwszej czesci, pozwoliloby to wyeliminowac
jedno ze zrédel presji na rynku, czyli zabezpieczanie
krotkich pozycji przez wystawcéw opcji. Mieliby oni
mozliwo$¢ zamkniecia krétkich pozycji, poprzez kup-
no opcji od banku centralnego i nie musieliby angazo-
waé sie w destabilizujace kurs zabezpieczanie ich
na rynku spot. Wystawienie opcji powoduje jednak

22 Byloby to swego rodzaju ubezpieczenie przed atakiem spekulacyjnym.

23 O ile premia (kwota, ktéra trzeba zaplaci¢ za nabycie opcji) nie bedzie
wyrazona w walucie obcej.
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pojawienie sie dwdch dodatkowych pozytywnych
efektéw zwiazanych z realizacja opcji przez nabyw-
cow oraz wplywem takiej interwencji na stopy pro-
centowe.

Sprzedajac opcje kupna (call) waluty obcej, bank
centralny zobowigzuje sie do sprzedazy waluty obce;j.
Dla nabywcy skorzystanie z przystugujacego mu pra-
wa bedzie oplacalne w przypadku deprecjacji waluty
krajowej i wzrostu kursu rynkowego powyzej pozio-
mu kursu realizacji opcji. Moze wtedy kupi¢ od ban-
ku centralnego walute obca po ustalonym wczesniej
kursie i sprzeda¢ ja na rynku spot, realizujac w ten
sposéb zysk wynikajacy z r6znic miedzy kursem kup-
na (kursem realizacji opcji) a biezacym kursem rynko-
wym. Sprzedajac walute kupiong od banku centralne-
go, przyczynia sie do zmniejszenia presji deprecjacyj-
nej na walute krajowa i stabilizuje rynek. Dzieki wy-
korzystaniu opcji bank centralny osiaga takie same re-
zultaty jak w przypadku tradycyjnej interwencji. Roz-
nica polega na tym, ze nie musi wykorzystywac po-
siadanych rezerw, otrzymuje tez premie za wystawie-
nie opcji.

Aby zmaksymalizowa¢ korzysci wynikajace z do-
stosowywania pozycji zabezpieczajacych, bank powi-
nien stosowac krétkoterminowe opcje o kursie wyko-
nania zblizonym do kursu rynkowego — beda sie one
bowiem charakteryzowaé¢ najwieksza gamma, czyli
beda najwrazliwsze na zmiane kursu. Taka posrednia
metoda stabilizacji kursu moze jednak rodzi¢ pewne
problemy. Przede wszystkim bank moze mie¢ pro-
blem z ustaleniem z géry odpowiedniej skali inter-
wencji. Poprzez swoja interwencje bank wplywa
na zmienno$¢ rynkowa, powodujac zmiane gammy,
co z kolei wywoluje konieczno$¢ dokonywania dal-
szych transakcji majacych na celu zabezpieczenie
portfela. Moze sie wiec okazaé, ze skala interwencji
jest zbyt duza badz zbyt mata w stosunku do potrzeb.
Ponadto wystawienie opcji wiaze sie z ryzykiem, ze
nabywcy opcji beda sie stara¢ destabilizowaé rynek,
aby doprowadzi¢ do korzystnej dla nich deprecjacji
waluty krajowej. Bank centralny moze wiec w ten
sposéb zacheca¢ do przeprowadzenia ataku spekula-
cyjnego na walute krajows.

Skutkiem wystawienia opcji sprzedazy (put) wa-
luty obcej bedzie zwiekszony popyt na waluty obce
i oslabienie tendencji do umacniania si¢ waluty kra-
jowej. Realizacja opcji w przypadku spadku kursu be-
dzie bowiem polega¢ na sprzedazy waluty obcej ban-
kowi centralnemu w zamian za walute krajowa. Inwe-
storzy beda zamykaé¢ powstala w ten sposéb krétka
pozycje w walucie obcej, kupujac waluty w zamian
za walute krajowa i prowadzac do jej ostabienia.

Drugim skutkiem wystawiania opcji (oprécz
wplywu realizacji opcji na popyt i podaz na rynku
walutowym) jest doprowadzenie do zmian rynko-
wych stép procentowych. Jak opisano powyzej, wy-
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stawienie opcji przez interweniujacy bank centralny
powoduje zamkniecie czesci posiadanych krétkich
pozycji w opcjach w portfelach uczestnikéw rynku.
Prowadzi to do redukcji zajetych wczeséniej (w celu
zabezpieczenia przed ryzykiem zwigzanym z mozli-
woscia realizacji opcji) pozycji na rynku spot. W przy-
padku wykorzystania opcji kupna (call) waluty obcej
do interwencji w obronie waluty krajowej nabywcy
opcji sprzedaja cze$¢ zakupionej wcze$niej waluty
obcej. Uzyskana w ten sposéb walute krajowa wyko-
rzystuja do zakupu papieréw warto$ciowych, prowa-
dzac do wzrostu ich ceny i spadku oprocentowania®4.
Wynikiem takiej interwencji bedzie wiec obnizka ryn-
kowych stép procentowych, co pozwala bankowi cen-
tralnemu na zastosowanie polityki pienieznej jako
uzupelnienia dzialan w obronie kursu. Interwencja
przeciwdzialajaca nadmiernej aprecjacji waluty kra-
jowej, polegajaca na sprzedazy opcji sprzedazy (put)
waluty obcej, bedzie prowadzi¢ do wzrostu oprocen-
towania na rynku, umozliwiajac bankowi ztagodzenie
polityki pienieznej (Zapatero, Reverter 2003, s. 300).

Bank centralny méglby sie zdecydowac na zasto-
sowanie bardziej zaawansowanych strategii, polegaja-
cych na laczeniu opcji o réznych terminach i kursach
wykonania. Przykladem takiego dzialania jest strategia
stelaza, polegajaca na polaczeniu opcji kupna (call)
i sprzedazy (put). W przypadku takiej strategii zajmuja-
cy krétka pozycje (poprzez jednoczesne wystawienie
opcji kupna i sprzedazy) zyskuje, gdy kurs utrzyma sie
w okre$lonych granicach; nabywca przeciwnie — zy-
skuje na duzych zmianach kursu23. Wystawienie przez
bank centralny stelaza byloby demonstracjg checi
utrzymania istniejacego systemu kursowego. Gdyby
bowiem kurs wychylit sie poza widetki, bank ponidst-
by straty, muszac zrealizowaé wystawione opcje (Breu-
er 1999, s. 19-20). Z kolei kupujac stelaz, bank central-
ny przerzucitby ciezar utrzymania kursu wewnatrz pa-
sma na wystawcéw opcji — wigzaloby sie to jednak
z koniecznoscia zaplacenia podwdjnej premii.

Opcje mozna wykorzystac¢ takze do zastgpienia
klasycznego systemu korytarza kursowego i stworzy¢
w jego miejsce system prowadzacy do redukcji
zmienno$ci bez okreslania sztywnych barier (ktérych
wiarygodno$¢ moglaby by¢ sprawdzana za pomoca
atakéw spekulacyjnych). W tym celu wladze mone-
tarne ré6znych krajow powinny wzajemnie uzgodnic
przeprowadzanie mozliwie czestych (np. dwa razy
w tygodniu) aukeji krétkoterminowych?26 opcji, o r6z-

24 Istnieje jednak mozliwosé, ze nabywcy sprzedadza walute obca nie w za-
mian za walutg krajowa, lecz za inng walute obca (np. zamiast sprzedac eu-
ro w zamian za zlote, sprzedadzg je na rynku euro — dolar). Wtedy ich dzia-
fania nie beda mialy wplywu na rynek krajowy.

25 Wiecej informacji na temat tej i innych strategii na rynku opcji moz-
na znalez¢ w bogatej literaturze po$wieconej instrumentom pochodnym,
np. Hull (2000), Zajac (2002).

26 Opcje o krétkim terminie do wygasniecia charakteryzuja si¢ wysoka gam-
ma, co powoduje, ze nawet malte zmiany kursu beda w stanie wywola¢ po-
zadane transakcje zabezpieczajace.



BANK 1 KREDYT siyczen 2007

nych kursach wykonania, zblizonych do biezacego
kursu rynkowego. Rozliczenie opcji powinno odby-
wacé sie poprzez rzeczywista dostawe waluty (a nie
tylko przez rozliczenie réznic kursowych). Aukcje te
powinny by¢ przeprowadzane regularnie, nie tylko
w okresach niestabilno$ci na rynku walutowym, aby
nie przyczynia¢ sie¢ do zwiekszenia presji na rynku
(Wiseman 1999, s. 1-2).

Podsumowujac, mozliwo$¢ wykorzystania opcji
jako narzedzia interwencji walutowych wiaze sig z:

— realizacja zakupionych badZz wystawionych
opcji — wplyw na kurs nastepuje poprzez zmiane re-
zerw (podobnie jak w przypadku klasycznej inter-
wencji spot),

—wykorzystaniem zjawiska dynamicznego zabez-
pieczania — poprzez aktywno$¢ na rynku opcji bank
centralny wplywa na skale i kierunek transakcji za-
bezpieczajacych, co powoduje zmiany kursu.

2.3. Wybrane doswiadczenia bankéw centralnych z wyko-
rzystaniem opcji walutowych

Opcje byly regularnie wykorzystywane przez wladze
monetarne dwoéch krajow - Meksyku w  la-
tach 1996-2001 oraz Kolumbii w latach 1999-2004.
Pierwszym bankiem regularnie przeprowadzaja-
cym aukcje opcji byl bank centralny Meksyku.
W grudniu 1994 r. w nastepstwie serii atakéw speku-
lacyjnych wladze Meksyku zostaly zmuszone
do uwolnienia kursu peso. Podejmowane w 1994 r.
préby obrony sztywnego kursu spowodowaly jednak
niemal calkowite wyczerpanie rezerw. Sytuacja taka
przyczyniala sie do powstawania presji spekulacyjnej
na rynku. Inwestorzy wiedzieli bowiem, ze bank cen-
tralny nie ma mozliwosci obrony kursu poprzez inter-
wencje. Bank musial wiec podja¢ pilne dzialania
w celu odbudowy posiadanych zasob6éw rezerw. Jed-
noczes$nie nie chcial zakl6caé swoimi dziataniami
funkcjonowania systemu plynnych kurséw, uwaza-
jac, ze jest on najlepszym sposobem na zapobiezenie
odchyleniu kursu od poziomu diugookresowej réw-
nowagi, zahamowanie naplywu krétkoterminowego
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kapitalu spekulacyjnego i przeciwdzialanie atakom
spekulacyjnym oraz ze pozwala pozna¢ oczekiwania
rynku niezbedne do wlasciwego prowadzenia polity-
ki pienieznej (Sidaoui 2005, s. 218).

Poniewaz tradycyjny sposéb akumulacji rezerw,
polegajacy na kupnie ich na rynku spot miatby zbyt
duzy niepozadany wplyw na funkcjonowanie rynku
walutowego, bank centralny zdecydowal sie wyko-
rzysta¢ do tego celu opcje. Szczegélowa konstrukcja
mechanizmu zostala dobrana w taki sposéb, aby za-
kup walut obcych przez bank centralny nastgpowat
jedynie w sytuacji, gdy ich podaz na rynku jest duza,
dzieki czemu dziatania banku nie wywotatyby dodat-
kowej presji kursowej i nie zaklécalyby systemu plyn-
nego kursu. Polegal on na oferowaniu przez bank cen-
tralny na regularnych aukcjach opcji sprzedazy (put)
dolar6w?? o nastepujacej charakterystyce (Galan, et
al. 1997, s. 2):

— realizacja opcji moze nastgpi¢ w dowolnym
momencie trwania kontraktu?8,

— kursem realizacji jest kurs fixingowy z dnia po-
przedzajacego realizacje opcji — w taki sposéb bank
nie okresla z gory poziomu kursu, ktéry uznaje za nie-
przekraczalny, co byloby niezgodne z regutami syste-
mu kursowego,

— opcja moze zosta¢ wykonana tylko wtedy, gdy
kurs realizacji nie przekracza 20-dniowej $redniej ru-
chomej (wyliczanej na podstawie kurséw fixingo-
wych) — dzieki wprowadzeniu takiego warunku bank
bedzie kupowal waluty jedynie w przypadku wysta-
pienia trwalej tendencji do umacniania sie peso, a nie
w wyniku krétkotrwalej aprecjacji kursu (bedacej
na przyklad jednodniowa korekta przestrzelenia kur-
su), co przyczynialoby sie do jego rozchwiania.

Mechanizm ten =zaczeto stosowaé 1 sierp-
nia 1996 r. Informacje dotyczace wielkosci aukcji
oraz ilosci zakupionych w ten sposéb rezerw poka-
zuje tabela 2.

27 Opcja sprzedazy (put) dolaréw jest jednoczesnie opcja kupna (call) peso
— por. przypis 19.

28 Jest to tzw. opcja amerykanska. Jej przeciwienstwem jest opcja europe;j-
ska, ktéra moze zosta¢ wykonana tylko w konkretnym dniu.

Tabela 2. Aukcje opcji sprzedazy (put) dolarow w Meksyku w latach 1996-2001

Wartos$¢ nominalna q 5
" o ‘Wykonanie Procent zrealizowanych

Rok wystawionych opcji 2 -
(mld dolaréw) (mld dolaréw) opcji

1996* 0,93 0,909 97,74
1997 5,15 4,476 86,91
1998 2,75 1,428 51,93
1999 2,25 2,225 98,89
2000 3,00 1,844 61,47
2001** 1,50 1,363 90,87
Lacznie 15,58 12,25 78,59

* od sierpnia; ** do czerwca

Zrddlo: dane ze strony internetowej banku centralnego Meksylku: hitp:/www.banxico.org.mz/elnfoFinanciera/InfOportunaMercadosFin/MercadoCambios/Evolu-

cionSubastas/EvolucionSubastas.html
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W latach 1999-2001 za pomocg tego mechani-
zmu zgromadzono ponad 12 mld dolaréw rezerw, co
stanowilto 27,5% catkowitego przyrostu rezerw w tym
samym okresie (Bank of Mexico 2002, s. 105-106).
Najwieksza akumulacja rezerw wystepowala w okre-
sach aprecjacji peso, znacznie mniejszy przyrost re-
zerw notowano natomiast w czasie ostabienia sig¢ pe-
so, na przyklad w drugiej polowie 1998 r., gdy peso
gwaltownie sie ostabilo w reakcji na kryzys w Ros;ji.
Ze sprzedanych w sierpniu opcji o lacznej warto-
$ci 250 mln peso zadna nie zostala zrealizowana, na-
tomiast z ostatniej w tym roku wrzesniowej aukcji
zrealizowano zaledwie 20 mln. Podobna sytuacja by-
fa w polowie 2000 r., gdy niepewnos¢ co do wyniku
wyboréw spowodowata wzrost kursu. Wykorzystanie
opcji zakoniczylo sie wiec sukcesem — zgodnie z zato-
zeniami pozwolilo znacznie zwiekszy¢ zasoby rezerw
bez zaklécania funkcjonowania rynku walutowego.
Wiadze zdecydowaly sie w takiej sytuacji zawiesic¢
stosowanie tego mechanizmu w czerwcu 2001 r.,
uznajac, iz zgromadzone rezerwy sa na tyle duze, ze
nie ma potrzeby ich dalszego systematycznego zwigk-
szania (Bank of Mexico 2002, s. 105).

Drugim bankiem wykorzystujacym regularne au-
kcje opcji byt bank centralny Kolumbii. Po wprowa-
dzeniu 25 wrzesnia 1999 r. systemu plynnego kursu
walutowego bank centralny Kolumbii zdecydowat sie
opracowac przejrzyste i spéjne z obowiagzujacym sys-
temem kursowym reguly interwencji, zawierajace za-
réwno dopuszczalne cele, jak i metody ich przepro-
wadzania. Zgodnie z nimi bank moze interweniowac
(Uribe, Toro 2005, s. 139-140):

— w celu zmiany (zmniejszenia lub zwiekszenia)
stanu rezerw,

— aby zmniejszy¢ nadmierne wahania kursu
w sposéb niezagrazajacy osiagnieciu celu inflacyjnego,

— w celu korekty duzych odchylen kursu od jego
fundamentalnych wartosci (niedopuszczalne sa jednak
interwencje w celu obrony konkretnego poziomu kursu).

Aby osiagnaé zalozone cele, opracowano mecha-
nizm wykorzystujacy opcje walutowe, skladajacy sie
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z dwéch elementéw — aukcji opcji majacych na celu
zmiane stanu rezerw oraz aukcji opcji majacych prze-
ciwdziala¢ nadmiernym wahaniom kursu. Mecha-
nizm interwencji majacych na celu zmiane stanu re-
zerw jest wzorowany na programie wykorzystywa-
nym w Meksyku i obejmuje (Central Bank of Colom-
bia 1999, s. 1):

—w celu akumulacji rezerw - aukcje opcji sprze-
dazy (put) dolaréw, o terminie zapadalnosci 30 dni,
ktére moga zosta¢ wykonane (catkowicie badz cze-
$ciowo), gdy kurs fixingowy z dnia poprzedzajacego
realizacje opcji znajduje si¢ ponizej 20-dniowej Sred-
niej ruchome;j; wielko$¢ aukcji w danym miesiacu jest
ustalana i oglaszana publicznie pod koniec poprze-
dzajacego miesiaca;

—w celu zmniejszenia rezerw — okazjonalne, ogla-
szane z co najmniej jednodniowym wyprzedzeniem
aukcje 30-dniowych amerykanskich opcji kupna (call)
dolaréw; moga one zosta¢ zrealizowane, gdy kurs fixin-
gowy przekracza 20-dniowa $rednig ruchoma.

Aukcje opcji w celu zmiany stanu rezerw byly
przeprowadzane od grudnia 1999 r. do sierpnia 2004 r.
Zdecydowana wiekszo$¢ stanowily aukcje opcji
sprzedazy (put) dolaréw — aukcje opcji kupna (call)
dolaréw byly organizowane trzykrotnie w 2003 r. In-
formacje dotyczace aukcji opcji sprzedazy (put) dola-
réw zawiera tabela 3.

W 2000 1.29 aukcje przeprowadzane byly co mie-
siac — poczatkowo w wysokoéci 80 mln dolaréw.
Od marca wielko$¢ pojedynczej aukcji zwiekszono
do 100 mln dolaréw. Z powodu dominujacej w 2000 r.
tendencji deprecjacyjnej (z wyjatkiem kilku miesiecy
w drugiej polowie roku) jedynie niewielka czesé
sprzedanych opcji zostata zrealizowana. Na poczat-
ku 2001 1., ze wzgledu na mniejsza potrzebe akumu-
lacji rezerw, kilkakrotnie zdecydowano sie na obnize-
nie wielkosci poszczeg6lnych aukcji — pomiedzy ma-
jem a sierpniem 2001 r. wielko$é¢ pojedynczej aukcji

29 Dane dotyczace aukcji opcji w Kolumbii pochodza z réznych wydan pu-
blikacji banku centralnego Kolumbii Report by the Board of Directors to the
Congress of the Republic z lat 2000-2005.

Tabela 3. Aukcje opcji sprzedazy (put) dolarow w Kolumbii w latach 1999-2004

Wartoé.c' nominalnil Wykonanie . .
Rok wystawmnych, opcji it o) Procent zrealizowanych opcji
(mld dolarow)
1999* 0,2000 0,2000 100,00
2000 1,0600 0,3186 30,06
2001 0,8350 0,6292 75,35
2002 0,7500 0,2515 33,53
2003 0,1500 0,1062 70,30
2004%* 1,4500 1,3997 96,53
Lacznie 4,4450 2,9052 65,36

* od listopada; ** do wrzesnia

Zrddto: Central Bank of Colombia, Report by the Board of Directors to the Congress of the Rep

ic, roéne wydania potro o raportow z lat 2000-2005.
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Tabela 4. Inflacja w Kolumbii w la-  Precjacji, zorganizowano trzykrotnie, wszystkie
tach 1999-2005 (w %) w 2003 r. Duza deprecjacja spowodowala gwal-
Rok Cel inflacyjny Inflacja w grudniu towny wzrost oczekiwan inflacyjnych, zagrazaja-
1999 15.0 9.2 cy osiagnieciu celu inflacyjnego, co sktonito bank
2000 10,0 8,7 do przeprowadzenia w marcu, kwietniu i maju
ggg; 28 ;(6) aukcji sprzedazy wspomnianych opcji kup-
2003 5.0-6.0 6.5 na (call) dolar6w. Sama zapowiedZ przeprowa-
2004 5,0-6,0 5,5 dzenia takich aukcji spowodowata stabilizacje
2005 4575.5 4.9 kursu — w rezultacie ze sprzedanych opcji o lacz-

Zrddto: Central Bank of Colombia, Report by the Board of Directors to the
Congress of the Republic, roéme wydania potrocznych raportow
z lat 2000-2005.

wyniosta 30 mln dolaré6w. W drugiej polowie roku
z powrotem zwiekszono wielko$¢ aukcji, co pozwoli-
fo wykorzysta¢ odwrécenie tendencji deprecjacyjnej
peso do wiekszej akumulacji rezerw (niemal 60%
zgromadzonych w 2001 1. rezerw zostalo zgromadzo-
nych dzieki trzem ostatnim aukcjom). Niewielki przy-
rost rezerw w 2002 r. i na poczatku 2003 r. spowodo-
wala utrzymujaca sie tendencja deprecjacyjna. Od-
wrocenie trendu kursowego od kwietnia 2003 r. po-
zwolilo na uzupelnienie rezerw uszczuplonych pod-
czas interwencji w 2002 r. i 2003 r. W 2004 r. dzieki
realizacji wystawionych opcji rezerwy banku zwiek-
szyly sie o rekordowa sume 1,4 mld dolaréw. We
wrzesniu 2004 r. aukcje opcji kupna peso zostaly cza-
sowo zawieszone na rzecz dyskrecjonalnych inter-
wencji (ostatnia aukcje zorganizowano 30 sierp-
nia 2004 r.). Istniejace na rynku przewidywania silnej
aprecjacji peso sklanialy bowiem nabywcéw opcji
do opézniania realizacji opcji w oczekiwaniu wiek-
szych zyskéw wynikajacych z realizacji opcji
przy nizszym kursie. Ograniczalo to skutecznosc¢ tego
mechanizmu w zapobieganiu aprecjacji.

Gléwnym celem przeprowadzania aukcji opcji
sprzedazy (put) dolaréw byta akumulacja rezerw
przy jednoczesnej minimalizacji zagrozenia dla osiagnie-
cia celu inflacyjnego. Mozna stwierdzié, ze z tego
punktu widzenia dzialania te zakoniczyly sie sukce-
sem (Uribe, Toro 2005, s. 142). Jak wida¢ w tabeli 5,
w latach 1999-2005 cele inflacyjne nie zostaly prze-
kroczone, z wyjatkiem niewielkiego przestrzelenia
w 2002 i 2003 1.

Aukcje opcji kupna (call) dolaréw, majacych
na celu zmniejszenie rezerw i zahamowanie de-

nej warto$ci 600 mln dolaréw zrealizowano 345
mln dolaréw.

Oprocz opcji majacych na celu zmiane stanu re-
zerw bank centralny Kolumbii ma takze do dyspozy-
cji nastepujacy mechanizm, pozwalajacy na przeciw-
dziatanie zmiennos$ci kursu (Central Bank of Colom-
bia 1999, s. 2):

—jesli kurs bedzie o co najmniej 4% nizszy od 20-
dniowej $redniej ruchomej, organizowane sa aukcje
opcji sprzedazy (put) dolaréw, ktére moga zosta¢ wy-
konane w ciaggu 30 dni, gdy odchylenie (w d61) kursu
od 20-dniowej Sredniej ruchomej osiagnie 4% lub
wiecej,

— jesli kurs bedzie o co najmniej 4% wyzszy
od 20-dniowej $redniej ruchomej, organizowane sa
aukcje opcji kupna (call) dolaréw, ktére moga zostac
wykonane w ciagu 30 dni, gdy odchylenie (w gére)
kursu od 20-dniowej $redniej ruchomej osiagnie 4%
lub wiecej,.

W reakcji na wspomniang wczesniej deprecjacje
peso w 2002 r. trzykrotnie organizowano aukcje opcji
kupna (call) dolar6w w celu redukcji zmiennosci.
W wyniku aukcji o tacznej wielkosci 540 mln dolaréw
bank sprzedal 415 mln dolaréw. Nie wystarczylto to
jednak do zatrzymania spadku kursu, co zmusito wta-
dze do ogloszenia zamiaru przeprowadzenia dyskre-
cjonalnej interwencji, polegajacej na sprzedazy 1 mld
dolaréw rezerw.

Analize efektywnosci tych dziatan zawiera pra-
ca Mandenga (2003). Poniewaz w 2002 r. zostaly
przeprowadzone zaledwie trzy takie aukcje, jedna
z metod analizy jest por6wnanie zmiennosci (mie-
rzonej odchyleniem standardowym kursu od 20-
dniowej $redniej ruchomej) przed interwencja
i po interwencji. Wyniki zawarte w tabeli 5 pokazu-
ja, ze aukcje raczej nie przyniosly spodziewanych
skutkow.

Tabela 5. Skutecznosé aukcji opcji redukujqceych zmiennosé

Aukeja Poziom zmiennoSci przed aukcja (w  Poziom zmiennosci po aukcji (w St
%) %)
2 dni 5 dni 10 dni 2 dni 5 dni 10 dni
29 lipca 2002 8,5 8,3 umiarkowana
1 sierpnia 2002 8,3 7.8 7,5 8,4 8,5 11,7 brak
1 pazdziernika 2002 8,0 8,5 8,3 8,1 8,4 8,6 umiarkowana

Zrddlo: Mandeng (2003, . 6).
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W grudniu 2004 r., w odpowiedzi na silng apre-
cjacje peso, zostala przeprowadzona jedna aukcja
sprzedazy (put) dolar6w. Zrealizowane zostaly
wszystkie sprzedane opcje, dzieki czemu rezerwy
banku zwiekszyly sie 0o 179,9 mln dolaréw (Central
Bank of Colombia, marzec 2005, s. 38).

Meksyk i Kolumbia to jedyne przypadki regular-
nego wykorzystania opcji do przeprowadzania inter-
wencji walutowych. Niemniej opcje mozna takze wy-
korzystywa¢ sporadycznie, jako uzupelnienie kla-
sycznych metod interwencji w okresach szczegélnie
duzej niestabilnosci na rynku. Postapil tak bank cen-
tralny Australii w sierpniu 1998 r. W odpowiedzi
na 25-procentowy spadek dolara australijskiego w na-
stepstwie paniki wywotanej kryzysem rosyjskim zde-
cydowal sie uzupelni¢ obrone kursu zakupem opcji
sprzedazy (put) dolaré6w amerykanskich. Zamierzat
w ten spos6b zmusi¢ wystawcow opcji do stabilizacji
rynku, poprzez kupno waluty krajowej (sprzedaz wa-
luty obcej) w celu ochrony przed ryzykiem zwiaza-
nym z wykonaniem opcji. W rezultacie interwencji
w wysokosci 665 mln dolaré6w amerykanskich spad-
kowa tendencja kursu zostala odwrécona, co pozwo-
lito bankowi na odsprzedanie zakupionych wczesniej
opcji (Reserve Bank of Australia 1999, s. 14).

