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Andrzej Topinski

Mija 10 lat dzialania Zwigzku Bankéw Polskich jako samorzqdowej organizacji
sektora bankowego. Celem dzialania Zwiqzku jest reprezentowanie bankéw na
forum Sejmu, Rzqdu i NBP, zwlaszcza poprzez uczestnictwo w pracach
legislacyjnych dotyczqcych sektora bankowego. Drugim celem jest organizowanie
wspéldzialania bankéw na obszarach, gdzie wspéipraca dominuje nad

konkurencyjnosciq, zwlaszcza w dziedzinie systemu platniczego, wymiany

informacji stuzqcej ograniczaniu ryzyka, w szkoleniach, telekomunikacji.
Obecnie warto podkresli¢ trzy zagadnienia, ktére wydajq sie gléwnymi

wqtkami dzialalnoéci Zwigzku.

Jako pierwsze trzeba wymieni¢ ochrone tajemnicy bankowej. W ciggu 10 lat
dziatalno$ci Zwiqzku - wbrew naszym staraniom - stale rozrastala sie lista instytucji majqcych dostep do danych
objetych tajemnicq bankowq. Szczegélnie niepokoi nas ustawa o przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu
finansowego $rodkéw pochodzqcych z nielegalnych badz nieujawnionych Zrédel, wprowadzajqca nowe
instytucje, ktérych dostep do danych nie jest objety jakqkolwiek kontrolq. Przedmiotem dyskusji jest takze
sposéb ochrony danych objetych tajemnicq bankowq, gdy czynnosci bankowe (badz ich cze$c) zlecane sq przez
banki innym podmiotom (outsourcing). Zywo dyskutowana jest kwestia dostepu inwestoréw strategicznych do
danych.

Drugim gléwnym tematem jest uruchamiane wlasnie Biuro Informacji Kredytowej. Dzialalno$¢ Biura,
polegajqca na wymianie miedzy bankami informacji o kredytobiorcach, powinna stuzy¢ jednoczesnie bankom i
klientom. Bankom, gdyz dzieki Biuru bedq mogly lepiej kontrolowac ryzyko kredytowe. Klientom, gdyz
dzialalno$¢ Biura sprawi, ze wiarygodni klienci przestanq by¢ dla bankéw postaciami anonimowymi, dzieki
czemu szybciej i taniej bedq mogli uzyska¢ kredyt.

Trzecim zagadnieniem absorbujacym Zwiqzek jest ustawodawstwo konsumenckie, ktérego wprowadzenie
jest m.in. wywolane koniecznosciq dostosowania sie do norm unijnych, lecz nie tylko. Banki - jesli chcq by¢
traktowane jako instytucje zaufania publicznego - muszq prowadzi¢ dialog z ruchem konsumenckim i
eliminowa¢ ze swego dzialania formy naruszajqce interes konsumentéw. W pierwszej kolejnosci powinny

zapewnié¢ przejrzystos¢ swojej oferty oraz stworzy¢ (i stale aktualizowac) liste praktyk zakazanych.

Andrzej Topifiski
Prezes Zwiqzku Bankéw Polskich
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Analiza zwiazku miedzy cenami
i pieniadzem w gospodarce polskiej
na podstawie modelu M-

Michal Brzoza-Brzezina, Jacek Kotltowski™

W ramach przeksztalconej do postaci przyrostowej wersji modelu ,P-star”, autorzy zbadali, czy
w Polsce w latach 1993-2000 poziom cen I podaz pieniqdza znajdowaly sie w stanie
zréwnowazonego wzrostu. Na podstawie analizy kointegracji wybrane zostaly kombinacje réznych
agregatéw monetarnych i miar inflacji, w najlepszy sposéb opisujqce zwiqzek miedzy pieniqdzem
i cenami w Polsce. Wyestymowane za pomocq procedury Johansena réwnania kointegrujqce po-
zwalajq na budowe modeli korekty bledem i na oszacowanie wplywu powstalej luki cenowej na
procesy inflacyjne. Otrzymane wyniki wskazujq na do$¢ silng zalezno$¢ miedzy agregatem M1
a réznymi miarami inflacji. Zaskakujqcy natomiast jest stosunkowo slaby zwiqzek miedzy stopq
inflacji a wykorzystywanq w latach 90. w roli podpory polityki pienieznej NBP podazq pieniqdza

ogdlem (M2).