Podsumowanie oméwionych doswiadczen
réznych krajéw ze stosowaniem opcji przedstawia
tabela 6.

3. Podsumowanie i wnioski

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych jako na-
rzedzia interwencji pozwala wplywacé na kurs bez na-
tychmiastowego wykorzystania rezerw walutowych.
Interwencje takie nie maja wiec natychmiastowego
wplywu na baze monetarna i stopy procentowe (sa
automatycznie sterylizowane). Pozwala to ominac
ewentualne trudnosci, jakie moglyby sie pojawic
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przy sterylizacji interwencji spot za pomoca tradycyj-
nych metod (np. brak wystarczajaco gtebokiego rynku
papieréw dluznych).

Rynki terminowe moga by¢ bardziej atrakcyjne
dla banku centralnego w sytuacji, gdy z jakiego$ po-
wodu (np. ograniczen w przeplywach kapitalowych
lub wysokich kosztéw transakcyjnych) sa one dla da-
nej waluty bardziej rozwiniete niz rynki spot.

Instrumenty pochodne pozwalajg takze na osiagnie-
cie celéw kursowych bez bezposredniej aktywnosci
na rynku spot. Dzieki aktywnosci na rynku opcji, za-
miast dziala¢ samodzielnie w celu zréwnowazenia
popytu na waluty obce z ich podaza poprzez zmiane
rezerw, wladze monetarne moga doprowadzi¢ do sy-
tuacji, w ktérej to cze$¢ uczestnikéw rynku, checac za-
bezpieczy¢ sie przed ryzykiem, podejmuje wysitek
stabilizacji kursu. Ten automatyczny mechanizm sta-
bilizujacy pozwala chroni¢ walute bezustannie, przez
cala dobe. W przeciwiefistwie bowiem do banku cen-
tralnego pracujacego w okreslonych godzinach, rynki
finansowe dzialajg w sposéb ciagly. Moze to mie¢ du-
ze znaczenie w sytuacji, gdy atak na walute krajowa
nastepuje w innej strefie czasowej — zabezpieczanie
pozycji przez inwestoréw, ktérzy nabyli opcje od ban-
ku centralnego, nie pozwala na znaczne odchylenie
sie kursu, zanim w obronie waluty zacznie interwe-
niowac bank centralny (Breuer 1999, s. 20-21).

O ile klasyczna interwencja spot pozwala
na przeciwdzialanie zakléceniom wystepujacym
na rynku, o tyle wykorzystanie instrumentéw po-
chodnych pozwala takze zapobiega¢ ich powstawa-
niu. Jednym z powaznych Zrédet presji kursowej jest
bowiem zabezpieczanie na rynku spot pozycji zaje-
tych przez inwestor6w w instrumentach pochodnych
(kontraktach forward lub opcjach). Umozliwiajac za-
bezpieczenie ryzyka poprzez transakcje z bankiem
centralnym, zapobiega on destabilizacji kursu, nie do-
puszczajac do przeniesienia sie presji z rynku termi-
nowego na biezacy. Dzieki temu bank centralny moze

Tabela 6. Wykorzystanie opcji przez banki centralne

Kraj Sposéb interwencji Cel stosowania Okres Sukces
Whstawianie oncii Akumulacja rezerw bez
Meksyk . i‘/ze dazy (o t)p J zaktocania systemu 1996-2001 tak
P Y pltynnych kurséw
Wystawianie opcji .
sprzedazy (puf) tub Zmiany rezerw bez 19992004 tak
wplywu na inflacje
. kupna call)
Kolumbia Wystawianie opcji
ystaw! pe Kontrola zmiennosci .
sprzedazy (put) lub Kurs 1999-2004 nie
kupna (call) ursu
Zakup opcji sprzedaz Uzupelnienie
Australia o t)p pejtSp Y tradycyjnych metod sierpien 1998 tak
" obrony kursu

Zrddto: opracowanie wlasne.
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unikngé koniecznosci podniesienia stép procento-
wych w celu obrony kursu. Jest to szczegélnie istotne,
bowiem obawa przed negatywnymi skutkami podnie-
sienia st6p procentowych czesto byta przyczyna op6z-
niania przez bank centralny decyzji o interwencji
w obronie kursu, co przyczynialo sie do pogtebienia
spadkéw waluty. Sytuacja taka wystapila np. podczas
kryzysu w Azji w 1997 1. (Corsetti et al. 1998, s. 9).

Wykorzystanie rynkéw terminowych do inter-
wencji walutowych opiera si¢ na wykorzystaniu
przez bank centralny istniejacych zaleznosci miedzy
tymi rynkami a rynkiem biezacym. W pewnych sy-
tuacjach relacja ta moze jednak zosta¢ zaktécona,
na przyktad gdy rynki terminowe charakteryzuja sie
niska plynnoscia (stwarza to takze problem z wlasci-
wa wyceng instrumentéw pochodnych oraz
uwzgledniania w cenach mozliwosci interwencji —
BIS 1994, s. 50). Powoduje to, ze wplyw takiej inter-
wencji na kurs moze okazaé¢ sie niewielki. Podobny
problem moze sie pojawi¢ podczas wystepowania
kryzysu — duze wahania kursu moga doprowadzi¢
do sytuacji, w ktérej inwestorzy zmienia stosowane
strategie zabezpieczajace, niwelujac zamierzenia
banku centralnego.

Stosowanie instrumentéw pochodnych wiaze sie
z ryzykiem powstania duzych strat. O ile w przypad-
ku interwencji na rynku spot bank centralny moze
po prostu przesta¢ interweniowadé, o tyle w przypad-
ku instrumentéw pochodnych musi realizowaé zobo-
wiazania niezaleznie od wielkosci strat. Poniewaz
do skutecznego wykorzystania instrumentéw po-
chodnych konieczne jest na ogét duze zaangazowa-
nie, straty te moga by¢ bardzo duze30. Mozliwo$é wy-
stapienia tak duzych strat moze spowodowac powsta-
nie przekonania, ze bank centralny angazuje sie
w nadmiernie ryzykowne operacje, poniewaz brakuje

30 Nalezy jednak wzia¢ pod uwage, ze zaangazowanie banku centralnego
w operacje mogace przynies¢ tak duze straty w przypadku duzych zmian
kursu moze zosta¢ odebrane jako sygnatl determinacji banku i przyczynic sie
do wzrostu jego wiarygodnosci.
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mu $rodkéw do obrony kursu w tradycyjny sposéb.
Moze to podsyca¢ niepewno$¢ na rynku. Na to nie-
bezpieczenistwo zwracaly uwage wladze monetarne
Hongkongu, ktére w pewnym momencie rozwazaly
mozliwo$¢ wykorzystania opcji walutowych jako na-
rzedzia sluzacego wspieraniu stabilnosci izby waluto-
wej. Po analizie stwierdzono jednak, ze wystawianie
opcji bytoby, co prawda, spéjne z celami systemu kur-
sowego, jednak niesie niebezpieczefistwa — komplika-
cje systemu oraz negatywny odbiér spoleczny takich
dzialan (przekonanie, ze wladze angazuja sie w spe-
kulacyjne operacje badz brakuje im $rodkéw do dzia-
fan na rynku spot) — ktére przewyzszaja potencjalne
korzysci. Nie zdecydowano sie wiec na taki krok
(Hong Kong Monetary Authority 2000, s. 86).
Podsumowujac — istnieja teoretyczne przestanki
wykorzystania instrumentéw pochodnych do inter-
wencji walutowych, na przyklad przez kraje uczestni-
czace w systemie ERM II. Analiza wybranych do-
Swiadczen pokazuje, ze — w pewnych przypadkach
— pozwalaja na efektywniejsze osiaganie celéw inter-
wencji. Mozna je wiec wykorzysta¢ przynajmniej jako
uzupelnienie klasycznych metod dzialania. Ze wzgle-
du na duze skomplikowanie mechanizmu, wykorzy-
stujacego precyzyjne zaleznosci miedzy rynkami, wy-
magana jest jednak duza ostrozno$¢. Konstrukcja in-
strumentéw pochodnych sprawia bowiem, ze koszty
interwencji latwo moga sie wymkna¢ spod kontroli.
Istotny jest takze problem spotecznego odbioru takich
dzialan. Jak pokazuje przyktad Tajlandii, moga one zo-
sta¢ mylnie zinterpretowane, co moze mie¢ daleko
idace konsekwencje. Wyniki ankiet przeprowadzo-
nych wéréd réznych bankéw centralnych, zaprezento-
wane w pracach Neely’ego (2001) i Canalesa-Kriljenki
(2003) potwierdzaja, ze niewiele bankéw decyduje sie
na przeprowadzanie interwencji na rynkach termino-
wych — zdecydowanie dominujg interwencje na rynku
spot. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy moze by¢
mniejsza ptynnoé¢ rynkéw terminowych, w poréwna-
niu z rynkami spot, a takze duze ryzyko zwiazane ze
stosowaniem instrumentéw pochodnych.
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Streszczenie

Celem artykulu jest prezentacja zagadnienia struktury systemu
finansowego, przede wszystkim w kontekscie relacji miedzy
sektorem finansowym a przedsigbiorstwami niefinansowymi, w
tym zwigzanymi z nimi grupami intereséw. Tradycyjna
klasyfikacja systeméw finansowych na zorientowane bankowo i
zorientowane na rynek papieréw warto$ciowych opiera sie
zazwyczaj na przykladach Niemiec, Japonii, USA i Wielkiej
Brytanii. Przytoczone w pracy krytyczne w stosunku do tego
podejscia rezultaty badan, przynajmniej w odniesieniu do tych
czterech krajéw, nie podwazaja definitywnie wspomnianego
podziatu. Mimo ze pewne zjawiska §wiadcza o konwergencji obu
modeli, to r6znice migdzy nimi sa nadal istotne. W literaturze
dyskusja dotyczy takze ich efektywnosci. Brakuje jednak
jednoznacznych dowodéw $wiadczacych o przewadze jednego

modelu nad drugim.

Stowa kluczowe: struktura systemu finansowego, ewolucja
systeméw finansowych, poréwnanie systeméw finansowych,

corporate governance

Abstract

The purpose of the paper is a presentation of the issue of the
financial system structure, primarily in the context of the
relationship between the financial sector and non-financial
companies and their stakeholders. The traditional classification
and description of financial systems as bank-oriented or market-
oriented is usually based on the cases of Germany, Japan, USA
and Great Britain. Results of the research which are critical to this
approach, in our opinion, do not undermine this classification
conclusively. In spite of some facts suggesting a process of
convergence of the two models, the differences between them are
still significant. The discussion concerns also the roots of their
efficiency. We do not have compelling evidence in favour of one

of the models.
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1. Wstep

Systemy finansowe poszczegélnych gospodarek réz-
nia sie sposobem realizacji ich podstawowej funkcji,
ktéra jest alokacja kapitalu pomiedzy podmiotami
majacymi jego nadwyzke (w ujeciu netto sa to gléow-
nie gospodarstwa domowe) a jednostkami z jego nie-
doborem (przedsigbiorstwami). Konstatacja ta prowa-
dzi nas do zagadnienia struktury systemu finansowe-
go. Celem artykutu jest ogélne — ze wzgledu na jego
na ograniczone rozmiary — przyblizenie w miare sze-
rokiego spektrum zagadnien zwigzanych ze strukturg
systeméw finansowych. Ponadto, poniewaz temat
sam w sobie jest wieloaspektowy, rozwazania zostana
ograniczone do relacji pomiedzy sektorem finanso-
wym a przedsiebiorstwami niefinansowymi. W tym
sensie niniejszy artykul mozna wiec uznac za konty-
nuacje i rozszerzenie analizy przeprowadzonej przez
Polanskiego (1994a; 1994b).

Przede wszystkim nalezy zdefiniowa¢ podstawo-
we pojecia podjetego tematu. Przez system finansowy
bedziemy rozumie¢ ,mechanizm przeplywu sily na-
byweczej, w sklad ktérego wchodza instrumenty, ryn-
ki, instytucje (organizacje) finansowe oraz reguly
okreslajace zasady ich funkcjonowania” (Polanski
1992). Przytoczona definicja, jak wskazuje jej autor,
jest wypadkowa dorobku znacznej czesci literatury.
Wykracza ona poza schemat, w ktérym system finan-
sowy ogranicza sie do pewnego ukladu podmiotéw.
Pozwala wiec na analize wzajemnych relacji zacho-
dzacych pomiedzy podmiotami sektora realnego i fi-
nansowego. Na potrzeby pracy wygodne bedzie okre-
Slenie pierwszych trzech wymienionych w definicji
elementéw wspélnym mianem sektora finansowego.
Inaczej méwiac, system finansowy sklada sie z sekto-
ra finansowego oraz zasad funkcjonowania, ktére —
jak wskazuje Polanski (2003, s. 41-42) — moga mieé
charakter formalny (w postaci prawa) i nieformalny.

Przez strukture systemu finansowego bedziemy
natomiast rozumie¢ zesp6! cech pozwalajacych na
wyodrebnienie konkretnych jego typéw. W literaturze
popularna jest ich dwubiegunowa klasyfikacja, a pod-
stawowym kryterium jest wlasnie typ instytucji (orga-
nizacji). Mozemy mianowicie méwié o systemach zo-
rientowanych bankowo i systemach zorientowanych
na rynek papieré6w wartosciowych. Na przykladzie
systeméw finansowych Niemiec, Japonii, USA i Wiel-
kiej Brytanii om6éwimy te modele w kontekscie domi-
nujacych rozwiazan w sektorze finansowym oraz (ze
wzgledu na temat pracy) regul rzadzacych relacjami
pomiedzy sektorem finansowym a przedsiebiorstwa-
mi niefinansowymi. Powyzszy, popularny w literatu-
rze podzial spotkal sie jednak z krytyka, ktérej gléw-
ne tezy réwniez zostang przedstawione. Na podsta-
wie analizy przeprowadzonej w tej czesci pracy nale-
zy stwierdzi¢, ze rezultaty badan, przynajmniej w od-
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niesieniu do czterech omawianych gospodarek, nie
podwazaja definitywnie wspomnianego podzialu.
Tematem kolejnej czesci pracy bedzie ewolucja
systemdéw finansowych przede wszystkim w kontek-
$cie wspoblczesnie zachodzacych zjawisk. Wskazane
zostana takze czynniki, ktére wplynetly na uksztatto-
wanie sie obu modeli oraz stanowiace impuls do
wspdlczesnie zachodzacych zmian. Mimo Ze pewne
procesy $wiadcza o konwergencji systeméw finanso-
wych omawianych czterech krajow, to réznice miedzy
nimi sg nadal duze. Co wiecej, rezultaty niektérych
badan wskazuja na ich poglebianie si¢ na wybranych
obszarach. Aktualnymi kryteriami klasyfikacji pozo-
staja te, ktére odnosza si¢ do instytucji dominujacych,
oraz metod sprawowania kontroli i dystrybucji infor-
macji. Zasadne wiec wydaje sie traktowanie omawia-
nej typologii jako swoistego modelu rzeczywistosci,
ktéry pozwala na uwypuklenie istotnych, nadal aktu-
alnych linii podziatu.
Omoéwione powyzej czeSci dotycza przede
wszystkim systeméw finansowych czterech wymie-
nionych krajéw, ktére zazwyczaj stanowia egzemplifi-
kacje omawianych modeli. Kolejna czes$¢ bedzie miata
charakter bardziej ogélny i w pewnym stopniu teore-
tyczny. Zostana w niej przedstawione mikroekono-
miczne aspekty efektywnosci obu typ6éw systemoéw fi-
nansowych w obszarze relacji miedzy przedsiebior-
stwami a wystepujacymi w nich grupami intereséw
(wlascicielami i wierzycielami). Brakuje jednak jedno-
znacznych dowodéw przewagi ktéregos modelu. Arty-
kut konczy sie podsumowaniem, w ktérym zawarto
wnioski z analizy oraz sugestie co do dalszych badan
mogacych by¢ dopelnieniem niniejszego artykutu.

2. Typy systemow finansowych
2.1. Ujecie modelowe

W literaturze przyjat sie podzial systeméw finansowych
ze wzgledu na typ instytucji odpowiedzialnych za wy-
pelnianie przypisanych im funkcji. Zgodnie z tym kryte-
rium wyréznia sie systemy zorientowane na rynek pa-
pieréw wartoSciowych i zorientowane bankowo. Okre-
§la sie je takze, odpowiednio, jako anglosaskie i niemiec-
ko-japoniskie (reniskie, kontynentalne). Jako przyktad
gospodarek z systemami pierwszego typu zazwyczaj
wskazuje sie Stany Zjednoczone i Wielkg Brytanie, z
systemami drugiego typu — Niemcy i Japonie. Uzasad-
nialoby to okreslenia nawigzujace do kryterium geogra-
ficznego. Miana te moga by¢ jednak nieco mylace, jesli
zastosuje sie je do systeméw finansowych z innych ob-
szar6w geograficznych czy kulturowych. Przedstawione
okreslenia beda stosowane w pracy zamiennie, jednak
wydaje sie, ze pierwsze sa najwlasciwsze i najlepiej od-
daja charakter obu modeli (Polariski 1994a, s. 48).
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W celu prezentacji podstawowych réznic mie-
dzy sektorami finansowymi (por. tabela 1) warto za-
cza¢ od wywodzacej sie z prac Gurleya i Shawa
(1955, s. 515-522; 1956; 1960) klasyfikacji systeméw
finansowych ze wzgledu na dominujaca w nich me-
tode finansowania podmiotéw gospodarczych — bez-
posredniego lub posredniego. Modelowo rzecz ujmu-
jac, pierwsza jest charakterystyczna dla anglosaskie-
go systemu finansowego, druga za$ dla systemu nie-
miecko-japonskiego. W metodzie bezposredniej, jak
sama nazwa wskazuje, nabywca instrumentu finan-
sowego kupuje go bezposrednio od emitenta. Odby-
wa sie to najczesSciej na gieldzie papier6w wartoscio-
wych skad nazwa jednego z typéw systemdéw finan-
sowych.

W finansowaniu posrednim poza wyzej wskaza-
nymi jednostkami wystepuje przynajmniej jeszcze je-
den podmiot, zwany posrednikiem finansowym. Jego
dzialanie polega na nabyciu od jednostek deficyto-
wych instrumentéw finansowych o pewnych ce-
chach, przeksztalceniu ich w roszczenia posrednie i
sprzedazy podmiotom z nadwyzka $rodkéw finanso-
wych (Kidwell, Peterson, Blackwell 2000, s. 36; Po-
lanski 2003, s. 36).

Powyzszy podzial oczywiscie nie oznacza, ze po-
$rednicy finansowi nie maja miejsca w systemie fi-
nansowym zorientowanym na rynek papieré6w warto-
sciowych. Odgrywaja w nim réwniez istotna — i stale
rosnaca — role. Specyficzna dla tego modelu jest nato-
miast duza segmentacja rynku. Dotyczy ona zar6wno
sektora bankowego, w ktérym podmioty charaktery-
zuja sie specjalizacjg dziatalnosci, jak i cieszacych sie
niezalezno$cig od bankéw niebankowych instytucji
finansowych (NBIF), ktére funkcjonuja gléwnie na
rynku papieréw wartosciowych. W modelu zoriento-
wanym bankowo dominujg natomiast banki uniwer-
salne, §wiadczace rézne ustugi finansowe — zaré6wno
depozytowo-kredytowe, jak i obrotu papierami warto-
$ciowymi. Ich wlasnoscig sa réwniez niebankowi po-
$rednicy finansowi.

Drugim elementem systemu finansowego sa za-
sady jego funkcjonowania. Reguly rzadzace sektorem

Tabela |. Sektor finansowy
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finansowym oraz jego relacje z sektorem realnym — a
Scislej z przedsiebiorstwami niefinansowymi — sa sze-
roko analizowane w literaturze podejmujacej proble-
matyke corporate governancel. Termin ten mozemy
zdefiniowaé jako kompleks rozwiazan instytucjonal-
nych i organizacyjnych oraz odpowiadajacych im me-
tod podejmowania decyzji, uprawnien do interwencji
i kontroli, ktére stuza rozstrzyganiu konfliktéw po-
miedzy istniejacymi w przedsiebiorstwie grupami in-
tereséw. Pojecie to obejmuje oprécz statutowych i
prawnych ram przedsiebiorstwa® réwniez rozklad
praw wlasnosci, uprawnienn wierzycieli do interwen-
cji i sprawowania przez nich kontroli, a takze prawa
pracownikéw, dostawcéw i klientéw w stopniu, w ja-
kim moga wplywaé¢ na funkcjonowanie przedsigbior-
stwa (Schmidt, Tyrell 1997, s. 342; Zalega 2003, s.
15-19). Stosowane w literaturze amerykanskiej okre-
slenie sprowadza corporate governance do regul i me-
chanizméw, dzieki ktérym powinny by¢ chronione
interesy akcjonariuszy. Definicja przyjeta w niniejszej
pracy obejmuje natomiast takze rozwiazania stosowa-
ne w Europie kontynentalnej czy Japonii, gdzie przed-
sigbiorstwa maja, przynajmniej z zalozenia, realizo-
wacé cele szerszego kregu interesariuszy (ang. stake-
holders).

Nalezy tutaj poczyni¢ jedng uwage. W definicji
wskazuje sie¢ miedzy innymi na relacje miedzy przed-
sigbiorstwem a pracownikami. O ile zwiazki te nale-
zy uznac¢ za cze$C corporate governance, o tyle wia-
czenie ich do systemu finansowego nie wydaje sie
uzasadnione. Pracodawcy i pracownicy nalezg bo-
wiem do realnego sektora gospodarki. W zwiazku z

1 W literaturze nie ma zgody co do polskiego ttumaczenia niniejszego poje-
cia. W zaleznosci od kontekstu mozna wymieni¢ takie okreslenia, jak: nad-
z6r nad firmg, nadzér nad dziatalnoscia firmy, wladanie korporacyjne, sys-
tem wtasnosci i nadzoru nad przedsigbiorstwem, nadzor korporacyjny, fad
korporacyjny (Zalega 2000). W zwiazku z powyzsza niejednoznacznoscig w
pracy bedzie stosowany termin angielski. Takie podejécie jest czeste w pol-
skim piSmiennictwie.

2 Do ram tych mozemy zaliczy¢ np. przepisy regulujace transakcje dokony-
wane przez osoby, ktére dzieki pelnionej funkcji lub z innego powodu
posiadaja informacje niedostepne publicznie i mogace mie¢ wplyw na cene
papieréw wyemitowanych przez firme (ang. insider trading), a takze prawo
upadlosciowe, reguly ujawniania informacji.

Dominacja finansowania
bezpos$redniego

Dominacja finansowania posredniego

Rynki finansowe .
¥ warto$ciowych

e dominacja rynku papieréw

o rynki papieréw wartosciowych raczej
mato znaczace

o banki specjalistyczne

Instytucje finansowe

¢ niezalezno$¢ niebankowych instytucji
finansowych i duza ich rola ¢ niebankowe instytucje finansowe

e rozpowszechnienie bankowosci
uniwersalnej

zalezne od bankoéw

Instrumenty finansowe

rynkowym

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie Hackethal, Schimidt (2000, s. 42).

e instrumenty finansowe w obrocie o finansowanie bankowe
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tym corporate governance jest elementem systemu fi-
nansowego w takiej mierze, w jakiej dotyczy relacji
pomiedzy wlascicielami i wierzycielami z jednej stro-
ny a przedsiebiorstwem z drugiej. Rozwazania zosta-
na wiec zawezone do tego obszaru.

Wystepujace w praktyce systemy corporate gover-
nance nalezy rozpatrywac ze wzgledu na to, w jaki
sposéb w procesie podejmowania decyzji w przedsie-
biorstwie moga by¢ reprezentowane racje réznych
grup intereséw. Wskazuje sie na ich dwubiegunowa
klasyfikacje, polegajaca na wyréznieniu systemoéw
opartych na kontroli zewnetrznej i wewnetrznej (ang.
odpowiednio outsider, insider control). Ich cechy ze-
brano w tabeli 2. W pierwszym przypadku mamy do
czynienia ze stosunkowo luznymi zwigzkami pomie-
dzy przedsiebiorstwem a interesariuszami. W syste-
mie drugiego typu relacje te sa blizsze.

Z punktu widzenia akcjonariuszy system moze
by¢ zorientowany na plynnosé lub kontrole3. W przy-
padku orientacji na plynnos¢, cechujacej anglosaski
system finansowy, mamy do czynienia z sytuacja, w

3 Wedlug Coffee'go (1991, s. 212) na poziomie teoretycznym wybér pomig-
dzy plynnoscia a kontrola jest kontekstowym zastosowaniem wprowadzo-
nego przez Hirschmana uogélnienia dotyczacego sposobu podejmowania
decyzji przez cztonkéw jakiejkolwiek organizacji, polegajacego na ,wyjsciu”
lub ,,glosie”. Z kolei Boot i Macey (1998, s. 21-26) wskazujg na istnienie wy-
boru pomiedzy ,,obiektywizmem” a ,bliskoscig”. W tym wzgledzie mozemy
wiec méwic o trzech alternatywnych sposobach okreslenia systeméw cor-
porate governance z punktu widzenia relacji pomiedzy akcjonariuszami a
przedsigbiorstwem.

Tabela 2. Systemy corporate governance
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ktorej akcjonariusz, realizujac czysto finansowe cele,
dazy do optymalizacji dochod6éw ze swojego portfela
aktywow finansowych. W celu jego dywersyfikacji i
bezzwlocznej reakcji na doplyw nowych informacji
jest on zainteresowany mozliwoscia szybkiego naby-
cia lub sprzedazy papieréw wartoSciowych. Glow-
nym mechanizmem chronigcym interesy udzialow-
c6w jest tzw. rynek kontroli nad przedsiebiorstwem.
Jesli zarzad nie prowadzi polityki, majacej na celu
maksymalizacje rynkowej wartosci firmy, to moze na-
stapi¢ jej przejecie przez inny podmiot i w konse-
kwencji wymiana zarzadu. Stad na rynek kontroli
nad przedsiebiorstwem plyna informacje dyscyplinu-
jace kierownictwo. Aby utrzymac miejsca pracy, po-
winno ono prowadzi¢ taka polityke, efektem ktdrej
sprzedaz firmy stanie si¢ niekorzystna dla przejmuja-
cego i dotychczasowych wilascicieli. Konsekwencja
dzialania tego mechanizmu powinno wiec by¢ reali-
zowanie przez firme celéw zgodnych z preferencjami
udzialowcow (Zalega 2003, s. 136-139). Podobnie
ukierunkowane — na ochrone intereséw inwestoréw —
sa takze regulacje prawne dotyczace podejmowania
decyzji oraz standardéw rachunkowosci i obowiaz-
kéw informacyjnych przedsiebiorstwa.

W charakterystycznym dla Niemiec i Japonii mo-
delu kontroli wewnetrznej dominujacy inwestorzy re-
alizuja zazwyczaj takze inne cele. Daza do wywiera-
nia bezposredniego wplywu na kierownictwo. Zada-
nie to bedzie ulatwione wtedy, gdy posiadajg znacza-

Kontrola zewng¢trzna

Kontrola wewnetrzna

Wspolwlasciciele

Rynek kontroli nad przedsiebiorstwem

Wewnetrzne mechanizmy kontroli

Cele udzialowcow e dywersyfikacja

¢ zapewnienie korzysci z zyskow

zapewnienie korzysci z relacji
kontrola

o brak koncentracji wlasnosci

wysoka koncentracja wiasnosci

Warunki ¢ jednoszczeblowy model kierownictwa o dwuszczeblowy model kierownictwa

funkcjonowania o silne regulacje rynku papierow o stabsze regulacje rynku papierow
wartosciowych wartosciowych

Wybér o wyzsza ptynnos¢, lepsza alokacja ryzyka * wyzszy poziom kontroli, lepszy dostep

do informacji

Wierzyciele

Pozyczanie ,,z dystansem” (transakcyjne))

Pozyczanie relacyjne

Cele wierzycieli transakeji

dywersyfikacja

e maksymalny zysk z kazdej pojedynczej

maksymalny zysk z dtugookresowe;j
relacji
e umowa o wylacznosci

zmienne powiazania kredytowe
korzystne dla dtuznika prawo

trwate powigzania kredytowe
korzystne dla wierzyciela prawo

Warunki o e
. . upadlosciowe upadtosciowe
funkcjonowania . - . . . . .
e interwencja zwigzana z ryzykiem e interwencja otwiera szanse
o mata zdolno$¢ do reorganizacji * wysoka zdolnos$¢ do reorganizacji
Kompromis » swoboda handlu, elastycznos¢ e zapewnienie ptynnosci, stabilnos¢

Zrddlo: Hackethal, Schmidt (2000, s. 42).
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ce pakiety akcji. Koncentracja wlasnosci ulatwia bo-
wiem przeplyw informacji i ogranicza go do formal-
nych gremiéw, takich jak np. rada nadzorcza. Pozwa-
la takze wywiera¢ wplyw na przedsiebiorstwo w spo-
s6b nieformalny (Zalega 2003, s. 146-151). Powyzsze
rozwigzania stanowily w pewnym sensie substytut
niskiego (do niedawna) poziomu prawnej ochrony ak-
cjonariuszy.

W tabeli 2 wskazano takze na réznice dotyczaca
modeli kierownictwa przedsiebiorstw. W modelu jed-
noszczeblowym mamy do czynienia z jednym orga-
nem skladajacym sie z dwéch kategorii cztonkéw —
dyrektoréw zarzadzajacych i niezarzadzajacych, pel-
niacych odpowiednio funkcje zarzadcze i nadzorcze.
W modelu dwuszczeblowym funkcje te rozdzielono
pomiedzy zarzad i rade nadzorczg. Klasyfikacje syste-
moéw corporate governance ze wzgledu na to kryte-
rium nalezy jednak uzna¢ za umowna. W przedsie-
biorstwach japonskich, gdzie dominuja wewnetrzne
mechanizmy kontroli powszechny jest bowiem model
jednoszczeblowy, typowy dla krajow anglosaskich.
Trudno wiec uznaé model kierownictwa w przedsie-
biorstwie za wskaznik przynaleznosci systemu finan-
sowego do jednego z dwéch modeli.

Kolejne kryterium klasyfikacji systeméw corpo-
rate governance dotyczy sily zwigzku pomiedzy wie-
rzycielem a dluznikiem, tj. tego, czy bank wymaga
wplywu na przedsiebiorstwo i rzeczywiscie wplywa
na nie, stajac sie de facto czescia jego systemu zarza-
dzania. W tym wzgledzie wyrdznia sie dwa sposoby
finansowania: oparte na trwalych i bliskich rela-
cjach (ang. relationship financing) oraz tzw. zdystan-
sowane (ang. arm’s length financing), okreslane réw-
niez jako transakcyjne. W pierwszym przypadku
czesto mamy do czynienia z tzw. gléwnymi bankami
(ang. main banks), ktére bedac nierzadko wspoétwta-
$cicielami finansowanych przedsiebiorstw, umiesz-
czaja swego przedstawiciela w ich organach nadzor-
czych. Zwiazek ten otwiera bankowi dostep do in-
formacji. Tzw. pozyczkodawcy relacyjni wymagaja
wplywu na przedsiebiorstwo i wywieraja na nie
wplyw nie tylko wtedy, gdy jego sytuacja jest dobra,
ale przede wszystkim, gdy znajduje sie w krytycznej
sytuacji.

W finansowaniu transakcyjnym relacja pomie-
dzy jego stronami ogranicza si¢ natomiast do poje-
dynczej transakcji. Swiadczone réznym podmiotom
ustugi finansowe maja zunifikowany charakter. Kon-
takt jest tutaj krétkotrwaly, mniej intensywny infor-
macyjnie i ogranicza sie do spraw zwiazanych z da-
na umowa finansowania. W sytuacji trudnosci ptat-
niczych bank nie jest ani gotowy, ani zdolny do na-
prawy przedsiebiorstwa lub wydania takiej dyspozy-
cji i w rezultacie uchronienia go przed upadloscia.
Pozyczkodawcy w tym wypadku nie majg potrzeby
wywierania wplywu na firme. Ich interesy sa bo-
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wiem wystarczajaco zabezpieczone przez odpowied-
nio sporzadzona umowe i przepisy prawa, a przede
wszystkim przez mozliwos¢ szybkiego zakonczenia
relacji z dluznikiem (Hackethal, Schmidt 2000, s.
17-20).

W przypadku prawnego uregulowania relacji
pomiedzy dluznikiem a wierzycielem decydujace
znaczenie majq przepisy dotyczace likwidacji i re-
strukturyzacji niewyplacalnych podmiotéw. W ban-
kowo zorientowanych systemach finansowych, w
przeciwienstwie do zorientowanych na rynek papie-
réw wartosciowych, sg one korzystniejsze dla wierzy-
cieli niz dtuznikéw.

Na podstawie powyzszej charakterystyki modeli
systeméw finansowych mozna poczyni¢ dwie obser-
wacje. Pierwsza wiaze sie z wyréznionymi w definicji
dwoma elementami systemu finansowego. Zauwaz-
my, ze zasady funkcjonowania sa dopetnieniem dla
sektora finansowego i vice versa. Zaden z tych dwéch
ukladéw nie méglby sprawnie funkcjonowac bez dru-
giego. Stwierdzenie to prowadzi nas do zagadnienia
komplementarnosci. Poszczegélne czesci systemu
mozemy okresli¢ jako komplementarne wobec siebie,
jesli:

— pozytywne skutki przyjmowanych przez nie
warto$ci wzajemnie si¢ wzmacniaja, a skutki nega-
tywne oslabiaja,

— wyzsza warto$¢ jednego elementu powieksza
korzysci powstale dzieki niezaleznemu zwiekszeniu
warto$ci drugiego elementu (i na odwrét),

- ,jako$¢” lub ,ekonomiczna wartos¢” systemu
zalezg w rezultacie od wartosci przyjmowanych przez
jego cechy, ktére sa ze soba spdjne (inaczej — od war-
tosci pasujacych do siebie).

Warunkiem istnienia korzysci z komplementar-
nosci jest odpowiednie uksztaltowanie cech, tj. ich
spojnosé. Przykladowo, dominacja bankéw w sekto-
rze finansowym sprzyja efektywnosci wewnetrznych
mechanizméw kontroli i finansowaniu relacyjnemu.
Z drugiej strony rozwigzania te sa substytutem sto-
sunkowo stabych uregulowan w zakresie ochrony in-
teres6w inwestoréw. Podobny wniosek mozna wycia-
gna¢ w przypadku systemu anglosaskiego. Z formal-
nego punktu widzenia przez spéjnos¢ bedziemy wiec
rozumie¢ taki uklad cech elementéw systemu finan-
sowego, w ktérym mata zmiana wartosci przyjmowa-
nej przez pojedyncza ceche lub kilka cech nie zapew-
nia poprawy pod wzgledem funkcji celu. Inaczej mé-
wigc, komplementarne elementy systemu sa spdjne,
jesli maja takie cechy, ze system ten znajduje sie w
optimum lokalnym. Oznacza to, Ze jesli np. w konty-
nentalnym systemie finansowym, opartym na insty-
tucjach bankowych, zostana wprowadzone ze-
wnetrzne mechanizmy kontroli, to efektywnosé
funkcjonowania catego ukladu pogorszy sie, a nie
poprawi. Dopiero przejscie do finansowania opartego
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na rynkach papieré6w wartosciowych ustanowitoby
nowe optimum?.

2.2. Polemika

W literaturze nie ma pelnej zgody co do zasadnosci
dychotomicznej klasyfikacji systeméw finansowych.
Nalezy przede wszystkim przytoczy¢ ich ilosciowe
charakterystyki. Mozemy wskaza¢ kilka sposobéw po-
miaru tej wielkosci. Oprécz tradycyjnej metody zaso-
bowej (inaczej — poziom6w) istnieja metody: przeplty-
wow netto, naplywéw brutto oraz tzw. ponadprzeciet-
nych inwestycji (ang. investment spikes). W kazdej z
nich mozemy wykorzysta¢ dane zagregowane lub na
poziomie przedsiebiorstw®. Podjete zostaly takze pro-
by konstrukcji pewnych indekséw ztozonych.

Do zobrazowania tradycyjnego podzialu syste-
méw finansowych stuzy zazwyczaj oparta na danych
zagregowanych (tj. obejmujacych caly sektor finanso-
wy) metoda zasobowa. Polega ona np. na okresleniu
udzialu wartosci instrumentéw danego typu czy akty-
wow (pasywéw) danych instytucji finansowych w ak-

4 Schmidt i Tyrell (2003, s. 10-12) wskazuja na ewentualne metody pomia-
ru tych charakterystyk, poprzez przynajmniej przyblizona ocene oferowa-
nych przez nie korzysci, oceng wkladu we wzrost gospodarczy, stopnia wy-
wigzywania sie z przynaleznych systemowi finansowemu funkcji. Jak jed-
nak przyznaja, moga istnie¢ pewne problemy z oceng kazdego z nich z
osobna. Wedlug nich pewnym wyj$ciem jest mniej sformalizowany opis w
taki sposéb, by zalozona komplementarnos¢ byla zauwazalna. Na temat
koncepcji komplementarnosci i spojnosci, stanowigcej esencje tzw. syste-
mowego podejscia do analizy systeméw finansowych, zob. szerzej takze
Hackethal, Schmidt (2000, s. 5-8).

5 Hackethal i Schmidt (2004, s. 5-6) przedstawili przyktad liczbowy pre-
zentujacy poszczegblne metody.
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tywach (pasywach) catego systemu finansowego®. W
przypadku wskaznikéw, w ktérych wykorzystano da-
ne zindywidualizowane, rezultaty bywaly natomiast
odmienne. Wyniki badania przeprowadzonego przez
Rajana i Zingalesa (1995, s. 1424-1438) dla krajéw G7
wskazuja na najnizszy poziom dzwigni finansowej w
przedsigbiorstwach niemieckich i brytyjskich. W po-
zostaltych krajach jej poziom byl wyréwnany (z pew-
nymi réznicami w odniesieniu do poszczegélnych
miernikéw). Autorzy zastrzegaja jednak, ze w przy-
padku wykorzystanych tutaj danych uzyskanych na
poziomie przedsigbiorstw problemem jest obciazenie
préby w kierunku najwiekszych podmiotéw i w re-
zultacie jej niereprezentatywnosc.

Zaproponowana przez Mayera (1990) metoda
przeplywéw netto polega na obliczeniu, jaki udziat w
calosci inwestycji rzeczowych ma réznica pomiedzy
naplywem funduszy z poszczeg6lnych Zrédetl a spla-
ta zobowiazan tego samego rodzaju. Otrzymane ta
metoda rezultaty sg sprzeczne gtéwnie z tradycyjnym
pogladem na temat struktury systemoéw finansowych.
Zgodnie z przedstawionymi w tabeli 3 wynikami ob-
liczen Corbett i Jenkinsona (1997) w latach
1970-1994 najwazniejszym zrédlem finansowania in-
westycji rzeczowych byly wewnetrzne $rodki przed-
siebiorstw. Co wiecej, znaczenie finansowania banko-
wego w Niemczech bylo podobne jak w Stanach Zjed-
noczonych i Wielkiej Brytanii. Tradycyjnej klasyfika-
cji systeméw finansowych przecza takze dane wska-

6 Relacja wartosci aktyw6w bankéw depozytowych do aktywéw pozosta-
tych instytucji finansowych wynosita w latach 90. ubiegtego wieku w USA
0,66, a w Niemczech az 22,68 (Demirgiic-Kunt, Levine 1999, s. 48).

Tabela 3. Finansowanie netto i brutto ze Zrodet zewnetrznych (lata 1970-1994) i wewnetrznych
(lata 1970-2000) jako procent inwestycji w kapital fizyceny

Metoda przeplywéw netto Metoda naplywoéw brutto
Finansowanie USA Wielka Niemcy Japonia USA Niemcy Japonia
Brytania
Wewngtrzne 96,1 93,3 78,9 69,9 87,0 83,0 77,0
Pozyczki bankowe" 11,1 14,6 11,9 26,7 11,5 41,8 112,3
E:Z;’fuzcljll (f)i(rllaillrlllsl(};\cx?ychb B - - - 243 3 11,5
Papiery dluzne 15,4 4,2 -1,0 4,0 20,5 3.9 13,0
Akcje -7,6 -4,6 0,1 35 7,0 4.4 7,0
Kredyt handlowy -2,4 -0,9 -1,2 -5,0 - - -
Transfery kapitatu® - 1,7 8,7 - - - -
Pozostale -4,4 0,0 1,4 1,0 - - -
Korekta statystyczna -8,3 -8,4 1,2 0,0 - - -

4 W przypadku metody naptywéw brutto: dtugoterminowe kredyty bankowe.

by przypadku metody naplywo6w brutto: dlugoterminowe pozyczki od innych instytucji finansowych.

€ Znak ,—" oznacza brak odpowiednich danych statystycznych.

Zrédto: Corbett, Jenkinson (1997, s. 74) - dla metody przeplywow netto; obliczenia wlasne na podstawie Hackethal, Schmidt (2004, s. 30) - dla metody

napltywow brutto.
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zujace na duze znaczenie bankowego finansowania
inwestycji w poréwnaniu z papierami dluznymi w
ostatnim kraju. Podobny wniosek mozna wyciagnac
w przypadku akcji. Ujemne liczby dla USA i Wielkiej
Brytanii wskazuja, ogélnie rzecz biorac, ze instru-
menty te byly zastepowane innymi Zrédtami finanso-
wania’. Jedynie w przypadku Japonii istotnym, choé
nie najwazniejszym, zrédlem finansowania nowych
inwestycji byly srodki pochodzace od bankéw, przy
jednoczesnie znikomym znaczeniu rynku papieréw
wartoéciowych®.

Metoda ponadprzecietnych inwestycji jest swego
rodzaju pochodna metody przeplywéw netto. Rézni-
ca polega na tym, ze analizie poddaje si¢ jedynie okre-
sy ponadprzecietnej aktywnosci inwestycyjnej przed-
sigbiorstw. Wyniki sporzadzone dotad jedynie dla
USA, oparte na danych zindywidualizowanych de-
precjonuja przede wszystkim znaczenie finansowania
wewnetrznego i sa w wiekszym stopniu zgodne z tra-
dycyjnym pogladem na temat struktury systemu fi-
nansowego tego kraju. Jesli natomiast wzia¢ pod uwa-
ge wielko$¢ przedsiebiorstw, to okazuje sie, ze w sred-
nich i duzych firmach amerykanskich podstawowa
role odgrywa finansowanie dtugiem, natomiast w ma-
lych — emisja akcji (Mayer, Sussman 2005).

Pomijajac problemy metodologiczne, ktére wiaza
sie w duzej mierze, cho¢ nie tylko, z dostepem do od-
powiednich danych statystycznych¥, ponizej zostana
wskazane jedynie réznice w interpretacji kazdej z
przedstawionych metod. Pomiar struktury metoda za-
sobow wskazuje gtéwnie na ogélna ,,mase” poszcze-
g6lnych instytucji, instrumentéw i rynkéw finanso-
wych. Za warto$ciowe w metodzie przeplywéw netto
nalezy uznac przede wszystkim wskazanie na znacze-
nie réznych zZrédel finansowania w danym przedzia-
le czasowym i wielko$¢ przeptywéw funduszy pomie-
dzy sektorem finansowym a niefinansowym. Wyniki
otrzymane metoda naplywéw brutto, w przeciwien-
stwie do poprzedniej metody, zmniejszaja natomiast
prawdopodobienstwo wyciaggniecia wniosku o zniko-
mym znaczeniu systemu finansowego dla dziatalno-
ci przedsigbiorstw. Wskazuja one na znaczenie po-
szczeg6lnych zrédet finansowania ogétu szeroko ro-
zumianych inwestycji — nie tylko rzeczowych, ale i fi-

7 Corbett i Jenkinson (1997, s. 75) sugeruja, ze taki rezultat dla tych krajéw
jest odzwierciedleniem duzej aktywnosci na rynku fuzji i przeje¢ oraz pro-
cesu restrukturyzacji pasywow przedsigbiorstw ukierunkowanej na wzrost
udziatu instrumentéw dtuznych.

8 Podobne rezultaty w przypadku Japonii dla lat 90. otrzymali Suzuki i Co-
bham (2005). Autorzy podchodza jednak do nich z rezerwa, wskazujac na
pewne czynniki koniunkturalne, ktére mogly wplyna¢ na wysoka warto$¢
finansowania wewnetrznego przedsigbiorstw.

9 Zalety metody przeplywéw netto w poréwnaniu z metoda zasobowa zo-
staly oméwione przez Corbett i Jenkinsona (1997, s. 71-74). Hackethal i
Schmidt (2004) przedstawili krytyke metody przeplywéw netto i metody
ponadprzecigtnych inwestycji, wady i zalety danych zagregowanych i zdez-
agregowanych oraz argumentacje na rzecz metody naplywéw brutto. Pole-
mizuja z nimi natomiast Corbett et al. (2004).
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nansowych. Metoda ponadprzecietnych inwestycji
pomaga natomiast odpowiedzie¢ na pytanie o znacze-
nie poszczegélnych zrédel funduszy w sytuacji braku
dostatecznej iloéci srodkéw wlasnych.

Alternatywa wszystkich przedstawionych mier-
nikéw sa indeksy zlozone. By¢ moze wlasnie one,
bioragc pod uwage wiele aspektéw funkcjonowania
omawianych typéw systemoéw finansowych, beda le-
piej odzwierciedla¢ istniejace miedzy nimi réznice.
Propozycje takich wskaznikéw, mierzacych znaczenie
finansowania transakcyjnego, przedstawiono w
World Economic Outlook (IMF 2006, s. 105-138). Ich
wartoséci wspieraja tradycyjna klasyfikacje systeméw
finansowych.

Mimo ze iloSciowe charakterystyki systeméw fi-
nansowych maja podstawowe znaczenie dla opisu
ich struktury, nalezy zwréci¢ uwage na jeszcze kilka
kwestii. Wskazuje sie przede wszystkim na zbyt
uproszczony sposéb widzenia $wiata. Rozwigzania
przyjete w systemach finansowych Stanéw Zjedno-
czonych i Wielkiej Brytanii z jednej strony oraz Nie-
miec i Japonii z drugiej, abstrahujac od szczegélo-
wych réznic pomiedzy nimi, nie majg bowiem cha-
rakteru uniwersalnego. Kazdy wystepujacy w rzeczy-
wistosci system finansowy ma swoja specyfike, tak w
odniesieniu do rozwigzan strukturalnych, jak i praw-
no-instytucjonalnych10,

W rzeczywistosci systemy finansowe zdecydo-
wanej wiekszosci gospodarek stanowig mieszanke
rynku papier6w wartoSciowych oraz bankowych i
niebankowych posrednikéw finansowych, cho¢ ich
waga jest zazwyczaj odmienna — zar6wno w skali ca-
lej gospodarki, jak i w poszczegélnych grupach pod-
miotéw sektora realnegoll. Wskazuje sie takze na po-
zytywna korelacje pomiedzy rozwojem rynku papie-
réw wartoSciowych a rozwojem posrednikéw finan-
sowych (Demirgiic-Kunt, Levine 1995, s. 21-27). Na
przedstawione modele nalezy wiec patrzec¢ przez pry-
zmat wzglednego znaczenia danego typu instytucji,
instrumentéw i rynkéw nie za§ w kategoriach
zerojedynkowych.

Réwniez specyfika funkcjonowania funduszy
venture capital, szczegbélnie w USA, dostarcza pew-
nych argumentéw podwazajacych zasadnos¢ dwubie-
gunowego ujecia systemdéw finansowych. Z jednej bo-
wiem strony mozna moéwic o finansowaniu opartym

10 przyktadem moze by¢ system francuski. Mimo bardzo duzej koncentra-
cji wlasnosci przedsigbiorstw menedzerowie ciesza si¢ tam wzglednie duza
niezaleznoscig. Banki, ktérych znaczenie w gospodarce jest duzo wigksze
niz w USA lub Wielkiej Brytanii, sprawuja jednak stabsza, w por6wnaniu z
Niemcami czy Japonig, kontrole nad finansowanymi przez nie podmiotami.
Co wigcej, luka ta nie jest wypelniona przez rozwigzania, ktére stosowane
sa w systemach finansowych opartych na rynku papieréw wartosciowych,
cho¢ znaczenie bezpoéredniego finansowania jest we Francji relatywnie du-
ze (Cobham, Serre 2000, s. 51-63).

11 Na temat wigkszego znaczenia finansowania bankowego w przypadku
matych niz duzych przedsigbiorstw, miedzy innymi w Niemczech, zob.
Delbreil et al. (2000, s. 12-16) oraz w USA — Petersen, Rajan (1994, s. 8-10).
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na bliskich relacjach obu stron, z drugiej zas o wyko-
rzystywaniu rynku papieréw wartosciowych w celu
uplynnienia inwestycji (Gompers, Lerner 2001,
s. 152-162).

Funkcjonowanie funduszy venture capital w Sta-
nach Zjednoczonych czy w Niemczech jest jednak
pod pewnymi wzgledami zbiezne z tradycyjna typo-
logia systeméw finansowych. Po pierwsze, w USA
wyijécie tych podmiotéw z inwestycji nastepuje gléw-
nie poprzez pierwszg oferte publiczng, natomiast na
rynku niemieckim metoda ta jest mato rozpowszech-
niona. Najczesciej mamy tutaj do czynienia z zakon-
czeniem inwestycji poprzez odkup przez przedsie-
biorstwo udzialéw bedacych w posiadaniu funduszu
lub jego sprzedaz innemu podmiotowi. Po drugie,
zrédta srodkéw pozyskiwanych przez fundusze ame-
rykanskie sg zdywersyfikowane (cho¢ podstawowsq
role odgrywaja fundusze emerytalne). W Niemczech
natomiast ponad polowe kapitalu dostarcza sektor
bankowy (Black, Gilson 1998, s. 247-251).

Tezie o marginalnej roli bankéw w anglosaskim
systemie finansowym, ktérej konsekwencja moze by¢
ich slaba kondycja, przecza rezultaty wskazujace na
wyzsza, w poréwnaniu z instytucjami niemieckimi i
japoniskimi, zyskowno$é¢ bankéw amerykanskich
(OECD 1994; 1996). Ponadto jeszcze w latach
1979-1984 warto$¢ wspdlczynnika q Tobina (tj. rela-
cji rynkowej wartosci przedsiebiorstwa do jego warto-
§ci ksiegowej, co mozemy interpretowaé jako
wskaznik oczekiwan rynku) dla 50 najwiekszych ban-
kéw USA byla mniejsza od jednosci. Z kolei w 9 la-
tach z okresu od 1985 do 1994 r. byla ona wyzsza od
jednoéci. Co wazne, wskaznik ten byl wyzszy niz w
calej gospodarce USA (Berger, Kashyap, Scalise 1995,
s. 132-133). Powyzsze fakty mozna by ttumaczy¢ ni-
skim poziomem konkurencji w amerykanskim sekto-
rze bankowym. Teza ta nie znajduje jednak jedno-
znacznego potwierdzenia w danych statystycznych.
Czeé¢ rezultatéw wskazuje bowiem na wyzszy po-
ziom konkurencyjnosci amerykanskiego sektora ban-
kowego w poréwnaniu z niemieckim czy japonskim
(Frankel, Montgomery 1991, s. 281-283), cho¢ w la-
tach 80. i 90. znacznie wzrosta jego koncentracja
(Rhoades 2000, s. 22-30). Wazniejszy jest jednak fakt,
ze wlasnie w USA sektor ten ma silng konkurencje ze
strony NBIF i rynku papieré6w wartosciowych. Co
wiecej, znaczenie NBIF rosnie (bedzie o tym mowa w
kolejnej czesci artykultu). Powyzsze fakty moga wiec
$wiadczy¢ raczej o sile i zdolnosciach adaptacyjnych
bankéw do zmieniajacego sie otoczenia niz o niskim
poziomie konkurencyjnosci amerykanskiego sektora
bankowego.

Powyzej zaprezentowana dyskusja zasadzala sie
na statycznym ujeciu zagadnienia struktury syste-
méw finansowych. Procesy spoteczne — w tym takze
gospodarcze i instytucjonalne — maja jednak charak-
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ter dynamiczny. W zwigzku z tym dopiero rozszerze-
nie statycznej prezentacji o proces ewolucji struktur
systeméw finansowych moze da¢ pelny obraz poru-
szonej w pracy problematyki.

3. Ewolucja struktury systeméw finansowych

Na poczatku tej czesci artykulu zostanie przedstawio-
ne ksztaltowanie sie omawianych typ6éw systemow fi-
nansowych na tle rozwoju ogélnogospodarczego. Eta-
py zmian na tych obszarach sa bowiem ze soba §cisle
zwigzane. Rybczynski (1994) wskazuje na trzy zasad-
nicze fazy ewolucji struktury systemu finansowego12:

— okres, w ktérym w systemie finansowym domi-
nujaca role odgrywaly banki depozytowe,

— okres, w ktérym nastgpito wyksztalcenie sie an-
glosaskiego i kontynentalnego systemu finansowego,

— okres z dominacja znaczenia rynkéw kapitalowych.