Wstep

Zwiazek miedzy og6lnym poziomem cen a podaza pie-
nigdza od dawna intrygowal ekonomistéw. Pierwsze
przemyslenia na ten temat pochodza juz z XVI w. i spo-
wodowane zostaly gwaltownym wybuchem inflacji
w Europie, zwiazanym z naplywem znaczacych ilosci,
pelniacego wéwczas funkcje platnicza, srebra z kopalni
$wiezo podbitej Ameryki. Szacunki proceséw inflacyj-
nych w wielu krajach wskazuja na wystepowanie silnej
zalezno$ci miedzy podaza pieniadza a poziomem cen.
Jednak szczeg6towa, wieloletnia analiza danych poka-
zuje, ze prawidiowosé ta obowiazuje jedynie w diugim
okresie. Wplyw stép procentowych, podatkéw, kursu
walutowego, zewnetrznych szokéw podazowych czy
krajowej presji placowej powoduje, ze w krétkim
i érednim okresie poziom cen moze odbiega¢ od swojej
wartoéci rOwnowagi, wyznaczonej na podstawie anali-
zy sytuacji monetarnej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze je-
§li - pomimo wahan - poziom cen w diugim horyzoncie
czasowym $ci$le wiaze sie z podaza pieniadza, moze to
stanowi¢ znaczace ulatwienie dla banku centralnego
w prowadzeniu polityki pienieznej. Oznacza to bo-
wiem, ze zmiany podazy pieniadza sa istotnym wskaz-
nikiem rzeczywistego stopnia restrykcyjnosci polityki
monetarnej i tym samym ulatwiaja prognozowanie roz-
woju proceséw inflacyjnych.

Banki centralne wykorzystuja wiedze o zaleznosci
pomiedzy poziomem cen a podaza pieniadza dla sku-
teczniejszej kontroli stopy inflacji. Jednak coraz szyb-

szy rozw6j produktéw bankowych w latach 80. zaczal
powodowac¢ na tyle istotne i nieprzewidywalne waha-
nia popytu na pieniadzl, Ze w ostatniej dekadzie stule-
cia wiele bankéw centralnych formalnie zrezygnowalo
z wykorzystywania agregatéw monetarnych w polityce
pienieznej i przeszlo na strategie bezposredniego celu
inflacyjnego2. Nowa polityka oparta jest na wykorzysta-
niu réznorodnych wskaznikéw, mogacych poméc
w prognozowaniu inflacji, na stabilizowaniu oczeki-
wan inflacyjnych poprzez jasne okreslenie celu prowa-
dzonej polityki oraz na wiarygodnych ekonometrycz-
nych szacunkach zwiazku miedzy stopa inflacji a krét-
koterminowymi stopami procentowymi rynku pieniez-
nego, ktérymi steruje bank centralny.

Jak wiadomo, réwniez Narodowy Bank Polski zde-
cydowal sie przejé¢ na strategie bezposredniego celu in-
flacyjnego® i od 1999 r. wyznacza stopy wzrostu agregatu
monetarnego M2 wylacznie jako wielkosci referencyjne.

Celem niniejszej pracy jest sprawdzenie, czy rze-
czywiscie w latach 90. zwiazek miedzy podaza pienia-

* Pragniemy podziekowac osobom, ktérych pomoc przyczynita si¢ do powsta-
nia artykulu: B. Bezzubik, G. Mierzejewskiej, K. Strzale, E. M. Syczewskiej,
J. Borowskiemu, M. Garbiczowi, R. Kokoszczynskiemu, Z. Polanskiemu, R. Sa-
winiskiemu oraz P. Wysockiemu. Jednocze$nie oczekujemy krytycznych uwag,
ktére prosimy przekazywaé poczta elektroniczna na adres:
Michal.Brzoza-Brzezina@nbp.x400.net.pl lub jkotlo@sgh.waw.pl.

1 Mowa o popycie na pieniadz mierzonym w niedoskonaly sposéb za pomoca
standardowych agregatéw monetarnych. Uwaga niekoniecznie jednak dotyczy
pieniadza, rozumianego jako wiazka ustug.