Pierwsza faza ewolucji systemu finansowego wia-
ze sie z etapem tzw. kapitalizmu wilascicielskiego w
ewolucji systemu ekonomicznego. Dotyczy on gospo-
darki typu rolniczego lub bedacej w poczatkowej fazie
uprzemyslowienia. Podstawowgq cechg tej fazy w odnie-
sieniu do sposobu organizacji dzialalnosci gospodarczej
byta jednos¢ wiasnosci i zarzadzania, a wiekszos¢ in-
westycji byla finansowana z osiagganych zyskéw. W fa-
zie tej dominujacymi instytucjami finansowymi byly
banki depozytowe. Ich funkcjonowanie opieralo sie
gléwnie na przyjmowaniu oszczednosci i wykorzysty-
waniu ich do udzielania zabezpieczonych pozyczek, a
w mniejszym stopniu na zakup obligacji panstwowych
w celu utrzymania plynnosci. Zadaniem tych instytucji
byto tez monitorowanie i dyscyplinowanie kredytobior-
c6éw oraz organizacja systemu platniczegol3.

Kolejny etap ewolucji systemu finansowego wia-
ze sie z uksztaltowaniem tzw. kapitalizmu menedzer-
skiego. Charakteryzuje sie on przede wszystkim roz-
dzieleniem wlasnoéci od zarzadzania. Konsekwencja
tego jest mozliwo$¢ powstania konfliktu intereséw
pomiedzy wtascicielami i kierownictwem przedsie-
biorstwa. W tym czasie uksztaltowaly sie scharaktery-
zowane powyzej typy systemow finansowych, kté-
rych istotng cecha jest wlasnie odmienny sposéb roz-
wiazywania tych konfliktéw.

W tym miejscu warto wspomnie¢ o popularnym
wyjasnieniu powyzszych proceséw, okreslanym mia-

12 Rybczynski (1986, s. 2-12) zaprezentowal réwniez nieco odmienny, li-
niowy model ewolucji systemu finansowego, tj. od systemu finansowego
zorientowanego bankowo, poprzez zorientowany na rynek papieréw warto-
$ciowych, do silnie zorientowanego na ten kanat finansowania.

13O poréwnywalnej strukturze systeméw finansowych przed pierwsza
wojng $§wiatowa §wiadczy stosunkowo wysoki poziom rozwoju rynku giet-
dowego w Niemczech w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi. Por. dane
dla Niemiec w Eube (1998) oraz USA w Goetzmann, Ibbotson, Peng (2001);
obie prace za Nowak (2001, s. 35).



64 Rynki i Instytucje Finansowe

nem ,hipotezy Gerschenkrona”. Zgodnie z nim roz-
wdj instytucji finansowych stymulowaly wyzwania
zwigzane z uprzemystowieniem. W Anglii, bedacej
pod tym wzgledem pionierem w pierwszej polowie
XIX w. — w okresie, w ktérym postep techniczny byt
stosunkowo mato kapitalochtonny — pierwotna aku-
mulacja odbywata sie ewolucyjnie. Dzigki temu moz-
liwe bylo sfinansowanie rozwoju poprzez kanaly bez-
posrednie. Z kolei w krajach Europy kontynentalne;j,
charakteryzujacych sie niewielkim zacofaniem go-
spodarczym w stosunku do Anglii, fala industrializa-
cji nastapila nieco pézniej, w drugiej polowie XIX w.
Czesto przytaczanym przykladem sa tutaj Niemcy.
Zniwelowanie dzielacego je dystansu do Anglii dzie-
ki zastosowaniu bezposrednich kanaléw finansowa-
nia bylo utrudnione, jesli nie niemozliwe. Ograniczo-
na podaz kapitalu przy jednocze$nie wysokiej wow-
czas kapitalochlonnosci produkcji stala sie impulsem
do rozwoju bankdéw, ktére by potrafily zmobilizowaé
odpowiednie fundusze i bardziej efektywnie je aloko-
wacé. W krajach o ekstremalnie duzym zacofaniu za-
angazowanie bankéw bylo juz niewystarczajace i ko-
nieczne stalo sie wsparcie ze strony panstwa (Fohlin
1999, s. 307-308; Polanski 1994a, s. 49).

Na gruncie hipotezy Gerschenkrona powstat
swego rodzaju paradygmat, ktéry fundamentalna role
w uprzemystowieniu i rozwoju gospodarczym przy-
pisuje bankom, a $cislej — bankowosci uniwersalnej,
opartej na bliskich relacjach z sektorem realnym. Kry-
tycy wskazuja jednak na znaczenie czynnikéw poli-
tycznych i prawnych w uksztalttowaniu dwdch anali-
zowanych typow systeméw finansowych. Dowodzi
sie takze, ze pierwsza fala industrializacji w Niem-
czech wystapila jeszcze przed uksztaltowaniem sie
bankowosci uniwersalnej. Innym potencjalnym pro-
blemem jest sektorowa, geograficzna oraz czasowa
niejednorodno$é¢ rozwoju gospodarczego w tym kraju.
Debata dotyczy réwniez zakresu wplywu bankéw na
duze przedsiebiorstwa w pézniejszych stadiach
uprzemystowienia oraz sily i kierunku zaleznosci po-
miedzy rozwojem bankowosci a rozwojem gospodar-
czym (Fohlin 1999, s. 308-314).

Sama hipoteza Gerschenkrona nie wyjasnia ob-
serwowanego wspoéliczesnie réznicowania struktury
systeméw finansowych. Moze ona ewentualnie
wyjasni¢ pierwotne ksztaltowanie sie omawianych
ukladéw, jednak istnienie réznych typow systeméw
finansowych w gospodarkach o poréwnywalnym po-
ziomie rozwoju zmusza do poszukiwania innych tego
przyczyn (Fohlin 1999, s. 333).

W tym miejscu warto wspomnie¢ przede wszyst-
kim o dorobku nurtu ,prawa i finanséw” (ang. law
and finance). Prébuje on wyjasni¢ pierwotne ksztalto-
wanie sie systeméw finansowych i ich pdzniejsza
ewolucje. Wskazuje sie w nim na uwarunkowania
prawne ochrony intereséw inwestoréw, tj. podmio-
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tow lokujacych §rodki finansowe w instrumenty
dluzne i udzialowe. Wysoki poziom tej ochrony
sprzyja bowiem ograniczeniu asymetrii informacji i
kosztéow transakcyjnych zwiagzanych z poszukiwa-
niem i przetwarzaniem informacji, zawieraniem i mo-
nitorowaniem transakcji oraz egzekwowaniem po-
wstalych w jej wyniku zobowigzan4, a w konse-
kwencji bardziej bezposrednim kontaktom podmio-
téw z nadwyzka i niedoborem $rodkéw finansowych.

Istotng role przypisuje sie tutaj typowi kultury
prawnej!® danego kraju. W literaturze dowodzi sie,
ze w krajach anglosaskich, z kultura common law (w
dostownym tlumaczeniu kultura ,prawa powszech-
nego”), istnieja korzystniejsze warunki rozwoju rynku
papieréw wartosciowych. Z kolei w krajach takich jak
Niemcy konsekwencja istnienia kultury prawa stano-
wionego jest slabsza ochrona inwestor6w i w rezulta-
cie dominacja bankéw w systemie finansowym (De-
mirgiic-Kunt, Levine 1999, s. 26-27; Fohlin 2000, s.
20-21; Ergungor 2004, s. 2872-2879).

We wstepie stwierdzono, ze w sklad systemu fi-
nansowego wchodza m.in. formalne zasady jego
funkcjonowania. W omawianym nurcie rozwazan sta-
nowig one natomiast istotny czynnik ksztaltujacy ar-
chitekture systemu — a $cislej — sektora finansowego.
Zwraca sig¢ uwage na przepisy prawne regulujace obo-
wigzki informacyjne spétek notowanych na gietdzie
papieréw wartoéciowych czy emitujacych papiery
dluzne. Istotne sg tu odpowiednie standardy rachun-
kowosci. Jak juz wspomniano, takie kraje jak USA czy
Wielka Brytania maja stosunkowo bardziej restrykcyj-
ne przepisy w tym zakrersie (Demirgiic-Kunt, Levine
1999, s. 30-31). W przypadku systeméw finansowych
zorientowanych bankowo stabe (do niedawna) wyma-
gania w omawianej dziedzinie ttumacza relatywnie
silna pozycje posrednikéw finansowych.

Nie mniej wazna role odgrywaja regulacje doty-
czace sposobu podejmowania decyzji w przedsiebior-
stwie. Silne prawa wlascicieli, szczegélnie mniejszo-
Sciowych, sprzyjaja mianowicie rozwojowi bezpo-
srednich metod finansowania i rozproszeniu akcjona-
riatu (Demirgiic-Kunt, Levine 1999, s. 27-28; Shleifer,
Wolfenzon 2000). Dla rozwoju bankowych i nieban-
kowych posrednikéw finansowych istotne sa nato-
miast odpowiednio uksztaltowane regulacje chronia-
ce interesy wierzycieli (Levine 1999, s. 18-19).

Nie mozna zapomnie¢ o regulacjach sektora ban-
kowego. Czesto przytacza sie przyklad amerykanskie-
go Glass Steagall Act z 1933 r., ktéry wprowadzit

14 Na temat wymienionego katalogu kosztéw transakcyjnych zob. Benston,
Smith (1976, s. 219 i 222-223).

15 Mozemy ja zdefiniowaé jako ,,zesp6l cech porzadkéw prawnych (...), do-
tyczacych sposobu pojmowania prawa, jego zrédel, pewnych konstrukcji
prawniczych praktyki i doktryny, odrebnosci ich historycznego ksztaltowa-
nia si¢ oraz procesu powstawania i stosowania prawa, odmiennej roli spo-
ecznego otoczenia prawa oraz nauk prawnych na ich kanwie powstaja-
cych” (Korbylski, Leszczynski, Pienigzek 2003, s. 57).
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m.in. zakaz fgczenia przez banki dzialalnosci depozy-
towo-kredytowej z inwestycyjna. W rezultacie cha-
rakterystyczna cechg bankéw amerykanskich stala sie
specjalizacja dzialalnosci. Z kolei w Niemczech,
gdzie nie istnialy podobne obostrzenia, banki maja
charakter uniwersalny. Jawigca sie tutaj zalezno$c
moze by¢ jednak tylko pozorna w tym sensie, ze re-
strykcyjne regulacje prawne nie sa warunkiem ko-
niecznym, by uznaé¢ banki za wyspecjalizowane. Na
przyklad w Wielkiej Brytanii mimo braku ograniczen
zakresu dziatalnosci i charakteru relacji z finansowa-
nymi podmiotami system bankowy cechuje sie spe-
cjalizacja dzialalnoéci i finansowaniem ,z dystan-
sem” (Fohlin 2000, s. 5).

Powyzsze poglady na temat roli czynnikéw praw-
nych nie sg jednak powszechne w literaturze. Na
przyklad Rajan i Zingales (2001, s. 38-39) dowodza
wtérnosci regulacji prawnych, gléwnie wzgledem
czynnikéw politycznych. Franks, Mayer i Rossi (2003)
wskazuja z kolei na istnienie dynamicznego i zdywer-
syfikowanego rynku akcji w Wielkiej Brytanii jeszcze
przed wprowadzeniem formalnych regulacji w oma-
wianej sferze. Zdaniem autoréw istotna role odegralty
tutaj nieformalne relacje oparte na zaufaniu. Hayo i
Voigt (2003) w odniesieniu do kultury prawnej pod-
wazaja natomiast wniosek o trwalosci przewagi jed-
nej tradycji nad druga oraz o niezaleznosci jej efek-
tywnosci od uwarunkowan lokalnych.

Przyjrzymy sie ostatniej fazie rozwoju systemu fi-
nansowego spoéréd wyréznionych przez Rybczyn-
skiego (1994). Modelowo rzecz ujmujac, wiaze sie
ona z uksztaltowaniem kapitalizmu instytucjonalne-
go i charakteryzuje ja dominacja rynkéw kapitato-
wych oraz §ci§le z nimi zwigzanych niebankowych
instytucji finansowych. Zjawisko to jest obecnie
szczegblnie wyrazne w systemach typu anglosaskie-
go, gdzie rynki kapitalowe sprawuja, gtéwnie za po-
srednictwem niebankowych posrednikéw finanso-
wych, funkcje alokowania oszczednosci, kontroli
przedsiebiorstw, jak réwniez gromadzenia Srodkéw
pienieznych. Jednoczesnie spada znaczenie bankéw
depozytowych, podczas gdy pozycja bankéw inwe-
stycyjnych i wydzialéw inwestycyjnych w bankach
uniwersalnych jest coraz silniejsza.

Podobnie jak w przypadku statycznego ujecia
struktury systemu finansowego takze tutaj trudno
moéwié o pelnej zgodnosci pogladéw. W pierwszej ko-
lejnosci zostana przedstawione rezultaty badan zgod-
ne z niniejszym ujeciem, nastepnie zas te, ktére sa w
stosunku do niego polemiczne.

Zjawisko wzrostu znaczenia finansowania bez-
posrednio przez rynki papier6w wartoéciowych kosz-
tem finansowania posredniego mozna okresli¢ mia-
nem dezintermediacji, czyli odposredniczenia. Skut-
kiem tego procesu jest réwniez zmiana charakteru re-
lacji pomiedzy podmiotami. W coraz wigkszym stop-
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niu jedynie najbardziej skomplikowane, innowacyjne
i ryzykowne transakcje opieraja sie na bliskiej wspo1-
pracy obu stron. Tam, gdzie mozliwe sg standaryzacja
uméw finansowych i podzial strumieni wplywéw
z tytulu naleznosci finansowych, a informacja na te-
mat podmiotu zgtaszajacego popyt na srodki finanso-
we jest szeroko dostepna, mamy do czynienia z ,,uto-
6-8).
Istnieja jednak odmienne poglady na temat tego

warowieniem” kontraktéw (Rajan 2005, s.

zjawiska. Pouczajacy jest tutaj przyklad Stanéw Zjed-
noczonych. Z jednej bowiem strony czeste przekona-
nie oraz rezultaty badan empirycznych wskazujg na
wystepowanie omawianego zjawiska w tym kraju (Ki-
dwell, Peterson, Blackwell 2000, s. 48; Barth, Brum-
baugh 1993, s. 17-19). Z drugiej strony wskazuje sie
np. na rosnacy udzial posrednikéw finansowych w ak-
tywach i pasywach sektora niefinansowego w latach
80. 1 90. ubieglego stulecia (Hackethal 2000, s. 9).
Procesem pokrewnym wobec powyzszego jest
wzrost znaczenia sekurytyzacji. Polega ona na kon-
wersji zbioru pozyczek w papiery warto$ciowe w ce-
lu ich dalszej odsprzedazy i obrotu nimi na rynku.
Cho¢ wyniki badan empirycznych wydaja sie po-
twierdza¢ te tendencje (Allen, Santomero 1998,
s. 1470-1473; Herring, Santomero 2000, s. 31), to jed-
nak nalezy zauwazy¢, ze wlasnie banki sa Zrédlem
pierwotnych aktywéw podlegajacych sekurytyzaciji.
Co wiecej, w celu zapewnienia odpowiedniej jakosci
wyemitowanych instrumentéw projektuja je i wyce-
niaja, dokonuja selekcji potencjalnych pozyczkobior-
c6w i monitorujg dluznikéw oraz $wiadcza ustugi
zwiazane z zarzadzaniem ryzykiem. Nadal wiec maja
do spelnienia wazna funkcje (Boot 2000, s. 12).
Bardziej jednoznacznie mozemy oceni¢ proces
tzw. dezintermediacji brutto (ang. gross disinterme-
diation) (Kidwell, Peterson, Blackwell 2000, s. 48).
Zjawisko to polega na spadku znaczenia tradycyjnej
dzialalnosci bankowej na rzecz niebankowych insty-
tucji finansowych. W tym wypadku mamy wiec do
czynienia z przeplywem S$rodkéw finansowych po-
miedzy posrednikami finansowymi réznych typéw?6.
W latach 90. niemal powszechnym zjawiskiem (z wy-
jatkiem niektérych krajow Azji Wschodniej, tacznie z
Japonia) byl dynamiczny wzrost znaczenia funduszy
wspdlnego inwestowania. Wieksza role odgrywaja w
gospodarkach z rozwinietymi rynkami kapitalowymi.

16 por. Edwards, Mishkin (1995 s. 29-30 oraz Cole, Wolken, Woodburn
(1996), gdzie przedmiotem zainteresowania jest system finansowy USA.
Schmidt, Hackethal, Tyrell (1999, s. 52-62) wskazuja na rosnaca w Niem-
czech, Wielkiej Brytanii i Francji specjalizacje podmiotéw sektora finanso-
wego. Polega ona na zastepowaniu bankéw przez niebankowych posredni-
kéw finansowych w funkcji mobilizatora oszczednosci. Zjawisko to jest
szczegblnie silne w Niemczech. Jednoczesnie brakuje dowodéw na potwier-
dzenie hipotezy o spadku znaczenia sektora bankowego, przynajmniej w
Niemczech i Wielkiej Brytanii. Jak przyznaja autorzy, wyniki dla Niemiec sg
dos¢ zaskakujace. Dla gospodarki niemieckiej podobne rezultaty osiagnat
Herrmann (2001, s. 40-41).
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Jako wytlumaczenie ich dynamicznego wzrostu podaje
sie ich podstawowa zalete, polegajaca na dywersyfika-
cji portfela i profesjonalnym zarzadzaniu nim przy jed-
noczesnie niskim koszcie. Ma to szczeg6lne znaczenie
dla akcyjnych funduszy inwestycyjnych. W przypadku
funduszy obligacyjnych i rynku pienieznego gtéwna ko-
rZy$¢ polega natomiast na efektywnosci transakcyjnej,
zwigzanej z nizszymi (w poréwnaniu z podmiotami in-
dywidualnymi) kosztami zarzadzania portfelem sktada-
jacym sie z tego typu instrumentéw oraz z istniejgcymi
w niektérych krajach preferencjami podatkowymi w za-
kresie transakcji dokonywanych przez te instytucje. W
stosunku do innych instytucji finansowych (np. ban-
kéw, firm ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych)
wyzszy jest takze poziom przejrzystosci operacyjnej
funduszy wspdlnego inwestowania (Fernando et al.
2003). Ponadto NBIE szczegélnie w USA, zaczynaja
wkraczaé takze na obszary tradycyjnie ,zarezerwowa-
ne” dla bankdéw, jak np. obstuga systemu platniczego
oraz dostarczanie podmiotom kredytu i ptynnych srod-
kéw (Herring, Santomero 2000, s. 27-34). Swiadczy to
o zacieraniu sie granic, niegdy$ wyraznych, miedzy réz-

nymi podmiotami sektora finansowego.

Dla zilustrowania powyzszych proceséw przyto-
czymy wyniki otrzymane przez Davisa (1996, s. 50-
51). Autor wskazuje na wzrost w latach 1970-1994 w
krajach G7 tzw. stép posrednictwa, stanowiacych rela-
cje naleznoéci posrednikéw finansowych do ogétu na-
leznosci sektora finansowego. Jesli chodzi o znaczenie
poszczegdlnych instrumentéw, to wzrdst udziat papie-
row warto$ciowych (szczeg6lnie obligacji i instrumen-
téw rynku pienieznego) w catkowitych naleznosciach.
Udzial depozytéw i pozyczek ulegl natomiast obnize-
niu. Zmiane te nalezy wigzac¢ ze wzrostem znaczenia
inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy lokujg srodki w

duzej mierze w papiery wartoéciowe.

Spéjrzmy teraz na wskazane zjawiska od strony
podmiotéw sektora realnego. Po pierwsze, mozemy
moéwi¢ o spadku znaczenia depozytéw przy silnym
wzro$cie udzialu lokat gospodarstw domowych w in-
strumenty finansowe oferowane przez inwestoréw in-
stytucjonalnych — réwniez kosztem bezposrednich in-
westycji w papiery wartoSciowe (Davis 1996, s.
52-56; Allen, Santomero 1998, s. 1467-1468). Po dru-
gie w przypadku przedsiebiorstw istnieje tendencja
do wzrostu znaczenia finansowania poprzez emisje
papieréw warto$ciowych (dtuznych i udziatowych)
przy jednoczesnym spadku znaczenia pozyczek!?.

W kontekécie powyzszych proceséw szeroko
analizowana jest rola postepu technicznego. Jego
wplyw przejawia sie przede wszystkim zmniejsze-

17 Badanie przeprowadzone przez Davisa (1996, s. 52, 58) wskazuje na
wzrost znaczenia finansowania papierami diuznymi w latach 1970-1994 w
krajach grupy G7 z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i Wloch oraz spadek udzia-
tu pozyczek przy jednoczesnym wzroécie znaczenia instrumentéw udzialo-

wych (oprécz Niemiec i Kanady).
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niem poziomu asymetrii informacji i kosztéw trans-
akcyjnych. W rezultacie powinno spa$é¢ znaczenie
posrednikéw finansowych. Wedlug niektérych auto-
réow czynnik ten jest jednym z gléwnych motoréw
wspélczesnie zachodzacych zmian18.

Prognozy, ze ostatecznym efektem ewolucji sys-
temu finansowego bedzie calkowita dominacja rynku
papieréw wartoSciowych w sektorze finansowym sa
zgodne réwniez z popytowym sposobem wyjasnienia
przyczyn istnienia takiej a nie innej struktury syste-
mu finansowego. Zwraca si¢ w nim uwage na ko-
nieczno$¢ wystapienia odpowiedniego zapotrzebowa-
nia na dane ustugi finansowe. Zalezy ono przede
wszystkim od poziomu rozwoju gospodarczego.
Wskazuje sie na istnienie pozytywnej relacji pomie-
dzy systemem finansowym opartym na rynku papie-
réow warto$ciowych a wyzszym poziomem dochodu
(Demirgiic-Kunt, Levine 1999, s. 6-21). Z powyzszg
zaleznos$cia Scile wiaze sie warunek osiagniecia mi-
nimalnej skali efektywnej dla rozwoju tych rynkéw.
Moze to by¢ trudne w przypadku matych gospodarek
(Eichengreen, Luengnaruemitchai 2004). Z drugiej
jednak strony wystepujace korzysci skali z pelni juz
uksztaltowanego systemu finansowego moga hamo-
waé rozwdj alternatywnych instytucji (Allen, Gale
1999b, s. 87-88). Z omawianym podej$ciem kontra-
stuja takze rezultaty badania dotyczacego sposobéw
finansowania w latach 80. rozwoju najwiekszych
przedsigbiorstw w krajach rozwijajacych sie. Pierw-
szorzedna role odgrywal w nich kapital zewnetrzny,
pozyskiwany przede wszystkim z emisji akcji. Przy-
czyna tego mogla jednak by¢ wysoka aktywno$¢ rza-
déw tych krajéw w stymulowaniu rozwoju bezposred-
nich kanaléw finansowania (Singh 1995, s. 25-32).
Nalezy takze zaznaczy¢, ze omawiana zalezno$¢ moze
stanowi¢ jedynie pewne przyblizenie rzeczywistosci.
Istniejg bowiem gospodarki wysoko rozwiniete (np.
niemiecka), ktérych systemy finansowe sg nadal w
duzym stopniu zdominowane przez sektor bankowy.

W dyskusji nad wzgledna zmiang znaczenia ban-
kéw w systemie finansowym porusza sie takze kwe-
stie przesuniecia akcentéw w samej strukturze aktyw-
noéci tych instytucji. Wskazuje sie mianowicie na po-
wszechny wzrost znaczenia dziatalnosci pozabilanso-
wejl9 kosztem depozytowo-kredytowej. Barometrem

18 Mishkin i Strahan (1999) dowodza wptywu zmian technologicznych, po-
przez obnizenie kosztow transakcyjnych i asymetrii informacji, na spadek
znaczenia posrednikéw finansowych. Allen, McAndrews i Strahan (2001, s.
10-16) wskazuja na znaczenie tzw. e-finanséw dla wzrostu znaczenia zjawi-
ska sekurytyzacji i dezintermediacji brutto oraz konsolidacji sektora banko-
wego ze wzgledu na korzy$ci skali. Wedlug Herringa i Santomero (2000, s.
28) postep technologiczny odegrat istotna role w tworzeniu innowacji fi-
nansowych, czego konsekwencja jest zacieranie si¢ granic miedzy bankami
a innymi instytucjami finansowymi.

19 Dzialalnosé ta polega np. na: pomocy w pozyskiwaniu srodkow z emisji
papieréw komercyjnych poprzez dostarczenie gwarancji; sprzedazy pozy-
czek, ktérych zrédlem sa inne instytucje finansowe; sekurytyzacji swoich
naleznosci; dzialalnosci na rynku derywatow.
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powyzszych tendencji sg zmiany struktury dochodéw
instytucji bankowych, polegajace na spadku udzialu
wplywéw z tytulu marz z oprocentowania na rzecz
dochodéw osigganych z réznego rodzaju optat20, We-
dlug niektérych badan pewna role moglo tutaj ode-
gra¢ obnizenie zyskownosci dzialalnosci depozyto-
wo-kredytowej w wyniku nasilonej konkurencji we-
wnatrz sektora bankowego i ze strony niebankowych
instytucji finansowych (Schmidt, Hackethal, Tyrell
1999, s. 59-60; Hackethal 2003, s. 20-21).

Nie bez znaczenia jest takze zjawisko rosnacej
konkurencji ze strony bankéw zagranicznych. W kon-
sekwencji zwieksza sie rola funduszy pozyskiwanych
z tych zrédel przez rodzime podmioty gospodarcze
(McCauley, Seth 1992). Przy ocenie zachodzacych
proces6w zazwyczaj abstrahuje sie od tego zagadnie-
nia. Uwzglednienie tego kanalu finansowania moze
prowadzi¢ do zupetnie odmiennych rezultatéw?!-
W kazdym razie uwzglednienie pozabilansowe;j ak-
tywnos$ci bankéw rzuca pewne §wiatlo na omawiane
procesy, wskazujac na zdolnoé¢ adaptacji tych insty-
tucji do zmieniajacego sie otoczenia.

Mimo ze wigkszo$¢ opisanych powyzej zjawisk
wskazuje na istnienie procesu konwergencji syste-
méw finansowych, nalezy stwierdzi¢, ze réznice po-
miedzy nimi sa nadal znaczne. Teze te potwierdza
chocéby przyklad wciaz zdominowanego przez banki
uniwersalne niemieckiego systemu bankowego. Jego
aktywa sa nadal relatywnie duze w stosunku do kapi-
talizacji rynku gietdowego. Co wiecej, zwigzani z ryn-
kiem papieré6w warto$ciowych inwestorzy instytucjo-
nalni stanowia w wigkszosci wlasno$¢ bankéw. Pomi-
mo duzej wartoSci aktywéw (czwarte miejsce na
$wiecie po USA, Wielkiej Brytanii i Japonii) rynek pa-
pieréw wartoSciowych jest maly w poréwnaniu z
wielkoScig gospodarki i dominuje na nim handel pa-
pierami dluznymi (Schmidt, Tyrell 2003, s. 11).

Z kolei Yasuda (2001, s. 58-59) na przykladzie
zmian w japoniskim systemie finansowym dowodzi,
ze zerwanie istniejacych powiazan miedzy bankami a
obstugiwanymi przez nie podmiotami sektora realne-
go mogloby sie okaza¢ zbyt kosztowne w poréwnaniu
z potencjalnymi korzysciami, wynikajacymi ze zwiaz-
kéw dyskrecjonalnych. W rezultacie, efektywnym
rozwiazaniem jest zachowanie tychze powiazan. Po-
lega to np. na tym, ze ustugi dotyczace gwarantowa-
nia emisji dtuznych papier6w wartosciowych zlecane
sa wlasnie powigzanym bankom zamiast zewnetrz-

20 Davis (1996, s. 50, 53) odnotowal taka tendencje w krajach grupy G7 z
wyjatkiem Japonii i Wioch (lata 1970-1994). Edey i Hviding (1995, s. 30)
wskazuja na niemal powszechny w krajach OECD w latach 1979-1992
wzrost dochodéw bankéw z innych Zrédel niz oprocentowanie.

21 Zjawisko wzrostu znaczenia dzialalnoéci pozabilansowej oraz aktywno-
$ci bankéw zagranicznych uwzglednili Boyd i Gertler (1995). Uzyskane
przez nich rezultaty wskazuja na stabilny udzial aktywéw bankowych w ak-
tywach posrednikéw finansowych oraz ich wzrost wzgledem PKB od lat 60.
do 90. ubiegtego wieku.
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nym instytucjom finansowym. Banki inwestycyjne,
ktére specjalizuja sie w ustugach tego typu, wciaz po-
zostaja typowe dla systemu anglosaskiego, pomimo
braku jakichkolwiek przeszkéd ich rozwoju w Euro-
pie kontynentalnej i Japonii.

Do podobnej konkluzji prowadza, oparte na in-
deksach zlozonych, rezultaty przedstawione we
wspomnianym juz wcze$niej World Economic Outlo-
ok (IMF 2006, s. 105-138). Po pierwsze, w latach
1995-2004 spadlo znaczenie tradycyjnej dzialalno-
$ci bankowej w wigkszosci z osiemnastu badanych
wysoko rozwinietych gospodarek. Zréznicowanie jej
roli pozostaje jednak bardzo duze. Po drugie, istnia-
fa ogélna tendencja do wzrostu znaczenia niebanko-
wych posrednikéw finansowych. Réznice pomiedzy
systemami finansowymi pod tym wzgledem nawet
sie poglebily. Znaczenie tego typu instytucji wzrosto
bowiem najbardziej tam, gdzie juz wczesniej bylo
stosunkowo duze. Wzrostowa, cho¢ relatywnie bar-
dziej wyréwnana tendencja wystapila takze na ryn-
kach papieréw wartoSciowych. Ogélnie rzecz bio-
rac, na rynkach finansowych badanych krajéw na-
stepowal wzrost znaczenia finansowania transakcyj-
nego. Byl on jednak najszybszy wtasnie w tych kra-
jach, w ktérych juz wczeséniej odgrywat stosunkowo
duza role. Pod tym wzgledem powiekszyl sie zatem
dystans pomiedzy poszczegélnymi grupami krajéw.

W podobnym kierunku, cho¢ w odniesieniu do
nieco innego aspektu struktury systeméw finanso-
wych, ida wnioski z badania przeprowadzonego
przez Hackethala (2000) dla USA, Japonii, Niemiec,
Wielkiej Brytanii i Francji. Autor stwierdza, ze syste-
my finansowe pieciu najwigkszych wysoko rozwinie-
tych gospodarek Swiata nie tylko nie podlegaty kon-
wergencji w latach 80. i 90., ale réznice zwigkszyly
sie pomiedzy nimi. W krajach z dominacja bankéw w
sektorze finansowym wzrosla rola tych instytucji w
finansowaniu malych i srednich przedsiebiorstw. Po-
nadto strate udzialu w rynku depozytéw kompenso-
walo uzyskanie przez banki kontroli nad niebanko-
wymi posrednikami finansowymi. Z kolei w krajach z
systemami anglosaskimi wzrosto znaczenie rynku pa-
pieréw wartosciowych.

Uzasadnieniem wcigz duzego znaczenia posred-
nikéw finansowych — w tym bankéw — moze by¢ sto-
sunkowo nowa koncepcja Scholtensa i van Wensveena
(2003). Moze ona réwniez stanowi¢ alternatywne wo-
bec teorii kosztéw transakcyjnych i asymetrii infor-
macji narzedzie przewidywania przyszlego ksztalto-
wania sie systeméw finansowych. Autorzy wskazuja
na przyklad pewnej z pozoru paradoksalnej obserwa-
cji. Z jednej strony na skutek postepu technicznego i
deregulacji mamy do czynienia z redukcja wspomnia-
nych kosztéw transakcyjnych i asymetrii informacji.
Z drugiej strony rosnie znaczenie posrednikéw finan-
sowych w gospodarce?2. W celu wyjasnienia tego pa-
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radoksu nawiazuja do teorii Schumpetera (1960) —
przede wszystkim koncepcji przedsigbiorcy jako in-
nowatora i procesu ,kreatywnej destrukcji” — oraz
tzw. funkcjonalnego podejscia do analizy systeméw
finansowych (tj. do lezacej u jego podstaw tezy o nie-
zmiennos$ci funkcji systemu finansowego w ewolu-
ujacym $rodowisku instytucjonalnym)23. Poérednicy
finansowi nie sg jedynie instytucjami monitorujacy-
mi dluznikéw w imieniu podmiotéw, ktére powierzy-
ly im $rodki finansowe, ale sa aktywni na rynku, ofe-
rujac specyficzne produkty finansowe, tj. ustugi za-
rzadzania ryzykiem, ktérych to nie moga zapropono-
wac¢ indywidualne podmioty zgtaszajace popyt na ka-
pitat?3, W celu podtrzymania swej egzystencji, po-
$rednicy finansowi podejmuja dziatalno$¢ innowa-
cyjna, ktérej wynikiem sg nowe produkty finansowe.
W ten spos6b znajduja Zrédlo ponadprzecietnych zy-
skéow (dopoki nie pojawia sie ich nasladowcy). Silta
napedowa zmian zachodzacych w systemie finanso-
wym jest wiec nie obnizenie kosztéw transakcyjnych
i asymetrii informacji, lecz funkcja zarzadzania ryzy-
kiem. Cho¢ w odwrocie sa obecnie tradycyjne formy
ich dzialalnosci, to wedlug autor6w bedzie rosto zna-
czenie np. bankowosci korporacyjnej, inwestycyjnej,
detalicznej, aktywnosci w zakresie ubezpieczen na
zycie czy zarzadzania funduszami.

Nieco rozbiezne sg takze rezultaty badan ewolu-
cji systemu corporate governance. Dyskusja dotyczy
przede wszystkim tezy o upowszechnianiu sie¢ mode-
lu amerykanskiego. Na przyklad w Niemczech w
ostatnich pietnastu latach wprowadzono wiele regu-

22 Autorzy wskazuja tu na wzrost aktyw6w posrednikéw i tworzonej przez
nich wartosci dodanej w relacji do PKB oraz liczby zatrudnionych w sekto-
rze ustug finansowych.

23 W podejéciu tym funkcje przyjmuje sie jako dane, poszukujac jednocze-
$nie najlepszej dla nich struktury instytucjonalnej w danym miejscu i cza-
sie. Nie zaklada sie wiec istnienia trwalego zestawu instytucji. Stabilne sg
natomiast funkcje systemu finansowego. Innymi stowy, instytucje sa waz-
ne, lecz nie stanowig ,,my$lowej kotwicy” w analizie systemu finansowego
(Merton 1995, s. 466; Bodie, Merton 2003, s. 53).

24 Bazujac na koncepcji przedstawionej przez Allena i Gale’a (1997, 1999a),
Allen i Santomero (2001) wskazujg na réznice w sposobie wypelniania
omawianej funkcji w réznych systemach finansowych. Banki w Niemczech
czy Japonii ze wzgledu na ograniczong konkurencje ze strony rynku papie-
r6w wartoSciowych maja mozliwo$¢ zarzadzania ryzykiem miedzyokreso-
wym, ktére ze swej natury w danym momencie nie moze zosta¢ zdywersy-
fikowane. Dotyczy ono bowiem ogélu podmiotéw. Dzialalno$¢ ta polega na
tworzeniu rezerw w postaci ptynnych aktywéw w okresach, kiedy zyski sa
wysokie. W sytuacji pogorszenia koniunktury $rodki finansowe moga zo-
sta¢ dostarczone klientom. W przypadku USA czy Wielkiej Brytanii prze-
szkoda w takim funkcjonowaniu bankéw jest duza konkurencja ze strony
rynku papieréw wartosciowych. W rezultacie gromadzenie przez nie bufo-
rowych aktywow stalo sie niemozliwe. Podmioty wycofaja bowiem $rodki z
instytucji finansowych prébujacych prowadzi¢ taka polityke i ulokuja je
tam, gdzie oczekiwany biezacy zysk jest wiekszy. By przetrwa¢, banki mu-
szg si¢ wiec wykaza¢ duza innowacyjnoscia i znalez¢ dla siebie nowe ob-
szary dzialalnosci. Nalezy do nich zarzadzanie ryzykiem miedzysektoro-
wym, tj. takim, ktére w danym momencie dotyczy jedynie pojedynczych
podmiotéw lub konkretnej ich grupy, nie za$ ogélu jednostek. Dzialalnos¢
ta polega na podziale tego ryzyka pomiedzy podmioty cechujace si¢ r6znym
poziomem awersji do niego, przy uzyciu np. instrumentéw pochodnych.
Przykladem innej pracy, w ktérej funkcje zarzadzania ryzykiem stawia sie
w centrum dzialalnosci instytucji bankowych, jest artykut Hakenesa (2004).
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lacji podnoszacych poziom ochrony inwestoréw (No-
wak 2001, s. 41-47; Schmid, Wahrenburg 2002, s.
12-19; Domanski 2003, s. 10-12, 15-18). Z drugiej
jednak strony analizy gospodarki niemieckiej wska-
zuja, ze nadal istnieje system kontroli o charakterze
wewnetrznym, wyraznie zorientowanej na reprezen-
tacje réznych grup intereséw wystepujacych w przed-
siebiorstwie. Wrogie przejecia sg jak dotad rzadko-
$cia, a poziom koncentracji wlasnosci jest nadal wy-
soki. Réwniez struktura rad nadzorczych nie ulegta
wiekszym zmianom. Mozna jednak dostrzec pewien
spadek aktywnosci bankéw w zakresie zarzadzania
powigzanymi z nimi przedsiebiorstwami (Hackethal,
Schmidt, Tyrell 2005).

W Stanach Zjednoczonych ro$nie natomiast zna-
czenie kontynentalnych rozwigzan w zakresie corpo-
rate governance. O ile w latach 80. gtéwnym kanatem
wplywu udziatlowcéw na spétke byt wspomniany juz
rynek kontroli, o tyle w latach 90. wieksza role zacze-
ty odgrywa¢ mechanizmy oparte na wplywie bezpo-
srednim. Stalo sie to mozliwe dzieki wzrostowi zna-
czenia inwestoré6w instytucjonalnych (Friedman
1995, s. 17-20; Holmstrom, Kaplan 2001, s. 134-135).

Nadal otwarte pozostaje pytanie o przyszly
ksztalt systeméw finansowych. Hackethal i Schmidt
(2000, s. 31-32) wskazuja na dwa potencjalne scena-
riusze dynamiki systeméw finansowych i utrzymy-
wania przez nie efektywnos$ci funkcjonowania.
Pierwszy, zwany przez Holzla (2003, s. 16) ,skostnie-
niem instytucjonalnym” (ang. institutional ossifica-
tion), kladzie nacisk na przewage stabilizujacych
czynnikow i powr6t systemu do poprzedniej konfigu-
racji%5. Wedtug drugiego scenariusza — tzw. systema-
tycznego kryzysu — prawdopodobna jest radykalna
zmiana cech elementéw systemu. W tym przypadku
~,ZWyciezca” zostanie ten, ktéry wykaze sie wiekszag
stabilnoscia.

W systemach gospodarczych sity stabilizujace i
destabilizujace wzajemnie na siebie oddziatuja. Bli-
skie relacje pomiedzy systemem finansowym, praw-
nym, tradycjami politycznymi i grupami intereséw

25 Nawiazuje sig tutaj do tzw. teorii zaleznosci od trajektorii (ang. path de-
pendence theory). Wskazuje sie¢ w niej na dwa zrédla istniejacych dotad r6z-
nic w strukturze wlasnosci przedsigbiorstw. Pierwsze okreélane jest jako
,zaleznosc¢ trajektorii od struktury” (ang. structure-driven path dependence).
Zgodnie z nim struktura wlasnosci przedsigbiorstw zalezy od jej poczatko-
wej konfiguracji. Wynika to po pierwsze z tego, ze pierwotna struktura wia-
snosci moze wplywac na obecny potencjalnie efektywny typ struktury. Po
drugie, zgodnie z koncepcja pogoni za renta (ang. rent-seeking) pewne gru-
py, z powodu istniejagcego monopolu, sg sklonne do hamowania procesu
ogolnie korzystnych zmian, mogacego zagrozi¢ osigganym przez nie pry-
watnym korzys$ciom. Drugie zrédio trwalosci danej struktury wlasnosci
wigze sie z tzw. zaleznoscig trajektorii od regut (ang. rule-driven path depen-
dence). W tym przypadku istniejaca wczesniej struktura wlasnosci moze
posrednio wplywaé na obecna, poprzez ksztaltowanie istniejacych w da-
nym kraju przepiséw prawnych dotyczacych przedsiebiorczosci. Zwigzek
pomiedzy wczesniejsza struktura a przepisami prawa wynika, tak jak po-
przednio, z kryterium efektywnosci i dziatan podejmowanych przez rézne
grupy intereséw (Bebchuk i Roe 1999).
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przemawiaja za mechanizmami stabilizacyjnymi.
Wiele wyzej opisanych zjawisk §wiadczy natomiast o
zachodzeniu zmian strukturalnych i tworzeniu sie
pewnego zunifikowanego systemu finansowego.
Holzl (2003, s. 8-20) przewiduje jednak, ze dziatanie
przeciwstawnych sit moze w dajacej sie przewidziec¢
przyszlosci prowadzi¢ do powstania pewnej liczby
systeméw o réznych konfiguracjach elementéw skla-
dowych. Rezultatem tego moze by¢ pojawienie sie
wewnetrznych konfliktéw i sprzecznosci.

Wysoce prawdopodobny schemat procesu kon-
wergencji przedstawil Czerkas (2004). Wynikiem tego
procesu bylby pewien docelowy, ,,zunifikowany” sys-
tem finansowy. W wypelnianiu funkcji kapitatowej
podstawowe znaczenie przypadloby rynkom papie-
réw warto$ciowych oraz inwestorom instytucjonal-
nym. Banki maja sie z kolei charakteryzowaé uniwer-
salizmem dzialania. Zjawisko to mialoby szczegélnie
przybrac na sile w krajach anglosaskich. Instytucje fi-
nansowe beda w nich bra¢ wiekszy udzial w zarza-
dzaniu przedsiebiorstwem.

Pewnym impulsem do tego moga by¢ podejmo-
wane obecnie dziatania deregulacyjne. By je zobrazo-
wac, posluzymy sie przyktadem dwéch krajéw repre-
zentujacych wyréznione typy systeméw finanso-
wych. W Stanach Zjednoczonych deregulacja doty-
czyla przede wszystkim systemu bankowego (Jachi-
miak 2004; Mishkin 2002, s. 377-395). W Niem-
czech, oprécz wspomnianych juz wyzej dzialan
prawnych majacych na celu zwigkszenie ochrony in-
westoréw, polegata takze na harmonizacji prawa i li-
beralizacji w ramach UE — zaré6wno w odniesieniu do
dzialalnosci bankowej, jak i rynku papieréw warto-
$ciowych — poprzez zastepowanie barier konkurencji
regulacjami bardziej bezposrednio ograniczajacymi
podejmowane ryzyko (Domanski 2003). Powyzsze
zjawiska sugeruja wiec istnienie procesu konwergen-
cji w zakresie prawa. Takie zjawiska, jak deregulacja
systemu bankowego w USA czy ustanowienie bar-
dziej restrykcyjnych obowiazkéw informacyjnych
przedsiebiorstw i praw inwestoré6w w Niemczech,
sprzyjaja umocnieniu pozycji bankéw wzgledem nie-
bankowych instytucji finansowych w USA i rynku
papieréw wartoéciowych w Niemczech. Istnieja jed-
nak poglady, ze poszczegélne elementy niemieckiego
systemu finansowego utracily
Tyrell 2003, s. 49-50).

sp6jnos¢ (Schmidt,

4. Etektywnos¢ funkcjonowania systemow
finansowych

Rozwazania na temat architektury systeméw finanso-
wych nie bylyby pelne, gdyby pomina¢ problematyke
efektywnosci przyjetych w nich rozwigzan. Znakomi-
ty przeglad literatury na ten temat stanowi praca Al-
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lena i Gale’a (2001) i na niej przede wszystkim be-
dziemy tutaj bazowac.

W literaturze czesto podnoszony jest problem
wypelniania przez poszczegélne typy systemoéw fi-
nansowych funkcji informacyjnej. Zgodnie ze stan-
dardowym pogladem neoklasycznym ksztaltowane
przez rynek ceny sa podstawowym i wiarygodnym
miernikiem warto$ci zasobu, dobra itd. W tym kon-
tekscie przewaga rynkéw papieréw wartosciowych
nad posrednikami finansowymi przejawia sie wlasnie
w rynkowej wycenie instrumentéw finansowych i ni-
skim koszcie uzyskania informacji o cenie (a wiec
wartoéci) danego instrumentu. Posiadanie takiej in-
formacji umozliwia ocene efektywnosci inwestycji,
np. przy zastosowaniu modelu CAPM (capital asset
pricing model — model wyceny aktywéw kapitato-
wych). U podloza niniejszej tezy lezy zalozenie, ze
ceny odzwierciedlaja wszelkie informacje majace
znaczenie dla decyzji o alokacji kapitatu. Inaczej mé-
wiac, zaklada sie, ze ceny prawidlowo odgrywaja ro-
le agregatora informacji. Nasuwa sie wiec pytanie,
czy zalozenie to jest zgodne z rzeczywistoscig. Na je-
go gruncie zrodzila sie teoria rynkéw efektywnych
(Fama 1970; 1991). Zgodnie z nia, rynek mozemy
uznac¢ za efektywny informacyjnie, jesli cena ptacona
przez inwestora jest ,sprawiedliwa” i nie istnieje
mozliwo$¢é osiagniecia ponadprzecietnych zyskéw
ponad te, ktére stanowia wynagrodzenie za ponoszo-
ne ryzyko przy wykorzystaniu informacji z przeszto-
sci (efektywnosc¢ slaba), publicznie dostepnej (efek-
tywno$¢ pélsilna) lub prywatnej (efektywnos¢ silna).
W badaniach empirycznych trudne okazuje sie
przede wszystkim wykazanie istnienia ostatniego ro-
dzaju efektywnosci.

Problemy te prowadzg do zagadnienia rynkéw
kredytowych z niekompletng informacja i wynikaja-
cych stad probleméw selekcji negatywnej i ryzyka
naduzycia. Wystepowanie tego rodzaju frykcji suge-
ruje istnienie przewagi finansowania opartego na bli-
skich relacjach. Same transakcje na rynku kapitato-
wym dokonywane przez osoby dysponujace informa-
cja poufna nie budza jednak jednoznacznie negatyw-
nych skojarzen. Z jednej strony sa one niepozadane,
poniewaz jednostki te odnosza korzysci kosztem in-
nych podmiotéw. Z drugiej strony handel taki moze
przyczynic sie do lepszej jakosci informacyjnej cen i
w rezultacie do lepszej alokacji zasobéw (Allen, Gale
2001, s. 21-22). Obecnie powszechnie wprowadzane
rozwigzania prawne wskazuja na istnienie przekona-
nia o wiekszej szkodliwosci takich praktyk w poréw-
naniu z ich zaletami.

Konieczno$¢ spelnienia przez przedsigbiorstwa
funkcjonujace na rynku gieldowym wysokich wyma-
gan w zakresie obowigzkéw informacyjnych wiaze sie
jednak z ponoszeniem przez nie okreslonych kosz-
tow. Po pierwsze, firma taka musi ujawnia¢ informa-
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cje anonimowym inwestorom. Po drugie, przedsie-
biorstwo notowane na gietdzie skupia wieksza uwa-
ge publicznosci (analitykéw i mediéw), co w jeszcze
wiekszym stopniu zwieksza ,przejrzystos¢” firmy,
rowniez dla bezposrednich konkurentéw rynko-
wych?26, Ztamanie zasad dotyczacych wymogéw in-
formacyjnych wiaze sie ponadto z powaznymi kon-
sekwencjami. Ze wzgledu na stosunkowo duza licz-
be podmiotéw zaangazowanych w finansowanie
przedsiebiorstwa straty reputacji oraz koszty sado-
we moga by¢ wysokie (Marra, Suijs 2001, s. 2-3). W
finansowaniu relacyjnym potencjalnym problemem
jest ponadto istnienie swoistego monopolu banku
na informacje. Skutkiem tego moze by¢ stosunkowo
wysoki koszt finansowania bankowego (Boot 2000,
s. 17).

Allen i Gale (2001, s. 21-23) stwierdzili ponadto,
ze chociaz wiekszy zaséb publicznie dostepnej infor-
macji moze by¢ korzystny dla efektywnosci procesu
decyzyjnego, jednak z punktu widzenia ryzyka
stwierdzenie takie nie musi by¢ prawdziwe. Wedlug
autoréw nie istnieje zadne teoretyczne uzasadnienie
tezy, ze wiekszy zas6b publicznie dostepnej informa-
cji prowadzi do lepszych rezultatéw. W systemach
zorientowanych na rynek papieréw warto$ciowych
wysoka efektywnos$¢ alokacyjna ma bowiem swoja
przeciwwage w postaci duzego ryzyka ponoszonego
przez inwestorow.

Oprécz kosztéw zwigzanych z obowigzkami in-
formacyjnymi w literaturze wskazuje sie takze na te,
ktére dotycza modelu corporate governance opartego
na rynku kontroli. Kosztem takim jest koniecznos¢ za-
oferowania przez podmiot przejmujacy ceny czesto
wyzszej od aktualnej ceny rynkowej w celu zachece-
nia dotychczasowych wilascicieli do sprzedazy akcji.
Co wiecej, koszty moga znacznie wzrosnac, jesli w
przypadku istnienia probleméw z utrzymaniem ofer-
ty w tajemnicy dojdzie do zlozenia kontroferty przez
inny podmiot. Akcjonariusze czesto bowiem po-
wstrzymuja sie od sprzedazy waloréw, liczac na osiagnie-
cie korzyéci w przyszlosci. Ponadto ciagla §wiado-
mos$¢ zagrozenia przejeciem moze sklania¢ kierow-
nictwo przedsigbiorstwa do podejmowania dziatan
nastawionych na osiagniecie zyskow w krétkim, a nie
dlugim okresie. Nie sprzyja to realizacji strategii obli-
czonej na dlugookresowy rozwdéj firmy. Istotnym
ograniczeniem skutecznosci rynku kontroli jest takze
zjawisko cyklicznosci przejec. W okresach recesji go-
spodarczej podmioty maja mniejsze mozliwosci fi-
nansowania tego typu transakcji. Omawiany mecha-
nizm bedzie wiec skuteczny przede wszystkim w
okresach ozywienia gospodarczego (Zalega 2003, s.
140-143).

26 przykladem takiej analizy sa modele dotyczace wyboru pomiedzy finan-
sowaniem bilateralnym i multilateralnym (Bhattacharya, Chiesa 1995;
Yosha 1995).
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Sama efektywnos¢ rynku kontroli jest réwniez
problematyczna. O ile badania empiryczne wskazuja
na wzrost wartosci sp6tki — celu po operacji przejecia
— o tyle nie jest oczywiste, czy bylo to wynikiem po-
prawy zarzadzania i racjonalizacji wykorzystania ma-
jatku (Allen, Gale 2001, s. 33-34). Ponadto wskazuje
sie na czesto wyzsze wspoélczynniki wartoéci spétki
przejmowanej w poréwnaniu ze $rednia dla gatezi lub
jej wyzsza zyskownoséé¢ w stosunku do firmy przejmu-
jacej (Zalega 2003, s. 142).

W przypadku bliskich zwigzkéw pomiedzy ban-
kiem a przedsiebiorstwem istnieje natomiast silniej-
sza motywacja do renegocjacji umowy w sytuacji np.
zaprzestania splaty kredytu. BodZce do podtrzymania
grozby przerwania dalszego finansowania sa wiec
slabsze niz w przypadku relacji typu transakcyjnego.
Wynika to z problemu niesp6jnosci czasowej, kiedy
spelnienie grozby jest optymalne ex ante i subopty-
malne ex post. Ze wzgledu na rozproszony charakter
finansowania i wynikajace stad wieksze trudnosci z
renegocjacjg warunkow kontraktu grozba zaprzestania
dalszego finansowania moze wiec okazac sie bardziej
wiarygodna w przypadku rynkéw papieréw warto-
$ciowych. Istnieje jednak druga strona medalu. Wyso-
kie koszty transakcyjne powoduja, ze kontrakty sa nie-
kompletne, tj. nie uwzgledniajg wszystkich potencjal-
nych stanéw rzeczywistosci. W przypadku finansowa-
nia relacyjnego koszty transakcyjne obnizaja sie dzie-
ki mozliwosci podjecia ex post negocjacji dotyczacych
zdarzen, ktére wystapily, a zostaly pominiete w umo-
wie. Problem renegocjacji uméw finansowania miat
znaczenie w analizach teoretycznych, jednak badania
empiryczne nie wskazaly na istotna role tego zjawiska
w rzeczywistych relacjach pomiedzy bankami a
przedsiebiorstwami (Allen i Gale 2001, s. 5-7).