2 Szerzej o koncepcji bezposredniego sterowania inflacyjnego pisza
B. Bernanke i in. (1999)

3 Por. RPP (1998).
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dza a cenami byt w Polsce na tyle stabilny i przewidy-
walny, ze umozliwial wykorzystanie agregatéw pie-
nieznych dla wsparcia polityki pienieznej. Interesujaca
wydaje sie réwniez odpowiedz na pytanie, ktory z pod-
stawowych agregatéw pienieznych w najwiekszym
stopniu nadaje sie do budowy monetarnego modelu
inflacji. W ramach zmodyfikowanego na uzytek niniej-
szej pracy modelu P* autorzy zbadali, czy w badanym
okresie poziom cen i podaz pieniadza pozostawaly w
stanie zréwnowazonego wzrostu.

Modele teoretyczne

W ramach analizy teoretycznej zaprezentowane zosta-
na dwa modele. Punktem wyjscia bedzie znany z litera-
tury model ,P-star”. Nastepnie model zostanie prze-
ksztatcony do bardziej odpowiadajacej specyfice pol-
skich danych postaci przyrosté6w. Te wersje modelu au-
torzy zdecydowali sie nazwac ,,M-star”.

Model P*

Istota modelu zbudowanego pod koniec lat 80. przez
pracownikéw amerykanskiej Rezerwy Federalnej* po-
lega na oszacowaniu teoretycznego, zwiazanego z po-
daza pieniadza poziomu cen (P*) i zbadaniu, czy pozo-
staje on w diugookresowej relacji z poziomem cen, kt6-
ry rzeczywiscie wystepowal w gospodarce. Punktem
wyjscia w modelu jest réwnanie ilosciowej teorii pie-
niadza, zapisane przez I. Fishera (1911):

MLV =PIT, (1)

gdzie:

M - podaz pieniadza,

V - szybkos¢ obiegu pieniadza,

P - ogblny poziom cen,

T - wolumen wszystkich transakcji dokonanych
w danym okresie w gospodarce.

Poniewaz trzy sposréd wymienionych wielkosci
sa bezposrednio mierzalne (T zostalo z czasem zasta-
pione przez Y, oznaczajacy dochéd narodowy), formal-
nie tozsamo$¢ moze zosta¢ wykorzystana wylacznie do
obliczenia pozostalej wielkosci, czyli szybkosci obiegu
pieniadza.

Szersze wykorzystanie réwnania (1) mozliwe jest
dzieki poczynieniu pewnego zalozenia. Przyjmujac, ze
szybko$¢ obiegu pieniadza jest w dlugim okresie stala
lub ze jest funkcja innych zmiennych, takich jak PKB
czy stopy procentowe, mozna otrzymaé bezpo$redni
zwiazek miedzy podaza pieniadza a og6élnym pozio-
mem cen®. W ten sposéb mozna obliczy¢ poziom cen,

4 J. Hallman, R. Porter, D. Small (1991) oraz Deutsche Bundesbank (1992).
5 Szerzej o ilosciowej teorii pieniadza pisza m.in. D. Duwendag i in. (1995).
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ktéry powinien obowiazywa¢ w danym momencie,
gdyby nie wspomniane juz wczesniej krotkookresowe
zaklécenia. Tak jak w pracy Hallmana, Portera i Smalla
(1991), poziom ten zostal oznaczony przez P* i zdefi-
niowany nastepujaco:

M /"
NV

P’ = (2)

gdzie V* oznacza dlugookresowy poziom réwnowagi
szybkosci obiegu pieniadza, Y* za$ potencjalny poziom
produkgji. Z konstrukcji r6wnan (1) oraz (2) widaé, ze
krotkookresowe zakl6cenia réwnowagi w modelu beda
sie objawialy odchyleniem albo poziomu produkeji od
potencjatu gospodarczego, albo szybkosci obiegu od jej
wartoéci dtugookresowej, co odpowiada przejsciowym
zakldceniom popytu na pieniadz®. Opisane zaleznoéci
wida¢ najwyrazniej po podstawieniu za M z r6wnania
(1) do (2), zastapieniu T przez Y i uporzadkowaniu:

p-p=(y"-y)+(v-v) ®)

W calym artykule matymi literami oznaczane beda
naturalne logarytmy zmiennych.

Jezeli poziom cen p przekracza poziom réwnowagi
p* zwiazany z rozwojem agregatu pienieznego, oznacza to
albo spychanie produkcji ponizej poziomu potencjalnego,
albo doprowadzenie szybkosci obiegu v do poziomu prze-
kraczajacego poziom diugookresowy v*. W pierwszym
przypadku powrét do poziomu réwnowagi nastapi po-
przez dostosowania na rynku pracy, co zwiazane bedzie
ze spadkiem dynamiki ptac i w rezultacie spadkiem stopy
inflacji’. W drugim przypadku do dostosowan dojdzie na
rynku pieniadza, gdzie nastapi wzrost popytu na pieniadz
(czyli spadek v) i - co za tym idzie - spadek inflacji8.