Badania empiryczne dowodza jednak istnienia
pewnych korzysci z dlugoterminowych relacji przed-
siebiorstw z bankami. Polegaja one mianowicie na la-
twiejszym dostepie do kredytowania, mniejszych wa-
haniach stép procentowych w poréwnaniu ze zmia-
nami oprocentowania oferowanego na wolnym rynku
czy wynikajacymi ze zmiany ryzyka kredytowego da-
nej firmy. Wygladzanie wahaii stép procentowych
moze oznacza¢ dla bankéw mniejsze zyski. Gdyby
wiec uwzgledni¢ interesy obu stron, nalezaloby mé-
wi¢ o nieoptymalnym charakterze takiej relacji (Al-
len, Gale 2001, s. 7).

W literaturze wskazuje sie ponadto na potencjal-
nie negatywne skutki zwigzane z dzialaniem bankéw
na zlecenie akcjonariuszy. Dysponujac prywatng in-
formacja, banki moga bowiem czerpac z tego korzysci
w postaci dodatkowej renty. Rezultatem zwigzkéw te-
go rodzaju moze takze by¢ realizacja interesu banku,
a nie przedsiebiorstwa i akcjonariuszy oraz nieefek-
tywne zarzadzanie przedsiebiorstwem (Allen, Gale
2001, s. 35-36).
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Koncentracja wlasnosci takze ma wady i zalety.
Po pierwsze wskazuje sie na zdolno$¢ do ogranicza-
nia grozby naduzy¢. Istnieje jednak mozliwosé hamo-
wania inicjatywy kierownictwa. Po drugie, koncentra-
cja wlasnosci zapewnia kontrole, ale ogranicza plyn-
no$¢ posiadanych udzialéw. Po trzecie, dominacja
jednego akcjonariusza sprzyja realizacji strategii diu-
gookresowej, ale w przypadku odmiennosci celéw
moze prowadzi¢ do konfliktu z pozostalymi wsp6l-
wlascicielami i innymi grupami intereséw (Zalega
2003, s. 122-123).

5. Podsumowanie

Przeprowadzona w artykule analiza dotyczyla przede
wszystkim Niemiec, Japonii, USA i Wielkiej Brytanii,
tj. krajow, ktére najczesciej sluza jako przyklad
dwoch alternatywnych systeméw finansowych. Po-
wodem tego byl przyswiecajacy pracy cel — ogélne
przyblizenie w miare szerokiego spektrum zagadnieni
zwigzanych ze struktura systeméw finansowych w
kontekscie relacji miedzy przedsigbiorstwami a sekto-
rem finansowym. Nie poruszono natomiast czesto
analizowanych w literaturze kwestii makroekono-
micznych - przede wszystkim znaczenia architektury
systemu finansowego dla wzrostu gospodarczego czy
efektywnosci polityki gospodarczej, w szczegélnosci
polityki pienieznej.

Zgodnie z tradycyjnym podzialem mozemy wy-
r6zni¢ systemy finansowe zorientowane bankowo i
zorientowane na rynek papieréw warto$ciowych. Mi-
mo polemiki, ktéra wywigzala sie w literaturze w
kwestii ilosciowych metod opisu struktury systeméw
finansowych, nalezy stwierdzi¢, ze bedace w szcze-
gblnej opozycji do powyzszej klasyfikacji rezultaty
metody przeplywéw netto nie podwazaja jej bez-
sprzecznie. Ten i kazdy inny sposéb pomiaru, abstra-
hujac od probleméw natury metodologicznej, naswie-
tlaja zagadnienie struktury systemu finansowego pod
innym katem. Bledem byloby wiec wyciaganie jedno-
znacznego wniosku na podstawie rezultatéw otrzy-
manych jedna tylko metoda. Ponadto, jakkolwiek uzy-
skanie wiarygodnych wskaznikéw jest wazne, to nale-
zy pamietac, ze sposdb alokacji kapitalu nie jest jedy-
nym wyr6znikiem systeméw finansowych. Duze zna-
czenie majg takze inne cechy systeméw finansowych,
np. zwiazane z zasadami ich funkcjonowania. W tym
wzgledzie réznice byly i sa istotne.

Wskazuje sie réwniez na specyfike kazdego sys-
temu finansowego. W odniesieniu do czterech omoé-
wionych powyzej nalezy stwierdzi¢, ze réznice sg
obiektywnie zauwazalne. Dotyczg one zar6wno sek-
tora finansowego, na ktérym czesto skupia sie uwaga,
jak i (nie mniej waznych) zasad funkcjonowania.

Financial Markets and Institutions

Przedmiotem ozywionej dyskusji sa takze kwe-
stie zwiazane z ewolucja systeméw finansowych.
Wiele zachodzacych zjawisk zdaje sie potwierdzac te-
ze o upodobnianiu — w duzej mierze — systeméw fi-
nansowych typu kontynentalnego do modelu anglo-
saskiego. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze na obecnym
etapie r6znice miedzy nimi nadal sa znaczne. Co wie-
cej, niektére badania wskazuja na ich poglebianie sie
w wybranych obszarach.

W zwiazku z powyzszym powstaje pytanie o
gtéwne kryteria klasyfikacji dwoéch typéw systeméw
finansowych. W §wietle przeprowadzonej analizy na-
lezy stwierdzi¢, ze nadal aktualne jest kryterium od-
noszace sie do instytucji dominujacych w sektorze fi-
nansowym i metod sprawowania kontroli oraz dystry-
bucji informacji. Kryteria te pozwalaja wiec na uwy-
puklenie istotnych, nadal aktualnych linii podziatu
systeméw finansowych.

Bez jednoznacznej odpowiedzi pozostaje pytanie
o przyszly ksztalt systeméw finansowych. Prognozy,
jakoby ostatecznym skutkiem ich ewolucji mial by¢
uklad zblizony do modelu anglosaskiego, nalezy
uzna¢ za przedwczesne. W §wietle zachodzacych
proceséow bardziej prawdopodobne wydaje sie¢ po-
wstanie rozwiazania kompromisowego, faczacego ce-
chy obu modeli.

Ze wzgledu na pewng sp6jnosé ich cech na-
lezaloby sie réwniez zastanowi¢ nad efektywno-
Scig funkcjonowania takiego przyszlego zunifi-
kowanego systemu finansowego. Problem ten
moégltby stanowi¢ temat odrebnej pracy. Na pod-
stawie streszczonych w artykule koncepcji teo-
retycznych i rezultatéw badan empirycznych
trudno natomiast wyciagna¢ wniosek o bez-
wzglednej wyzszosci ktérego$ z dwéch obecnie
funkcjonujacych systemoéw. Jesli mozna sie po-
kusi¢ o jaka$ hipoteze w tym wzgledzie, to by¢
moze omawiane uklady nalezy uznaé¢ za efek-
tywne jedynie w danym otoczeniu instytucjonal-
nym, kulturowym, spolecznym itd. Czynniki te-
go rodzaju mogly réwniez mie¢ znaczenie dla
danego ksztaltu systeméw finansowych. W tym
sensie istniejaca struktura moze stanowié¢ opty-
malna odpowiedz réwniez na tego rodzaju bodz-
ce. Ocena efektywnodci systeméw finansowych
powinna uwzglednié¢ szersze otoczenie, w kté-
rym funkcjonuja. Hipoteza ta wymagataby jed-
nak dalszych badan.

Zawezenie analizy do czterech krajéw z pewno-
$cia nie wyczerpuje podjetego tematu. Istotnym do-
petnieniem byloby wiec podjecie problematyki syste-
moéw finansowych pozostalych wysoko rozwinietych
gospodarek i krajéw rozwijajacych sie, a szczegdlnie
systemu polskiego. Uklad artykulu i podjeta w nim
problematyka mogltyby stanowi¢ w tym wzgledzie
punkt wyjscia.
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Streszczenie

Zarzadzanie ryzykiem finansowym, ktérego podstawg jest
system limitéw i ograniczen inwestycyjnych, jest jednym z
kluczowych elementéw aktywnego zarzadzania portfelem.
Ryzyko powinno by¢ jednak postrzegane jako szczegélne zrédlo
dochodowosci, efektywnie wykorzystywane w celu
maksymalizacji. Zarzadzanie ryzykiem nie ma wiec na celu jego
eliminacji, ale okreslenie akceptowanego poziomu i zrédet.
Stuzy temu m.in. ewolucja metod pomiaru ekspozycji na ryzyko
finansowe, a takze scentralizowane podejscie do zarzadzania

ryzykiem. System limitéw ograniczajacy potencjalne straty,

bedace wynikiem blednych prognoz rynkowych

niewlasciwej oceny ryzyka i zarzadzania nim, musi by¢
okreslony efektywnie i powodowaé jedynie skrécenie granicy
efektywnosci, nie prowadzac do jej obnizenia. Nie moze
przyczynia¢ sie do nieuzasadnionej koncentracji ryzyka.
Podstawa systemu limitéw powinno by¢ precyzyjne

zdefiniowanie akceptowanego poziomu ryzyka calego portfela,

odpowiadajacego celowi przyjetej strategii inwestycyjne;j.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ryzykiem, aktywne zarzadzanie

portfelem inwestycyjnym, limity inwestycyjne

Abstract

Risk management based primarily on the investment limit system
is one of the key issues determining active portfolio management.
However, risk should be treated as a scarce resource used
efficiently in order to maximize portfolio performance. That’s
why, instead of avoiding risk, portfolio managers should carefully
define its acceptable level and sources that are at the same time
potential sources of return. They can benefit from the
development of risk measurement methods as well as the
integrated risk management approach. Investment limits,
imposed in order to limit potential losses stemming from wrong
market forecasts or incorrect risk assessment, should not prevent
a portfolio manager from reaching a higher efficient frontier. They
should not force risk concentration either. The limit system ought
to reflect the risk target defined for the whole portfolio under

investment strategy assumptions.

Keywords: risk management, active portfolio management, risk

budgeting
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Analizy wykazujace, ze dominujacy wplyw na docho-
dowos¢ portfela inwestycyjnego wywiera strategiczna
alokacja aktywdéw, okreslona gtéwnie poprzez para-
metry przyjetego benchmarkul, jak réwniez zatozenia
hipotezy rynkéw efektywnych, negujace istote aktyw-
nej polityki inwestycyjnej, nie odstraszaja zarzadzaja-
cych portfelami od podejmowania walki z rynkiem w
dazeniu do podwyzszenia dochodowosci powierzo-
nych srodkéw. Fundamentem aktywnej polityki inwe-
stycyjnej sa prognozy rynkowe. Jej zakres jest nato-
miast pochodng akceptowanego poziomu awersji do
ryzyka, wobec czego gléwna role odgrywa efektywne
zarzadzanie ryzykiem, umozliwiajace maksymaliza-
cje dochodowosci portfela przy ograniczeniu poten-
cjalnych strat.

Ponizsze opracowanie prezentuje podstawowe
aspekty zwiazane ze stworzeniem efektywnego syste-
mu limitéw inwestycyjnych, wskazujac réwnocze-
$nie wplyw niewlasciwie okreslonych ograniczen na
efektywno$¢ zarzadzania portfelem. W pierwszej cze-
$ci przedstawiono gléwne zalozenia scentralizowane-
go zarzadzania ryzykiem portfela obejmujacego zréz-
nicowane instrumentarium inwestycyjne, a takze me-
tody pomiaru ekspozycji na ryzyko. Kolejny rozdziat
prezentuje charakterystyke efektywnego systemu li-
mitéw, wskazujac jednoczesnie przyklady ograniczen
mogacych w nieuzasadniony sposéb obnizaé¢ efek-
tywno$¢ zarzadzania portfelem. W ostatniej czesci ar-
tykulu zaprezentowano wyniki oszacowania wplywu
limitéw na dochodowo$¢ portfela, dokonanego przez
Clarke’a, da Silve i Thorleya z zastosowaniem zaloze-
nia fundamentalnego prawa aktywnego zarzadzania
portfelem inwestycyjnym.

Budietowanie ryzyka

Ryzyko inwestycyjne powinno by¢ postrzegane jako
wyjatkowe zZrédlo dochodowosci, ktére musi byé
efektywnie i umiejetnie wykorzystywane w celu mak-
symalizacji stopy zwrotu z portfela (Litterman 2003,
s. 7). Tym samym zarzadzanie ryzykiem nie ma na ce-
lu jego eliminacji, ale okreslenie akceptowanego po-
ziomu i zrédel. Podstawowa metoda ograniczania ry-
zyka finansowego towarzyszacego zarzadzaniu port-
felami sa limity inwestycyjne. Zasady ich okreslania
byly modyfikowane wraz z ewolucja metod wyzna-
czania ekspozycji na poszczegélne rodzaje ryzyka.

1 Benchmark jest portfelem poréwnawczym, odzwierciedlajgcym podsta-
wowe zalozenia dlugoterminowej strategii inwestycyjnej i wyznaczajacym
preferowang relacje oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka rynkowego. Jest on
réwniez punktem odniesienia analizy efektywnoéci zarzadzania portfelem
uwzgledniajacym zaréwno przyjete ograniczenia inwestycyjne, jak réwniez
uwarunkowania rynkowe (Szafarczyk 2006, s. 13-17). Z analizy przeprowa-
dzonej przez Brinsona et al. (1991, s. 42-45), ktéra objeto 82 fundusze emery-
talne w latach 1978-1987, wynika, Ze srednio 91,5% zmiennosci kwartalnych
st6p zwrotu inwestycji okresla przyjeta struktura modelowa.

Financial Markets and Institutions 77

Oprocz limitéw odnoszacych sie do bezwzglednej lub
procentowej wielkosci pozycji czy zaangazowania,
coraz powszechniej wykorzystuje sie obecnie ograni-
czenia oparte np. na koncepcji metody Value at Risk
(warto$¢ narazona na ryzyko) czy tracking error. Za-
pewniaja one elastyczniejsze zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym, zwlaszcza jezeli obejmuje on zlozo-
ne, zréznicowane instrumentarium inwestycyjne,
i rozszerzaja mozliwosci generowania nadwyzki
zwrotu (excess return)2.

Jedno z podejs¢ stosowanych przez zarzadzaja-
cych portfelami inwestycyjnymi zaklada tzw. budze-
towanie ryzyka (risk budgeting). Polega ono na aloka-
cji catkowitego ryzyka portfela do poszczegélnych ro-
dzajéw aktywéw czy obszaréw decyzyjnych (m.in.
alokacja strategiczna, taktyczna, wybdr instrumenta-
rium inwestycyjnego), w sposéb zapewniajacy mak-
symalny excess return. Punktem wyjscia przy wyzna-
czaniu podstawowych zalozen polityki inwestycyjnej
jest okreslenie akceptowanego poziomu ryzyka catego
portfela przy zalozonym horyzoncie inwestycyjnym
(risk target), odpowiadajacego przyjetemu celowi in-
westycyjnemu. Zazwyczaj wykorzystuje sie do tego
metody optymalizacyjne. Nastepnie ryzyko jest redy-
strybuowane na poszczegélne portfele czy grupy ak-
tywéw, przy uwzglednieniu przyjetego procesu decy-
zyjnego (McDermott 2005). Pomiar oraz alokacja ryzy-
ka dokonywane sa najczesciej w oparciu o tracking er-
ror3, wyznaczany jako odchylenie standardowe rézni-
cy stép zwrotu portfela oraz benchmarku (excess re-
turn). Nalezy przy tym rozréznic¢ ex post tracking er-
ror, odnoszacy sie do historycznej efektywnosci za-
rzadzania portfelem, oraz ex ante tracking error, sta-
nowiacy prognoze oczekiwanego ryzyka wzgledem
przyjetego portfela poré6wnawczego (Hwang, Satchel
2001)%.

TE = (w" = w®) Z(w" - w?) =w!Zw,

gdzie:

TE - tracking error,

(w"),, — wektor udziatéw poszczegélnych instru-
mentéw w portfelu inwestycyjnym,

2 Excess return jest r6znica pomiedzy stopa zwrotu portfela inwestycyjne-
go oraz przyjetego benchmarku stanowigcego portfel por6wnawczy.

3 Analizy przeprowadzone przez Joriona (2003) wskazuja, Ze optymalizacja
struktury portfela przy zatozeniu ograniczen tracking error, bez uwzglednie-
nia catkowitego bezwzglednego ryzyka portfela, moze prowadzi¢ do rozwia-
zan nieefektywnych.

4 Roznica pomiedzy ex ante tracking error a jego wartoscia zrealizowang jest
m.in. wynikiem oszacowania zmiennosci instrumentéw oraz stabilnosci ko-
relacji. Ponadto, utrzymywanie ryzyka w zalozonym przedziale, odpowia-
dajacym oszacowanemu tracking error, moze wymuszac czesta aktualizacje
sktadu portfela. Analiza przeprowadzona przez Zentiego i Pallotte wskazu-
je, ze jesli sktad portfela jest aktualizowany rzadziej niz raz w miesiacu, to
istotnie wzrasta btad predykcji. Szerzej o efektywnosci oszacowania ex an-
te tracking error m.in. w: Zenti i Pallotta (2002), ter Haar i van Straalen
(2004), El Hassan i Kofman (2003).
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(w")le — wektor udzialéw poszczegélnych instru-
mentéw w benchmarku,

(w,),. —wektor odchylen udzialéw poszczegol-
nych instrumentéw inwestycyjnych od przyjetego
benchmarku, okreslajacych aktywne pozycje, takich,
7o Wa, =W/ _WiB s W/Tsl=0

=, — macierz kowariancji stép zwrotu instru-
mentéw.

Przedstawione podejscie jest efektywne wylacz-
nie wéweczas, gdy ryzyko jest wlasciwie oszacowane i
spéjnie agregowane. Alokacja ryzyka moze by¢ doko-
nywana przy wykorzystaniu miary addytywnej — in-
cremental tracking error. Pozwala ona na okreslenie
wrazliwosci ryzyka na zmiany analizowanej pozycji:

1mE, - w 2E S ITE =TE
! " ow i

Tracking error jest rtéwniez podstawa wspolczyn-
nika informacyjnego (information ratio), pozwalajace-
go na uwzglednienie zaréwno ryzyka, jak i oczekiwa-
nej dochodowosci portfela. Ex ante information ratio,
czesto wykorzystywane do okreslania celu inwesty-
cyjnego, jest relacja oczekiwanej nadwyzki zwrotu
(excess return, active return, alfa) do oczekiwanego
tracking error (active risk):

_ER
TE

IR

gdzie:

ER — nadwyzka zwrotu (excess return),

Jedna z alternatywnych metod pomiaru ekspozy-
cji na ryzyko, wykorzystywana czesciej przez instytu-
cje finansowe, a zwlaszcza banki, jest Value at Risk.
Umozliwia ona oszacowanie, przy zalozonym pozio-
mie ufnos$ci, najwyzszej oczekiwanej straty w okre-
Slonym horyzoncie czasowym.

VaR = -MV,R"

przy czym: p
P(R<R)=1-y 1-y =ff(R)dR
gdzie:

MV, — warto$¢ poczatkowa portfela,

f (R) — funkcja gestosci rozktadu stép zwrotu,

y — zalozony poziom istotnosci.

Dodatkowo Relative Value at Risk pozwala na
okreslenie poziomu ryzyka wzgledem przyjetego
portfela poréwnawczego (ryzyko uzyskania dochodo-
wosci nizszej niz benchmarkowa), natomiast Incre-
mental oraz Marginal Value at Risk® umozliwiajg ana-
lize wplywu poszczegélnych pozycji na ryzyko port-
felaB. Uzupelnieniem analizy wartoéci narazonej na
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ryzyko moze by¢ Conditional VaR okreslana takze ja-
ko Expected Shortfall, szacujaca srednia wartos¢ stra-
ty, jaka moze zosta¢ poniesiona w przypadku przekro-
czenia poziomu VaR:

CVaR = E[- AMV | -AMV > VaR ]

Zalozenia metody Value at Risk sg réwniez wyko-
rzystywane m.in. w analizie ryzyka kredytowego, be-
dacego (oprécz zmiennosci cen) podstawowym Zré-
dlem ryzyka towarzyszacego zarzadzaniu portfelami
instrumentéw dluznych. Poza maksymalng wielko-
$cig potencjalnej straty (exposure amount) uwzgled-
nia ona prawdopodobiefistwo bankructwa oraz zmian
ratingu emitentéw (rating migrations) w przyjetym
horyzoncie czasowym (zazwyczaj jednego roku),
wspélczynnik odzysku (recovery ratio)’, a takze kore-
lacje strat (loss correlations).

Wybér metody pomiaru ryzyka odgrywa szcze-
g6lna role w przypadku zlozonych, czy nieliniowych
instrumentéw. Przy jego alokacji w ramach przyjetego
systemu limitéw istotne jest natomiast zapewnienie
sp6jnych miar ryzyka (coherent risk measures), cha-
rakteryzujacych sie nastepujacymi wlasciwosciami
(Mina, Xiao 2001, s. 74-75):

— subaddytywno$¢ — ryzyko calego portfela jest
mniejsze lub réwne sumie ryzyka poszczegdlnych je-
go sktadowych8,

— homogenicznoé¢ pierwszego stopnia — n-krotne
zwiekszenie kazdej pozycji skutkuje n-krotnym wzro-
stem ryzyka portfela,

— monotoniczno$¢ — jezeli straty na portfelu A
z tytulu zmian kazdego z czynnikéw ryzyka sg wiek-
sze niz na portfelu B, wowczas portfel A jest bardziej
ryzykowny niz B,

—niezmienniczo$¢ (translation invariance) — wig-
czenie do portfela gotéwki zmniejsza o jej wielko§é
ryzyko portfela mierzone wartoscia koiicowq netto.

Scentralizowane zarzadzanie ryzykiem wedlug
przedstawionych metod pozwala efektywniej reali-
zowacé polityke inwestycyjna, w szczegélnosci przy
zarzadzaniu portfelami obejmujacymi zlozone, zréz-
nicowane instrumentarium inwestycyjne. Decyzje
inwestycyjne dokonywane sg przez pryzmat docho-
dowosci i ryzyka calego portfela inwestycyjnego,
a nie poszczegélnych grup instrumentéw, co umoz-
liwia elastyczne dostosowywanie realizowanej stra-
tegii do zmieniajacych sie dynamicznie uwarunko-
wan rynkowych.

5 Czasami nazwy te stosuje sie zamiennie.

6 Incremantal VaR wyznacza wrazliwos¢ wartosci narazonej na ryzyko na
zmiany wielkosci pozycji: 17ar - w,% s Zl VaR, =vaR . Marginal VaR okresla
natomiast, w jaki sposéb dana pozycj’a oddziatuje na ryzyko catego portfe-
la: MVaR, =VaR, -VaR,, (Mina, Xiao 2001, s. 69-75).

7 Kwota, jaka moze zosta¢ odzyskana w przypadku bankructwa emitenta.
Jej przeciwienstwem jest wielkoé¢ straty w przypadku bankructwa: loss gi-
ven default = 1- recovery ratio.
8 Value at Risk wyznaczana metodami symulacyjnymi nie zapewnia subad-
dytywnosci, chociaz w praktyce trudno jest wskazac¢ przyktady, dla ktérych
zalozenie to nie jest spelnione.
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Charakterystyka systemu limitéw inwestycyjnych?

Rozwdéj metod pomiaru ekspozycji na ryzyko finanso-
we umozliwia stworzenie bardziej efektywnego, zin-
tegrowanego systemu limitéw inwestycyjnych. Od-
grywa on istotna role w procesie aktywnego zarzadza-
nia portfelem inwestycyjnym. Pozwala na redukcje
potencjalnych strat wynikajacych z niewltasciwej oce-
ny lub zarzadzania ryzykiem rynkowym przez zarza-
dzajacego portfelem. Limity ograniczajg réwniez skut-
ki btednych prognoz rynkowych bedacych podstawa
przyjetej strategii inwestycyjnej. Ograniczenia inwe-
stycyjne niewlasciwie dostosowane do charakterysty-
ki portfela lub uwarunkowan rynkowych moga jed-
nak negatywnie oddzialywac na realizacje polityki in-
westycyjnej, a tym samym uzyskang dochodowos¢, w
szczegblnosci gdy ograniczajac mozliwo$é dywersyfi-
kacji portfela, wymuszajg koncentracje zrédet ryzyka.

Podstawa systemu limitéw powinno by¢ czytelne
zdefiniowanie akceptowanego poziomu ryzyka ryn-
kowego catego portfela (okreslenie risk target) przy
jednoczesnym uwzglednieniu wplywu ograniczen na
dochodowos$¢ inwestycji. Nastepnym krokiem jest
okreslenie limitéw koniecznych do wlasciwego
ksztaltowania przyjetego profilu ryzyka portfela,
ograniczajacych wielko$¢ potencjalnych strat, a jed-
nocze$nie zapewniajacych realizacje przyjetych zato-
zen inwestycyjnych.

Ponizej zostaly przedstawione podstawowe
aspekty, ktére powinny zosta¢ uwzglednione przy
okreslaniu systemu limitéw inwestycyjnych, jak réw-
niez przyklady stosowanych ograniczen, mogacych w
nieuzasadniony sposéb obniza¢ efektywnos¢ zarza-
dzania portfelem.

1. Przyjete ograniczenia muszg by¢ dostosowane
do celu realizowanej strategii inwestycyjnej, wyzna-

9 Charakterystyka efektywnego systemu limitéw inwestycyjnych przedsta-
wiona w tej czesci opracowania wynika z do§wiadczen zawodowych autorki.

Wykres

Financial Markets and Institutions

czonego np. przez oczekiwang stope zwrotu z portfe-
la (total return target), zalozona nadwyzke zwrotu
wzgledem przyjetego benchmarku czy tez poziom
wspolczynnika informacyjnego, przy uwzglednieniu
oczekiwanych uwarunkowan rynkowych oraz cha-
rakterystyki procesu inwestycyjnego. W przypadku
bardzo restrykcyjnych ograniczen nawet wysoka sku-
teczno$¢ prognoz rynkowych moze nie zapewnic
osiagniecia zalozonej dochodowosci. Istotna role od-
grywa réwniez zapewnienie wewnetrznej spéjnosci
przyjetego systemu limitéw.

Przyktadowo, przyjecie bardzo waskiego lub asy-
metrycznego zakresu wahan wzgledem parametréw za-
twierdzonego benchmarku (np. struktura walutowa,
modified duration — zmodyfikowany czas trwania,
struktura instrumentéw inwestycyjnych) moze unie-
mozliwi¢ elastyczne dostosowanie realizowanej polity-
ki inwestycyjnej do zmieniajacych sie dynamicznie
uwarunkowan rynkowych, a takze wtasciwe odzwier-
ciedlenie oczekiwan zarzadzajacego portfelem w proce-
sie alokacji aktywéw. Zagadnienie to zilustrowano na
wykresie 1, na ktérym przedstawiono oczekiwana nad-
wyzke zwrotu portfela brytyjskich rzadowych papier6w
warto$ciowych o terminie zapadalnosci od roku do 10
lat, wyznaczong przy zalozeniu, ze modified duration
portfela moze odchyla¢ sie od poziomu benchmarkowe-
go odpowiednio o +0,1 oraz =0,510. Rozszerzenie prze-
dziatu wahan modified duration zwigksza prawdopodo-
bienstwo osiagniecia zalozonego celu inwestycyjnego,
przyjetego jako miesieczna nadwyzka zwrotu na pozio-
mie 10 punktéw bazowych, z 50% do 91,7%.