Opisane wlasciwosci sprawiaja, ze r6znica p* - p mo-
ze by¢ traktowana jako wskaznik potencjatu inflacyj-
nego gospodarki. Jezeli bowiem rzeczywisty poziom
cen p oraz obliczony poziom teoretyczny p* pozosta-
ja ze soba w dlugookresowej relacji, to luka miedzy ty-
mi zmiennymi bedzie miala wlasnoéci prognostyczne.
Jezeli np. w danym momencie teoretyczny poziom
cen bedzie przekraczal poziom rejestrowany rzeczy-
wiscie, to bedziemy oczekiwali powrotu ukladu do
polozenia ré6wnowagi, co musi sie dokona¢ poprzez
przyspieszenie inflacji. W przeciwnym przypadku,
utrzymywanie sie cen na poziomie przewyzszajacym
réwnowage monetarna oznacza¢ bedzie spadek stopy
inflacji, tak aby mogto nastapi¢ domkniecie luki ceno-
wej.

6 Zwiazek szybkosci obiegu pieniadza i realnego popytu na pieniadz mozna
otrzymac na podstawie réwnan (8) i (9):

7 Peten opis modelu AD-AS mozna znalez¢ m.in. w podreczniku J. Sachs, F.
Laraine (1993).

8 Model rynku pieniadza rozwija R. Barro (1997).
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Model M*

Bezposrednia estymacja P* na podstawie ré6wnania (2)
jest jednak problematyczna®. Podstawowa trudno$é sta-
nowi silna sezonowo$¢, ujawniajaca sie w wiekszosci
szeregdw. Poniewaz usuwanie sezonowoéci za pomoca
popularnych narzedzi typu ARIMA X-11 zawsze obcia-
zone jest pewna uznaniowoscia, autorzy zdecydowali
sie na przeksztalcenie modelu, nie zmieniajace zasad-
niczo jego charakteru, za to pozwalajace unikna¢ wspo-
mnianego wyzej problemu. Zastosowane przeksztalce-
nie polega na doprowadzeniu modelu do postaci przy-
rostowej. Oznaczajac stope inflacji przez N, mozna na-
zwa¢ model ,,M-star”. Taka posta¢ modelu ma réwniez
te zalete, ze w wiekszym stopniu odpowiada sposobo-
wi prowadzenia polityki pienieznej przez wiadze mo-
netarne. Banki centralne wyznaczaja bowiem cele poli-
tyki pienieznej jako stope inflacji, a nie jako poziom
cen w gospodarce.

Réwnanie wymiany (1) mozna zapisaé w postaci
logarytmiczne;:

p-m=v-y, (4)

by nastepnie, dzialajac obustronnie operatorem przyro-
stéw, otrzymac:

Ap-Am=Av-Ay, (5)

przy czym Ayx oznacza czwarty przyrost zmiennej x, co
w przypadku zmiennych zlogarytmowanych odpowia-
da stopie wzrostu zmiennej X. Dla danych kwartalnych
réwnanie (5) zawiera wiec roczne stopy wzrostu zmien-
nych P, M, V oraz Y. W szczeg6lnosci przyrost zmien-
nej p bedzie réwny rocznej stopie inflacji. Oznaczajac
gwiazdka dlugookresowe wartosci réwnowagi, mozna
zdefiniowa¢ M* analogicznie do réwnania (2):

n"sAp -Am=4yv -4y (6)

i otrzyma¢ po podstawieniu za A;m z réwnania (5) do
(6) i po uporzadkowaniu:

n-mn's= (A4V - A4V*) + (Aqy‘ - A4y). (7)

Réwnanie (7), podobnie jak réwnanie (3), pozwala
okresli¢ przyczyny presji inflacyjnej (badz deflacyjnej)
w gospodarce. Jezeli np. stopa inflacji znajduje sie po-
wyzej swojego, wyznaczonego czynnikami monetarny-
mi, poziomu, to stoi za tym jeden z dwéch czynnikéw.
Albo stopa wzrostu faktycznej szybkoéci obiegu pienia-

9 Analize kointegracji, zblizona do koncepcji P*, przeprowadzili B. Klos i M.
Stamirowski (1999). Zob. réwniez RPP (2000), s. 161-165.
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dza przewyzsza swa teoretyczna warto$¢ réwnowagi
(a zatem stopa wzrostu popytu na pieniadz znajduje sie
ponizej poziomu réwnowagi), albo stopa wzrostu PKB
spychana jest ponizej potencjalu podazowego gospo-
darki. Powr6t inflacji do stanu réwnowagi monetarnej
nastepuje, tak jak poprzednio, poprzez zmiane popytu
na pieniadz lub przez dostosowania na rynku pracy.