10 Analiza zostala przeprowadzona dla brytyjskich papieréw rzadowych o
terminie zapadalnoéci od roku do 10 lat. Oszacowano dla nich miesieczne
oczekiwane stopy zwrotu, korygujac biezacy poziom rentownosci miesiecz-
nymi zmianami krzywej dochodowosci w latach 2004-2005. Dla kolejnych
symulacji oczekiwanych st6p zwrotu wyznaczono strukture portfela maksy-
malizujaca excess return wzgledem indeksu Merrill Lynch dla rzadowych
papieréw warto$ciowych o tym samym terminie zapadalnoéci, przy zacho-
waniu dopuszczalnego zakresu wahan wzgledem modified duration bench-
marku (4,235).

. Wplyw ograniczen modified duration portfela na realizacje celu inwestycyjnego
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Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 2. Wplyw ograniczen na granice efektywnosci rzqdowych papierow dtuinych

%
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Analogicznym przykladem nieefektywnego limi-
tu jest brak mozliwosci dokonywania krétkiej sprze-
dazy na rynkach plynnych instrumentéw inwestycyj-
nych, istotnie zmniejszajacy szanse uzyskania dodat-
niej stopy zwrotu w warunkach utrzymywania sie
spadkowego trendu cen instrumentéw. Takie ograni-
czenie wprowadza asymetryczno$¢ pozycji wzgledem
benchmarku. Udzialy wybranych instrumentéw mo-
ga zosta¢ znacznie przewazone, natomiast niedowa-
zenie jest determinowane udziatami benchmarkowy-
mi. W zwiazku z tym ograniczenie to jest szczegdlnie
restrykcyjne w przypadku instrumentéw o niskim
udziale benchmarkowym - istotnie ogranicza mozli-
wos$¢ wykorzystania silnych oczekiwan na spadek ce-
ny, gdyz wplyw przyjetej pozycji na dochodowosé
portfela jest nieznaczny.

2. Integralng czescia zarzadzania ryzykiem jest
zarzadzanie systemem limitéw, ktéry nie moze by¢
sztywny i statyczny, lecz powinien podlega¢ regular-
nej weryfikacji, zwlaszcza w przypadku zmian struk-
turalnych na rynkach finansowych, modyfikacji zato-

Wykres 3. Wplyw ograniczen na dochodo-
wosS¢ wielowalutowego portfela obligacyi
rzqdowych

zen realizowanej polityki inwestycyjnej czy zmiany
osoby zarzadzajacej portfelem inwestycyjnym (dosto-
sowanie do umiejetnosci i stylu zarzadzajacego). Sys-
tem limitéw musi umozliwia¢ dynamiczng alokacje
aktywéw pozwalajac na zwiekszenie zaangazowania
na rynkach, ktére w danym okresie zapewniajg wyz-
sza dochodowos¢ (stuzy temu m.in. okreslanie taczne-
go limitu portfela). Nie powinien by¢ okreslany przez
pryzmat przesztych uwarunkowan albo przez analogie
do zachowan innych uczestnikéw rynku. Musi sie
koncentrowaé na przyszlych oczekiwaniach dotycza-
cych sytuacji rynkowej (forward looking approach).

3. Wiasciwie okreslone limity powinny powodo-
wa¢ jedynie skrécenie granicy efektywnoscill, elimi-
nujac portfele obarczone ryzykiem przekraczajacym ak-
ceptowany poziom, ale nie prowadzac do jej obnizenia.

11 Granica efektywnosci jest to zbior tzw. portfeli efektywnych, charaktery-
zujacych sie:

a) maksymalna oczekiwang stopa zwrotu wéréd portfeli o tym samym ryzyku,
b) minimalnym poziomem ryzyka wsréd portfeli o takiej samej oczekiwanej
stopie zwrotu (Elton, Gruber 1998, s. 97-98).

Wykres 4. Relacja stopy zwrotu do ryzyka
dtuznych papierow wartosciowych
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Wykres 5. Wplyw dywersyfikacji Zrodet
ryzyka
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykresy 2-3 stanowia ilustracje tego zagadnie-
nia. Pierwszy przyklad obrazuje wplyw limitéw od-
noszacych sie do wielkosci tacznego zaangazowania
w niemieckie oraz francuskie papiery wartosciowe w
portfelu krétkoterminowych obligacji rzadowych
emitowanych przez kraje Eurosystemul2. Przyjecie
minimalnego udziatlu tych emisji na poziomie 75%
powoduje obnizenie granicy efektywnosci, podczas
gdy ograniczenie zmiennosci portfela zgodnie z ak-
ceptowanym poziomem ryzyka umozliwia osiagnie-
cie wyzszej stopy zwrotu, powodujac jedynie skréce-
nie granicy efektywnosci.

Analogiczny skutek moze mie¢ zawezenie spek-
trum inwestycyjnego w wielowalutowym portfelu ob-
ligacji rzadowych. Rozszerzenie zakresu inwestycji z
4 gléwnych walut (USD, EUR, GBP, JPY) do 11 (USD,
EUR, GBP, JPY, CHF, DKK, SEK, NOK, AUD, NZD,

12 W analizie wykorzystano miesigczne stopy zwrotu indekséw Merrill
Lynch za lata 1999-2005 dla rzadowych papier6w wartosciowych niemiec-
kich, francuskich, wloskich, austriackich, belgijskich, holenderskich, fin-
skich, hiszpanskich i portugalskich. W celu zwigkszenia homogenicznosci
inwestycji rozpatrywano wylacznie instrumenty o terminie zapadalnosci od
roku do 3 lat. Granice efektywnosci zostaty wyznaczone metoda Michauda,
bedaca rozszerzeniem modelu Markowitza (Scherer 2002). Wyznaczajac
wgranice efektywnosci przy braku ograniczen”, zalozono jedynie brak moz-
liwosci krétkiej sprzedazy. W kolejnym modelu optymalizacyjnym (,,grani-
ca efektywnosci przy ograniczeniu udzialéw”) przyjeto warunek ogranicza-
jacy, okreslajacy taczny udzial niemieckich i francuskich papieré6w warto-
Sciowych na poziomie nie nizszym niz 75%. Wyznaczajac ,granice efektyw-
noéci przy ograniczeniu zmiennosci”, przyjeto warunek ograniczajacy doty-
czacy maksymalnego poziomu akceptowanej zmiennosci portfela.
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CAD)13, przy ograniczeniu tracking error, pozwala na
osiagniecie wyzszej granicy efektywnosci przy zacho-
waniu akceptowanego ryzyka portfelal4. Jest to rezul-
tatem wlaczenia do portfela instrumentéw o znacznie
wyzszej stopie zwrotu (wykres 4).

4. Przyjete limity nie mogg ogranicza¢ mozliwo-
sci dywersyfikacji zrédel ryzyka prowadzac do jego
nieuzasadnionej koncentracji, sprzecznej z oczekiwa-
niami zarzadzajacego portfelem?3.

Przykladowo, na wykresie 5 przedstawiono
granice efektywnosci wyznaczone dla amerykan-
skich rzadowych papieré6w wartoSciowych oraz
dla portfela obejmujacego oprécz papieréw rzado-
wych takze obligacje korporacyjne o ratingu AAA i
AA16. Uzyskanie zalozonej miesiecznej stopy
zwrotu na poziomie 0,45% wymagaloby wydluze-
nia modified duration portfela rzadowych papie-
réw wartosciowych do 3,51 i zwiekszyloby ekspo-
zycje na ryzyko stopy procentowej. Wlaczenie do
portfela papieré6w korporacyjnych umozliwia skré-
cenie modified duration o prawie 1, do poziomu
2,54, prowadzac do dywersyfikacji zrédel ryzyka i
dochodowosci poprzez ekspozycje na zmiany
spreadu kredytowegol”.

13 W analizie wykorzystano miesigczne stopy zwrotu indekséw Merrill
Lynch za lata 1999-2005 dla rzadowych papieréw wartosciowych, wyzna-
czone przy zatozeniu, ze walute bazowa stanowi USD. Optymalizacja struk-
tury portfela byta dokonywana wzgledem benchmarku obejmujacego rzado-
we obligacje na najbardziej ptynnych rynkach — amerykanskie, brytyjskie,
japonskie oraz emitowane przez kraje Eurosystemu. Struktura benchmarku
zostala wyznaczona na podstawie indeksu Merrill Lynch dla rzadowych ob-
ligacji krajow G7.

14 Czasami rozszerzenie spektrum inwestycyjnego moze pogarszaé jakosé
prognoz rynkowych, negatywnie oddziatujac na efektywnos¢ zarzadzania
portfelem, gdyz doglebne analizy zazwyczaj wymagaja specjalizacii i skon-
centrowania si¢ na wybranym segmencie rynku.

15 Dywersyfikacja zrédet ryzyka, a co za tym idzie dochodowoéci przyczy-
nia si¢ rowniez do zwigkszenia stabilnosci excess return.

16 W analizie wykorzystano miesigczne stopy zwrotu indekséw Merrill
Lynch za lata 1996-2005 dla papier6w warto$ciowych o terminie zapadal-
nosci od roku do 10 lat. Granice efektywnosci zostaly wyznaczone metoda
Michauda, bedaca rozszerzeniem modelu Markowitza. W zastosowanych
modelach nie przyjmowano dodatkowych warunkéw ograniczajacych poza
brakiem mozliwosci krétkiej sprzedazy.

17 W przypadku papieréw korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym prawdo-
podobienstwo niewyplacalnosci emitenta jest stosunkowo niskie (przyktado-
wo dla papieréw o ratingu BBB wynosi 0,28% w horyzoncie rocznym, we-
dlug oszacowan macierzy migracji RiskMetrics, natomiast prawdopodobien-
stwo obnizenia ratingu do BB wynosi 4,39%). Ryzyko kredytowe sprowadza
sie wiec gtéwnie do zmian spreadu wzgledem rentownosci rzadowych pa-
pieréw wartosciowych. Odpowiednia dywersyfikacja portfela obligacji kor-
poracyjnych pozwala na zapewnienie symetrycznego rozkladu stép zwrotu.

Tabela |. Dochodowosé oraz zmiennos$é amerykanskich papierow wartosciowych

Srednia stopa zwrotu

(w %)
Obligacje rzadowe 0,488
Obligacje korporacyjne AAA 0,539
Obligacje korporacyjne AA 0,530

Zmiennos$c Wspélczynnik Sharpe’a
(w %)
1,321 0,131
1,359 0,164
1,277 0,168

Zrddto: opracowanie witasne.




82 Rynki i Instytucje Finansowe

BANK 1 KREDYT siyczen 2007

Tabela 2. Symulacja dochodowosci brytyjskich obligacyi rzqdowych

Srednia stopa Maksymalna stopa Minimalna stopa Liczba ujemnych
zwrotu zwrotu zwrotu stop zwrotu
(w %) (w %) (w %)
Sektor 1-5 0,4428 1,6096 -0,9774 10
Sektor 1-10 0,5119 1,6150 -0,7566 9
Sektor 1-50 0,5379 1,6150 -0,4826 7

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Zmienno$¢ stép zwrotu obligacji korporacyjnych
o wysokim ratingu kredytowym jest podobna jak w
przypadku rzadowych papieré6w wartosciowych. Jed-
noczesnie charakteryzuja sie one nieco wyzsza do-
chodowoscig (tabela 1). Dodatkows role odgrywa
efekt dywersyfikacji portfela.

5. Poziom limitéw powinien by¢ okreslany przez
przy
uwzglednieniu rzeczywistej wrazliwosci na jego po-

pryzmat akceptowanego poziomu ryzyka i

szczeg6lne czynniki. Ponizej oméwiono przykiady li-
mitéw ustalanych w oderwaniu od faktycznej ekspo-
zycji na ryzyko.

¢ Ograniczanie terminu zapadalnosci dltuznych
papieréw warto$ciowych, uniemozliwiajace zajecie
pozycji wzgledem calej krzywej dochodowosci, a jed-
noczes$nie niepowiazane z zarzadzaniem wrazliwo-
Scia calego portfela na zmiany rentownosci, wyrazo-
na np. poprzez modified duration oraz wypuklos¢ (co-
nvexity)18. Przykladowo, w tabeli 2 przedstawiono
oczekiwane stopy zwrotu portfeli zawierajacych bry-
tyjskie obligacje rzadowe, odpowiednio, z przedzialu
czasowego od roku do 5 lat, przedziatlu od roku do 10
lat oraz pelnego spektrum papieréw wartosciowych o

18 Modified duration jest podstawowa miara wrazliwosci na zmiany rentow-
nosci papier6w wartosciowych wykorzystywana przez zarzadzajacych port-
felami instrumentéw dtuznych. Nie uwzglednia jednak zmiennosci cen, ba-
zujac wylgcznie na wysokosci kuponu, rynkowej rentownosci oraz terminie
do zapadalnoéci. Modified duration réznych emisji moze by¢ takie samo
przy silnie zr6znicowanej zmiennosci cenowej. Miary oparte na zmienno$ci
sq wobec tego istotnym uzupelnieniem analizy ryzyka portfela.

terminie zapadalno$ci powyzej roku (przedziat czaso-
wy od roku do 50 lat)19. Modified duration kazdego
portfela zostalo ustalone na poziomie 2,5. Rozszerze-
nie spektrum inwestycyjnego pozwolilo w wielu
przypadkach na znaczne podwyzszenie dochodowo-
§ci portfela. Por6wnanie stép zwrotu inwestycji w pa-
piery wartoéciowe o terminie zapadalnoéci nieprze-
kraczajacym 5 lat z pozostalymi portfelami zostalo
zobrazowane na wykresie 6.

* Sciste potaczenie alokacji aktywéw ze wzgledu
na walute, w jakiej sa denominowane (currency allo-
cation) oraz kraj emisji (country allocation). Ograni-
cza to mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela, a takze pod-
wyzszenia jego dochodowosci przy wykorzystaniu
potencjalnych korzysci wynikajacych z niepelne;j ko-
relacji cyklu gospodarczego w poszczegélnych kra-
jach. Przyktadem takiego ograniczenia jest inwesto-
wanie w papiery wartosciowe denominowane w USD
emitowane wylacznie przez podmioty amerykanskie.

¢ Ograniczanie nominalnego zaangazowania w
dany rodzaj instrumentéw, sektory ratingéw kredyto-
wych lub emitentéw (a takze ograniczenie liczby emi-
tentéw) bez uwzglednienia np. aktualnej zmiennosci
cen instrumentéw, prawdopodobiefistwa strat czy
wrazliwosci poszczeg6lnych instrumentéw na wybra-

19 W analizie wykorzystano symulacje stép zwrotu oparte na miesigcznych
zmianach krzywej dochodowosci brytyjskich obligacji rzadowych w latach
2001-2005. Dla kolejnych symulacji wyznaczono strukture portfela maksyma-
lizujaca dochodowos$¢ przy zachowaniu modified duration na poziomie 2,5.

Wykres 6. Roznice dochodowosci portfeli brytyjskich obligacyi rzqadowych
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Zrddlo: opracowanie wlasne.
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ne czynniki ryzyka, a takze ich wplywu na dywersy-
fikacje calego portfela inwestycyjnego. Bardziej efek-
tywne jest okreslenie limitu na laczna ekspozycje
portfela wzgledem danego czynnika ryzyka (np. acz-
ne ryzyko kredytowe dluznych papieréw wartoscio-
wych). Limity musza uwzglednia¢ charakter instru-
mentéw, np. poprzez odréznienie ryzyka Mortgage
Backed Securities (MBS) oraz agencyjnych papieréw
wartosciowych20, czy tez zréznicowanie wielkosci
limitéw w zaleznosci od ratingu emitenta.

* Brak mozliwosci wykorzystywania instrumen-
téw pochodnych, ktére oprécz pelnienia funkcji za-
bezpieczajacych umozliwiaja takze posrednie otwie-
ranie pozycji, jednoczesnie wykorzystujac efekt dzwi-
gni finansowej. Stosowanie ich na zmiane z odpo-
wiednikami kasowymi nieznacznie modyfikuje wraz-
liwoé¢ portfela, np. wykorzystanie credit default
swaps obcigza przyjete limity kredytowe. Instrumen-
ty pochodne nie powinny by¢ traktowane jako odreb-
na klasa aktywéw, lecz jako narzedzia polityki inwe-
stycyjnej. Limity inwestycyjne powinny zatem
zmniejsza¢ ogdlny poziom danego ryzyka w portfelu,
a nie wyodrebniong ekspozycje wynikajaca z zastoso-
wania instrumentéw pochodnych. Przyjete ograni-
czenia musza zapewniac realizacje wyznaczonego ce-
lu inwestycyjnego, a takze zadan zwigzanych z rola
instrumentéw pochodnych w zarzadzaniu portfelem,
nie moga zmniejsza¢ efektywnosci ich zastosowania.

* Analizowanie zlozonych produktéw finanso-
wych (structured products) przez pryzmat ich czesci
sktadowych. Moze to prowadzi¢ do ich nieuzasadnio-
nego odrzucenia, w sytuacji gdy jeden z komponen-
téw nie spelnia przyjetych kryteriow inwestycyjnych,
mimo ze konstrukcja produktu rekompensuje ryzyko
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sktadowych, np. dzieki wysokiemu poziomowi za-
bezpieczenia (overcollateralization)?1,

¢ Odniesienie poziomu limitéw do struktury da-
nego rynku?Z lub powszechnie wykorzystywanych
indekséw rynkowych, zamiast do akceptowanej wiel-
kosci ryzyka.

6. Akceptowany poziom ryzyka, wyznaczony
przy zastosowaniu przyjetych miar ekspozycji, powi-
nien by¢ przetozony na ograniczenia, latwe do moni-
torowania oraz czytelne dla zarzadzajacych portfela-
mi inwestycyjnymi, dla ktérych zasady przyjetego
systemu limitéw musza by¢ przejrzyste. Przykladem
takiego podejscia moze by¢ wyznaczenie tzw. loan
equivalent exposure. Stanowi ona podstawe systemu
limitéw kredytowych i okresla wielkos¢ lokaty krét-
koterminowej, ktérej odpowiada taki sam poziom ry-
zyka kredytowego jak danej pozycji (Ramaswamy
2004, s. 194-195).

Niewlasciwie okreslony system limitéw moze
wywiera¢ istotny wplyw na dochodowosé¢ portfela
inwestycyjnego, w skrajnych przypadkach uniemoz-
liwiajac nawet realizacje celu przyjetej strategii in-
westycyjnej.

Fundamentalne prawo aktywnego zarzgdzania
portfelem

Ciekawa analize wplywu ograniczen inwestycyjnych
na efektywno$¢ zarzadzania portfelem przeprowadzi-
li Clarke, da Silva i Thorley (2006), opierajac sie na
zalozeniach tzw. fundamentalnego prawa aktywnego
zarzadzania portfelem (Fundamental Law of Active
Management), opracowanego przez Grinolda w 1989 r.

20 Papiery warto$ciowe emitowane przez agencje rzadowe (np. agencje
amerykanskie takie jak Federal Home Loan Bank, Federal Home Loan Mort-
gage Corporation, Federal National Mortgage Association) w celu finanso-
wania ich dzialalnosci kredytowej (m.in. kredyty mieszkaniowe, studenc-
kie, rolnicze).

21 W przypadku tego typu inwestycji nalezy jednak uwzgledni¢ plynnosé
poszczegolnych skladnikéw determinujgcg ryzyko plynnosci calego pro-
duktu (Putnam 2003, s. 38-39).

22 przyktadowo, struktura rynku diuznych papieréw wartosciowych jest
przede wszystkim pochodng potrzeb kredytowych emitenta.

Schemat |. Czynniki determinujgce nadwyzike zwrotu

Prognozowanie specyficzne
stopy zwrotu o

Alokacja
(transfer coefficient, TC)

Trafno$¢ prognoz rynkowych
(information coefficient, IC)

Aktywne pozycje w

A

Wartos$¢ dodana

Y

Zrealizowane stopy zwrotu r

(performance coefficient, PC)

Zradto: Clarke, et al. (2002, s. 49).
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Tabela 3. Wyniki analizy Clarke’a, da Silvy i Thorleya

Transfer coefficient

TC
Brak ograniczen 0,98
Brak krotkiej sprzedazy 0,58
Brak krotkiej sprzedazy oraz
neutralnosc sredniej kapitalizacji 0,47
Wielko$¢ obrotéw 50% portfela 0,73
Wielko$¢ obrotéw 25% portfela 0,49
Zlozony system limitow* 0,31

Information ratio Oczekiwana
IR stopa zwrotu
(w %)

1,47 7,3

0,87 4,3

0,70 3,5

1,09 5,5

0,73 3,7

0,46 2,3

* Przyjete ograniczenia obejmuja: brak krétkiej sprzedazy, neutralnos¢ wzgledem sredniej kapitalizacji oraz dividend-yield ratio, ograniczenie obrotéw do

50% wielkosci portfela.
Zrédto: Clarke et al. (2002, s. 53).

Okresla ono podstawowe czynniki determinujace
warto$¢ wspolczynnika informacyjnego (information
ratio) aktywnie zarzadzanego portfela inwestycyjne-
go, przy czym model koncentruje sie na sktadnikach
stopy zwrotu nieskorelowanych z benchmarkiem (re-
sidual return), okreslanych dalej jako specyficzne sto-
194 zwrotu?3,

Nadwyzka zwrotu (excess return), okre$lajaca
efektywnos¢ aktywnego zarzadzania portfelem inwe-
stycyjnym, jest wynikiem przewazenia instrumentéw
o dodatniej specyficznej stopie zwrotu, a tym samym
odzwierciedla korelacje pomiedzy odchyleniami od
benchmarku a specyficzna stopa zwrotu instrumen-
tow, okreslana jako performance coefficient:

T
R, =r'w,

gdzie:

R, - excess return specyficznych stép zwrotu?4,

Iny, — wektor specyficznych stép zwrotu instru-
mentéw,

(W) Ny — Wektor odchylefi udzialéw poszczegél-
nych instrumentéw inwestycyjnych od przyjetego
benchmarku, okreslajacych aktywne pozycje, takich
ze: Wi =wl-wl, wil=0

Schemat 1 obrazuje dwa podstawowe czynniki
determinujgce nadwyzke zwrotu (Clarke, da Silva,
Thorley 2002):

1. Trafno$¢ prognoz rynkowych bedacych pod-
stawg realizowanej polityki inwestycyjnej, ktéra moz-
na analizowaé¢ poprzez korelacje pomiedzy oczekiwa-
nymi a zrealizowanymi specyficznymi stopami zwro-
tu poszczegdlnych instrumentéw, okreslana jako in-
formation coefficient, przy czym zgodnie z formula es-

23 W jednoczynnikowym modelu stop zwrotu skfadniki specyficzne r, wyzna-
czajg dochodowos$¢ nieskorelowana z portfelem rynkowym (benchmarkiem):
R, =PB,R" +r,, gdzie: R, — dochodowo$¢ i-tego instrumentu skorygowana o
stope zwrotu wolng od ryzyka, f; — wrazliwo$¢ stopy zwrotu instrumentu na
Sw? ;
. L B=— = B BT

zmiany dochodowoéci benchmarku (0") Sw? prwt

24 Relacje miedzy excess return catkowitym portfela oraz wyznaczonym dla
przedstawic
2xcess return = (B" -1)R* + R, = R, =R" -B"R" zakladajac, ze portfelem ryn-

specyficznych  stép  zwrotu mozna nastepujgco:

kowym jest benchmark.

tymacji specyficznych stép zwrotu opracowang przez
Grinolda (2000, s. 147-169) wzrost liczby niezalez-
nych prognoz rynkowych podwyzsza excess return.

2. Stopieni, w jakim informacje zawarte w pro-
gnozach znajduja odzwierciedlenie w aktywnych po-
zycjach w portfelu inwestycyjnym, mierzony korela-
cja pomiedzy odchyleniami udzialéw poszczegél-
nych instrumentéw od benchmarku oraz ich oczeki-
wang dochodowoscig — tzw. transfer coefficient3. Je-
zeli w procesie zarzadzania portfelem nie przyjeto
zadnych ograniczen, wspétczynnik transferu wynosi
1. Przyjete limity inwestycyjne wymuszaja natomiast
odchylenia struktury portfela od optymalnych udzia-
16w wyznaczonych poprzez maksymalizacje uzytecz-
nosci inwestora, prowadzac do obnizenia wspétczyn-
nika transferu i oddzialujac tym samym na poziom
nadwyzki zwrotu.

Przedstawione zaleznosci znajduja odzwiercie-
dlenie w formule ex ante information ratio, opracowa-
nej przez Clarke’a, da Silve i Thorleya:

_ER) _ a'w, a’w,

IR = a’Qa
o, \/WZQWA \/GTQ"(X\/WZQM
=TCVa'Q'a = E(R,)=TCNa'Q'ac,
przy czym:
T
o'w
"C=—n - "4
Vo' QoW Qw,
gdzie:

E(R,) - oczekiwany excess return specyficznych
stép zwrotu,

0. — ex ante odchylenie standardowe réznicy
specyficznych stép zwrotu portfela inwestycyjnego i
benchmarku,

%y — wektor oczekiwanych specyficznych stép
zwrotu instrumentéw,

Q,,y — macierz kowariancji specyficznych stép
zwrotu instrumentéw,

25 Wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu powinno towarzyszy¢ przewazenie
danego instrumentu.
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TC— wspdlczynnik transferu (transfer coeffi-
cient) — przy zalozeniu diagonalnej macierzy kowa-
riancji €= P(%’Wr".) .

Przy zalozeniu diagonalnej macierzy kowariancji
i procesu generacji specyficznych stép zwrotu Grinol-
da (2000, s. 147-169)26 uzyskuje sie nastepujaca po-
sta¢ powyzszej relacji, uzalezniajacg uzyskana nad-
wyzke zwrotu (excess return) od wartosci wspélczyn-
nika transferu, information coefficient, a takze akcep-
towanego poziomu aktywnego ryzyka oraz liczby pro-
gnoz rynkowych. Ma ona wéwczas postac:

IR=TC*IC\/[N = E(R,)~TC*IC\/No

gdzie:

IC - information coefficient,

N - liczba niezaleznych prognoz rynkowych.

Wykorzystujac zalozenia fundamentalnego pra-
wa aktywnego zarzadzania portfelem (Fundamental
Law of Active Management), Clarke, da Silva i Thor-
ley (2002) przeanalizowali wplyw ograniczein po-
wszechnie stosowanych na rynku akcji na dochodo-
wos¢ portfela. Wykorzystali symulacje optymalnej
struktury portfela wzgledem indeksu S&P 500 przyje-
tego jako benchmark. Wyniki analizy przeprowadzo-
nej przy zalozeniu, ze information coefficient wynosi
0,067, a ex ante tracking error 5%, zostaly przedsta-
wione w tabeli 3

W analizie uwzgledniono nastepujace ograniczenia:

® Brak mozliwosci krotkiej sprzedazy, najsilniej
wplywajacy na transfer coefficient i powodujacy utra-
te w procesie alokacji aktyw6éw okolo 429% potencjal-
nej wartoéci dodanej (obnizenie transfer coefficient z
1 do 0,58). Przy takim ograniczeniu znaczna czes¢ in-
strument6éw nie jest wlgczana do portfela inwestycyj-
nego, wystepuje duza liczba matych ujemnych od-
chylen od benchmarku, umozliwiajacych zajecie wy-
sokich dodatnich pozycji w aktywach o najwyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu.

* Neutralno$¢ wzgledem okreslonych czynni-
kéw. W analizie zalozono odwzorowanie w portfelu
inwestycyjnym $redniej rynkowej kapitalizacji
benchmarku. Ograniczenie to w polaczeniu z brakiem
krétkiej sprzedazy sprawia, ze aktywne pozycje wy-
stepuja wlasciwie wylacznie w przypadku akcji o naj-
wyzszej kapitalizacji, a odchylenia od benchmarku sg
znacznie nizsze niz dla portfela optymalizowanego
bez ograniczen inwestycyjnych.

® Ograniczenie wielkoéci obrotéw w celu zredu-
kowania kosztéw transakcyjnych. W przeprowadzo-
nej analizie wielko$¢ obrotéw nie mogta przekroczyc,
odpowiednio, 50% oraz 25% wartosci portfela.
Wplyw tego ograniczenia zalezy od zmiennosci ocze-

26 a, =1Co .S, gdzie S;-zmienna losowa ze standardowego normal-
nego rozkladu (Grinold 2000, s. 147-169).
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kiwan rynkowych (odzwierciedlonej np. przez auto-
korelacje prognoz), mogacych wymusza¢ znaczne i
czeste zmiany struktury portfela.

Przeanalizowano takze laczny efekt powyzszych
ograniczen, prowadzacy do obnizenia wspélczynnika
transferu z 0,98 do 0,31. Wyniki przeprowadzonych
symulacji wskazuja réowniez, ze wplyw limitéw jest
tym silniejszy, im wyzszy jest ex ante tracking error
odzwierciedlajacy poziom akceptowanego ryzyka
portfela.

Zalozenia Fundamental Law of Active Manage-
ment mozna zweryfikowaé poprzez analize ex post
czynnikéw wplywajacych na dochodowosé, umozli-
wiajaca wyréznienie dwéch skladnikéw zrealizowa-
nego excess return.

Przyjete ograniczenia wymuszaja odchylenia
struktury portfela od optymalnych udzialéw wyzna-
czonych w oparciu o maksymalizacje uzytecznosci
inwestora, uwzgledniajacej oczekiwang stope zwrotu
oraz ryzyko portfela wzgledem przyjetego benchmarku:

U=ER,)- o’ =a"w, —Aw'Qw, — max

U ' | o 4
=0 -20MQw, =0 = w,=—Qla=—2"Q7a
w, ! o Vo'Qa
gdzie:

U — uzyteczno$¢ inwestora,

A\ — wspdlczynnik awersji do ryzyka.

Réznica pomiedzy rzeczywistymi a optymalny-
mi udzialami instrumentéw jest definiowana naste-
pujaco (Clarke, de Silva, Thorley 2006, s. 12-14):

c,=w, -TCw), c"1=0

Przy takich zalozeniach mozna dokona¢ dekom-
pozycji zrealizowanego excess return specyficznych
stop zwrotu na dwa skladniki, zalezne od prognoz
rynkowych oraz od efektu ograniczen inwestycyjnych:

R, = rw= rr(TCw; +c,)= TCrrw: +rTc‘4 =7Cr" 94

Vo 'Qa

Qla+r'c, =

Q' Je,' Q¢
=7Co ,——nr——ur"Qr 41, ——2——2 Q7 =
oo a7 “ ¢, Q% QT

Q' NI-TC’o
=T7Co ,p,, IN+r e — ——
e N ! A CATQ"CA Ny

To. T
=TCp,, re '\/ﬁ04+ 1-TC?p, r'c, re '\/ﬁ(n
N ' N ’

QT =

=1Cp,,NNDo, +A1-1C*p_ WNDG ,

wplyw prognoz wplyw ograniczen

przy czym:

Po, — korelacja pomiedzy oczekiwanymi a zre-
alizowanymi specyficznymi stopami zwrotu skorygo-
wana kowariancja, odpowiadajaca zrealizowanemu
information coefficient?7,

27 ang. covariance-adjusted cross-sectional correlation coefficient between
elements of the forecasted and realized residual security return vectors.
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Pe.r — korelacja pomiedzy odchyleniami rzeczy-
wistych udzialéw instrumentéw od struktury opty-
malnej a zrealizowanymi specyficznymi stopami
zwrotu, skorygowana kowariancja28.

D - zmiennos¢ zrealizowanych specyficznych
stép zwrotu skorygowana kowariancja.

W przypadku braku ograniczen inwestycyjnych
(TC = 1) nadwyzka zwrotu jest determinowana wy-
tacznie trafnosdcig prognoz rynkowych, odzwiercie-
dlong w korelacji oczekiwanych i zrealizowanych
specyficznych stép zwrotu. Znajduja one pelne od-
wzorowanie w parametrach portfela inwestycyjnego.
W przypadku silnych, nieefektywnych ograniczen,
nawet przy wyjatkowych umiejetnosciach progno-
stycznych zarzadzajacego portfelem, uzyskana do-
chodowo$¢ moze natomiast by¢ niezadowalajaca. Z
drugiej jednak strony limity neutralizuja negatywny
wplyw ujemnej korelacji pomiedzy oczekiwanymi a
zrealizowanymi stopami zwrotu.

Podsumowanie

Zarzadzanie ryzykiem finansowym jest gléwnym ele-
mentem aktywnej polityki inwestycyjnej. Ryzyko po-
winno by¢ jednak traktowane jako szczegélne Zrédlo
dochodowosci, efektywnie wykorzystywane w celu

28 ang. covariance-adjusted cross-sectional correlation coefficient between

weights-not-taken and realized residual security returns.
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jej maksymalizacji. Stuza temu m.in. ewolucja metod
pomiaru ekspozycji na ryzyko finansowe, a takze
scentralizowane podejscie do zarzadzania ryzykiem
portfela, umozliwiajace elastyczne dostosowywanie
struktury portfela inwestycyjnego do zmieniajacych
sie dynamicznie uwarunkowan rynkowych, w ra-
mach akceptowanego poziomu ryzyka. Stosowane
metody pomiaru ryzyka powinny by¢ dostosowane
do stopnia awersji na ryzyko, np. odzwierciedlajac
zmienno$¢ stép zwrotu czy poziom lub prawdopodo-
bienistwo potencjalnych strat.

Bardzo istotng role w procesie aktywnego za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym odgrywa sys-
tem limitéw, ograniczajac potencjalne straty, bedace
wynikiem blednych prognoz rynkowych lub nie-
wlasciwej oceny ryzyka i zarzadzania nim. System
limitéw musi jednak by¢ okreslony efektywnie i po-
wodowa¢ jedynie skrécenie granicy efektywnoéci,
nie prowadzac do jej obnizenia. Nie moze przyczy-
nia¢ sie do nieuzasadnionego ograniczania docho-
dowosci czy tez koncentracji ryzyka. System limi-
téw nie moze by¢ statyczny, okreslony z perspekty-
wy przeszlych uwarunkowan rynkowych. Jego pod-
stawe powinno stanowi¢ czytelne zdefiniowanie
akceptowanego poziomu ryzyka calego portfela, od-
powiadajacego celowi przyjetej strategii inwestycyj-
nej. Jednoczes$nie przyjete ograniczenia inwestycyj-
ne muszg by¢ czytelne dla zarzadzajacych portfela-
mi odpowiedzialnych za biezace monitorowanie
ekspozycji na ryzyko wynikajacej z realizowanej po-
lityki inwestycyjne;j.
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W pewien jesienny wieczér konca lat 70., w zapadaja-
cym zmroku, dobrze wpisujacym sie w szaro-bura
spoleczno-ekonomiczng rzeczywisto$¢ tego okresu,
zauwazylem w rekach jednego ze studentéw Szkoly
Gléwnej Planowania i Statystyki niewielki skrypt. Na-
zywal sie on Gieldy! i stal sie p6zniej baza do powsta-
nia wiekszej pracy zbiorowej Gieldy w gospodarce
Swiatowej (1982). Przez lata byla ona gtéwnym, jezeli
nie jedynym, podrecznikiem, z ktérego polscy studen-
ci czerpali wiedze o funkcjonowaniu tych instytucji.

Pierwszy wspdlczesny polski skrypt przygotowali
pracownicy naukowi gléwnej polskiej uczelni ekono-
micznej, ktérzy po zmianach politycznych w 1989 r.
mieli odegrac istotng role w przygotowaniu konstruk-
cji krajowego sektora gieldowego. Zawieral on m.in.
opis réznego rodzaju instytucji, na ktérych dokony-
wano obrotu takimi instrumentami jak towary, papie-
ry wartoéciowe czy usltugi transportowe. Nietrudno
sie domysli¢, ze skrypt ten nie mégt zawierac polskie-
go rozdzialu — na istniejaca rzeczywisto$¢ dominuja-
cy wplyw miala stabnaca z dnia na dzien gospodarka
planowa o charakterze bezplanowym. Nadchodzil
jednak Sierpien’80, ktéry — jak sie pdzniej okazalo
— mial zmieni¢ sytuacje polityczno-ekonomiczna
w naszej czeéci Europy.

Obecnie dostajemy do rak kolejne wydawnictwo
o charakterze podrecznikowym pod nazwa Giefdy
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Mirostaw Dusza*

w gospodarce, przygotowane przez Pawla Kulpake,
pracownika naukowego Instytutu Miedzynarodo-
wych Stosunkéw Gospodarczych Szkoly Gléwnej
Handlowe;j.

Jego lektura sklania do zastanowienia sie, jaka
droge przeszed! nasz reformujacy sie system finanso-
wy, ktérego wazna, chociaz w poréwnaniu z kredy-
tem bankowym ciagle nie najwazniejsza, czescia jest
rynek kapitatowy, czesto kojarzony z gielda.

Dla 0séb chcacych pozna¢ tajniki gieldy najwiek-
sze znaczenie ma rozdzial I ,Miejsce i rola gieldy pa-
pieréw wartoSciowych w gospodarce”. Przedstawia
on funkcjonowanie gield w systemie finansowym go-
spodarki wolnorynkowej. Autor zwraca w nim uwage
na wielo$¢ funkcji spelnianych przez te instytucje,
w tym funkcje:

— alokacyjna,

— warto$ciujaca,

— kontrolna,

— zwigkszania sklonnosci do oszczedzania,

- pomnazania kapitatéw?,

— finansowania deficytéw budzetowych,

— umozliwiania lepszej dywersyfikacji ryzyka,

— transformowania terminéw zapadalno$ci noto-
wanych instrumentéw finansowych,

— edukacyijna,

— sprzyjania procesom prywatyzacji kapitalowej
oraz restrukturyzacji firm,

" Uniwersytet Warszawski, Wydziat Zarzadzania, Katedra Gospodarki Narodowe;.
1 Dorosz et al. (1979).

2 Warto jednak pamigta¢ o znanym powiedzeniu, ze na gieldzie tatwo zo-
sta¢ milionerem pod warunkiem, iz wczesniej bylo sie miliarderem.
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— umozliwiajaca wdrozenie i wspieranie reformy
systemu emerytalnego.

Wymienione wyzej rozbudowane funkcje gietd
papieréw wartoéciowych pozwalajg na zweryfikowa-
nie szeroko rozpowszechnionej, réwniez w naszym
spoleczenstwie, definicji stwierdzajacej, ze gielda to
- w gruncie rzeczy — Monte Carlo bez muzyki3.

Duze znaczenie poznawcze ma rozdziat 1T ,Giet-
dy papieréw warto$ciowych w niektérych panstwach
rozwinietych”. Pozwala on na zapoznanie sie¢ z histo-
rig i obecna sytuacja gléwnych gield w takich krajach,
jak Wielka Brytania, Stany Zjednoczone, Niemcy, Ja-
ponia, oraz najwiekszego ponadnarodowego sojuszu,
jakim jest Euronext, skupiajacego obecnie instytucje
obrotu papierami wartosciowymi z Francji, Holandii,
Belgii i Portugalii. Poslugujac sie szerokim materia-
fem statystycznym, Autor przejrzyscie przedstawil sy-
tuacje dotyczaca tych rynkéw w pierwszych latach
obecnej dekady. Ze wzgledu na toczaca sie réwnolegle
walke o przejecie lub stworzenie sojuszéw pomiedzy
najwiekszymi uczestnikami rynku gieldowego, jakimi
sa gieldy amerykanskie, Deutsche Boerse, London
Stock Exchange, Euronext i sojusz gield skandynaw-
skich, warto byloby jednak pomysle¢ o nieco bardziej
wnikliwym opisaniu tych proceséw przy nastepnym
wydaniu podrecznika. Wynik podejmowanych dzia-
fafi bedzie w duzej mierze decydowal o przyszlym
ksztalcie §wiatowego segmentu gietdowego.

Rozdzial IIT ,Najwieksze gieldy papieréw warto-
sciowych w §rodkowej Europie” po$wiecony jest no-
wicjuszom, ktérymi sa gieldy w krajach naszego re-
gionu. Autor opisuje rynki, ktére jeszcze kilkanascie
lat temu nie istnialy: gielde praska, budapesztenska
i warszawska. Obecnie — jak wynika z zawartych
w pracy informacji i danych statystycznych — sg to
rynki dobrze rozwiniete od strony prawno-instytucjo-

3 Z polskich badan socjologicznych wynika, ze pod wzgledem zaufania do
instytucji finansowych gietda znajduje si¢ na niskiej pozycji, daleko za ban-
kami, funduszami emerytalnymi i inwestycyjnymi (por. Czapinski, Panek
2005).
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nalnej i instrumentalnej, slabiej natomiast, jezeli cho-
dzi o ich kapitalizacje w poréwnaniu z rynkami funk-
cjonujacymi w krajach o ustabilizowanej od lat go-
spodarce rynkowej.

Przed rynkami praskim i warszawskim stale stoi
pytanie: ,co dalej”, oznaczajace w bliskim lub dal-
szym czasie konieczno$¢ podjecia decyzji co do struk-
tury wlasnosciowej tych gield oraz wyboru gléwnego
kierunku wspétpracy. Tego rodzaju decyzje zostaly
juz podjete w stosunku do gieldy wegierskiej, ktorej
pakiet kontrolny przejeta gielda austriacka, co w kon-
sekwencji oznacza $cista wspélprace tych instytucii,
oraz gield krajéw nadbattyckich (np. Litwy), przeje-
tych przez sojusz instytucji skandynawskich. Réw-
niez w tym zakresie warto zasygnalizowa¢ rysujace
sie przed naszym rynkiem mozliwosci.

Gielda jest tematem zawsze fascynujacym. Sytu-
acja ksztaltujaca sie w trakcie finansowych operacji
uczestnikéw obrotu prowadzi do wzrostu wartoéci
przedsigbiorstw lub ich spadku, w niektérych przy-
padkach moze spowodowaé glebokie kryzysy ekono-
miczne poszczegdlnych krajéw, regionéw lub nawet
w skali globalnej. Najlepszym tego przykladem byta
recesja amerykanska i §wiatowa po krachu w 1929 r.
lub — po latach prosperity — silne ostabienie wzrostu
gospodarczego po 1987 r., a p6zniej w poczatkowych
latach obecnego wieku (krach internetowy).

Kazdego dnia tysiace ludzi odwiedzaja rzymskie
Koloseum. Czynia to nie tylko dlatego, ze architektu-
ra budynku jest fascynujaca. Czynia to gléwnie dlate-
go, ze gra, ktéra sie toczyla w murach tej budowli,
konczyla sie¢ krwawym finalem. Wspélczesne gieldy
sa swego rodzaju odbiciem tej gry z jedna rdéznica
— krew zostala zamieniona na pieniadze. Dlatego war-
to czytac réznego rodzaju opracowania opisujace réz-
ne aspekty funkcjonowania rynkéw finansowych. Po-
zwalaja nam one lepiej zrozumie¢ $wiat, w ktérym
funkcjonujemy, a przy okazji zauwazy¢ zachodzace
wokol nas zmiany. Praca Pawla Kulpaki moze nam
by¢ w tym pomocna.

Czapinski J., Panek T. (red.) (2006), Diagnoza spoleczna 2005: warunki i jakos¢ zycia Polakéw, Rada Monitoringu

Spolecznego, Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania w Warszawie, Vizja Press & IT, Warszawa.
Dorosz A., Frey K., Gabry$ M., Gotebiowski T., Januszkiewicz W., Putawski M. (1979), Gieldy, Szkota Gl6wna

Planowania i Statystyki, Warszawa.

Januszkiewicz W. (red.) (1982), Gieldy w gospodarce swiatowej, Patistwowe Wydawnictwo Ekonomiczne,

Warszawa.



W epoce Internetu coraz wiecej publikacji ukazuje sie
wylgcznie w postaci elektronicznej. Co wiecej, jesli
autorzy w ogéle decyduja sie na wydawnictwo w for-
mie papierowej, to upowszechniaja nowe mysli raczej
w formie krétkich artykuléw w czasopismach niz
w ksigzkach. Coraz wieksza trudno$é sprawia wiec
znalezienie ksigzki, ktéra bytaby na tyle aktualna i in-
teresujgca, zeby ja nie tylko czytad, lecz takze o niej pi-
saC. Taka ksiazka z pewnoscia jest Recent Develop-
ments in International Trade Theory wydana w 2005 .
przez Edward Elgar Publishing Ltd. jako kolejna pozy-
cja serii The International Library of Critical Writings
in Economics.

Autorami prac zamieszczonych w tej ksigzce sa
gléwnie autorytety reprezentujace rézne dziedziny
powiazane z teorig handlu miedzynarodowego, cho¢
redaktorzy wydania uhonorowali umieszczeniem
w tym gwiazdozbiorze takze kilku ekonomistéw o nie-
co mniej znanych nazwiskach. Mozna sie spiera¢, czy
wszystkie zawarte tu prace sa réwnie wazne i czy
w takim samym stopniu zastuguja na obecnoéé¢ w tym
elitarnym wydawnictwie. Z pewnoscia rézni czytelni-
cy wybraliby r6zny zestaw tekstéw niezbednych, jed-
nak, moim zdaniem, zadne z zamieszczonych tam
opracowan nie odstaje od pozostatych na tyle, by nie
bylo warte publikacji. By¢ moze wlasnie ze wzgledu
na trudnosci z wyborem, redaktorzy ksigzki R. Falvey
i U. Kreickemeier umiescili w zbiorze az 27 tekstéw.

* Szkola Gléwna Handlowa, Kolegium Gospodarki Swiatowej, Instytut
Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych.

BANK 1 KREDYT siyczen 2007

Flzbieta Czarny*

Juz pobiezna lektura wystarczy, by stwierdzi¢, ze
w opisywanym tomie znajduje sie zdecydowana wiek-
szo$¢ najwazniejszych publikacji dotyczacych obec-
nego etapu rozwoju teorii handlu miedzynarodowego.
Recent Developments in International Trade Theory
jest swoistym przewodnikiem po wspélczesnych teo-
riach tego handlu. Czym sie te teorie zajmuja, pokazu-
je tematyka szesciu czesci ksiazki.

W pierwszej cze$ci oméwiono problemy handlu
na niedoskonale konkurencyjnych rynkach débr. Pisza
o nich tacy autorzy, jak: J.R. Markusen, A.]. Venables,
WJ. Ethier, P Krugman, M.J. Melitz, J.P. Neary i R.J.
Ruffin. W tym fragmencie ksigzki najwiecej uwagi po-
$wiecono wplywowi globalizacji na struktury rynkéw,
udzialowi firm wielonarodowych w wymianie towaro-
wej oraz handlowi wewnatrzgaleziowemu.

Czes$¢ druga poswiecono miedzynarodowej spe-
cjalizacji i jej wplywowi na dochody czynnikéw pro-
dukcji. Zamieszczono w niej teksty R.W. Jonesa i H.
Kierzkowskiego, W. Kohlera, A.V. Deardorffa oraz R.
Falveya. W tej czesci ksigzki dominuja dwa watki.
Pierwszy dotyczy fragmentaryzacji produkcji, drugi
za§ wyréwnywania sie cen czynnikéw produkcji
w skali miedzynarodowe;j.

Czesc trzecia zatytutowano ,Handel i rynki pra-
cy”. Zamieszczono w niej opracowania G. Clemenza,
G.M. Grossmana i G. Maggi, D.R. Davisa, C. Davidso-
na, L. Martina i S. Matusza oraz A. Caselli i ].E. Rau-
cha. W tej czesci — co jako mikroekonomista stwier-
dzam z pewna satysfakcja — do teoretycznej analizy
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handlu miedzynarodowego wlaczono kolejna, po in-
dustrial organization, sfere zainteresowan teorety-
kéw ekonomii. Wraz z problematyka negatywnej se-
lekcji i teorii poszukiwania pracy zadomowily sie
w niej bowiem elementy ekonomii informacji. Obok
nich znalazlo sie miejsce na doglebng analize wza-
jemnych powiazan rynkéw pracy w réznych otwar-
tych gospodarkach.

W czesci czwartej jest mowa o regionalizmie
i r6znych aspektach wielostronno$ci. Autorami znaj-
dujacych sie tu tekstéw sa: G. Maggi, K. Bagwell i R.
W. Staiger, C. Kowalczyk, W.J. Ethier, R.E. Baldwin i J.
McLaren. W tej czeéci zdecydowanie dominuje pro-
blematyka integracji regionalnej, cho¢ znalazly sie tu
takze rozwazania na temat wplywu instytucji miedzy-
narodowych na rozwéj handlu.

W centrum uwagi autor6w opracowan zamiesz-
czonych w czesci piatej znalazly sie zwigzki handlu
i ochrony srodowiska. Ten aspekt problematyki han-
dlu miedzynarodowego do niedawna w ogoéle nie byt
dostrzegany. Umieszczenie go w Recent Developments
in International Trade Theory moze oznaczaé pojawie-
nie sie nowinki intelektualnej, cho¢ oczywiscie sama
problematyka ochrony $rodowiska jest przedmiotem
analiz od wielu lat. Autorami tekstéw dotyczacych te-
go zagadnienia sa: M. Rauscher, B.R. Copeland i M.S.
Thomas. Ich nazwiska sa mniej znane niz nazwiska
autorow, ktére wymienialam przy okazji prezentacji
tekstéw znajdujacych sie we wczesdniejszych cze-
Sciach ksigzki. Zdaje sie to potwierdza¢ wzglednie
male zainteresowanie tymi problemami wsréd najwy-
bitniejszych przedstawicieli teorii handlu miedzyna-
rodowego. By¢ moze jesteSmy $wiadkami pojawienia
sie nowej sfery zainteresowan, ktéra w nastepnych la-
tach zyska na znaczeniu.

W czesci ostatniej (széstej) znalazly sie kwestie
z zakresu polityki handlu zagranicznego, ktére nie
zmiescily sie w zadnym z wczesniejszych fragmentéw
ksigzki. Ich autorzy (G.M. Grossman i E. Helpman, J.
E. Anderson i J.P. Neary oraz M. Keen i D. Wildasin)
zajeli sie ocena wybranych instrumentéw polityki
handlowe;j.

W kazdej z opisanych czesci ksiazki znajduje sie
kilka (od trzech do szesciu) tekstow. Sa to najczesciej

artykuty, ktére wczesniej opublikowano w najbardziej
znanych periodykach ekonomicznych lub rozdziaty
ksiazek wydanych w ciaggu minionych kilkunastu lat.
Najstarsze teksty umieszczone w opisywanym zbiorze
pochodza z 1990 r., najnowsze za$ z 2004 r. Wszystkie
opracowania majg charakter teoretyczny. Sg wiec dia-
metralnie rézne od prac skoncentrowanych na ekono-
micznych badaniach empirycznych.

Wszystkie teksty, poza fragmentem autorstwa Jo-
nesa i Kierkowskiego, intensywnie wykorzystuja na-
rzedzia matematyczne z rachunkiem rézniczkowym
na czele. Jest to znak czasu. Najbardziej znane czaso-
pisma ekonomiczne pelne sa tekstéw, w ktérych ko-
mentarze sg krétsze niz dowody i rozumowania mate-
matyczne. Krytycy zzymaja sie, ze modele ekono-
miczne, oparte na rygorystycznych zalozeniach, staja
sie zabawami logicznymi niemajacymi zadnych
zwiazkéw z rzeczywisto$cia gospodarcza. Zwolenni-
cy méwia o zlozonosci problematyki ekonomicznej
i potrzebie pomijania niektérych aspektéw, zeby le-
piej widzie¢ inne. Dodaja, ze jezyk zmatematyzowa-
nych modeli jest wprost wymarzony do empiryczne-
go testowania hipotez teoretycznych i wykorzystywa-
nia w badaniach programéw komputerowych. Trud-
no ignorowa¢ argumenty ktérejkolwiek strony, jednak
faktem jest, ze te ksiege (650 stron) czyta sie powoli
i z niejakim trudem...

Spis tresci ksigzki ujawnia, ktére watki analizy
pominieto. Okazuje sie, ze w teorii ekonomii mie-
dzynarodowej moda jest tylko troche mniej waz-
na niz na uroczysto$ciach wreczania nagréd filmo-
wych. Niektére tematy, ktére jeszcze kilka lat temu
dominowaly w pismach fachowych i dyskusjach se-
minaryjnych, zostaly zapomniane. Zabraklo np.
miejsca na, zajmujaca do niedawna poczesne miej-
sce w teorii handlu miedzynarodowego, problematy-
ke poziomej i pionowej wymiany wewnatrzgatezio-
wej. Na liscie nieobecnos$ci znajduje sie tez handel
wewnatrz firm wielonarodowych, o ktérym wspo-
mniano jedynie na marginesie. Nie ma prac analizu-
jacych zmiany strukturalne zachodzace we wspél-
czesnym handlu. Inna rzecz, ze uwzglednienie ko-
lejnych watkéw dodatkowo powiekszyloby te, i tak
imponujaca, ksiazke.
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