Do obliczenia M* niezbedne beda czwarte przyro-
sty potencjalu produkcyjnego oraz szybkosci obiegu.
Estymacja potencjalu produkcyjnego zostanie opisana
w empirycznej czeéci opracowania, w tym miejscu na-
tomiast autorzy wyprowadzili wzér na dlugookresowa
szybkos¢ obiegu pieniadza. W tym celu zapisana zosta-
ta funkcja dltugookresowego, realnego popytu na pie-
niadz wzgledem realnego dochodu:

D

=qlY'™* I}Xp(dl I]), 8)

PD

przy czym o, B,  oznaczaja stale, a t - trend czasowy. Au-
torzy zdecydowali sie, na podobiefistwo funkcji produkeji
Cobba-Douglasa, wprowadzi¢ do réwnania popytu na pie-
niadz dodatkowy czynnik exp ({ - 1), obrazujacy w tym
przypadku rozwéj innowacji finansowych, ktére w ostat-
nich latach znaczaco wplywaly na zmiany popytu na pie-
niadz. Szybki rozwéj instrumentéw rynku finansowego
zacieral bowiem réznice miedzy aktywami, zwiekszajac
tatwo$¢ zamiany instrumentéw wchodzacych w sktad po-
dazy pieniadza (np. depozytéw na zadanie) na instrumen-
ty ,niemonetarne”, takie jak bony skarbowe, i destabilizu-
jac tradycyjne réwnania popytu na pieniadz. Po podsta-
wieniu do réwnania (2) i uporzadkowaniu otrzymujemy:

vl afan) O

Po zlogarytmowaniu, obliczeniu czwartych przy-
rostow i podstawieniu do ré6wnania (6) otrzymamy:

n=v,+4,m-BAy", (10)

gdzie: vy =-4y

Na podstawie tego réwnania mozna obliczy¢ poziom
réwnowagi dla stopy inflacji. Jezeli hipoteza o stabilnym
zwiazku MM i M* jest stuszna, zmienne te powinny by¢ sko-
integrowane, co oznacza, ze sktadnik losowy n; réwnania
M*, = M;+n; powinien by¢ stacjonarny.

W sensie ekonomicznym kointegracja I i M* be-
dzie $wiadczyla o Scistym zwiazku obu zmiennych, co
oznacza, ze P i P* beda znajdowaly sie w stanie zrow-
nowazonego wzrostul?. Jezeli w danym okresie diugo-

10 Dokonane przez autoréw przeksztatcenie modelu do postaci przyrostowej
sprawia, Ze nie mozna juz mowic o relacji dtugookresowej réwnowagi miedzy
zmiennymi, a jedynie o ich pozostawaniu w stanie zr6wnowazonego wzrostu.
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okresowy poziom réwnowagi M* przekroczy rzeczywi-
sta stope inflacji, bedzie mozna oczekiwa¢ nasilenia
proceséw inflacyjnych w najblizszym czasie, tak aby
luka inflacyjna mogta zosta¢ domknieta. Dzieki wlasno-
sci kointegracji M* - M mozna bedzie traktowaé jako
miernik potencjatu inflacyjnego gospodarki, a tym sa-
mym jako wyprzedzajacy wskaznik samej inflacji.
Szczegblowa analiza kointegracji wyestymowa-
nych miar M* z rzeczywistym poziomem inflacji oraz
préba zbudowania odpowiednich réwnan korekty ble-
dem zostana przedstawione w dalszej czesci pracy.

Wyniki empiryczne"

W czesci empirycznej autorzy wykorzystali wiele na-
rzedzi ekonometrycznych z zakresu analizy szeregéw
czasowych, ktérych teoretyczne podstawy zostaly
przedstawione w Aneksie 1 do niniejszej pracy.
Przedmiotem analizy jest poszukiwanie
stabilnej zaleznoéci miedzy rzeczywista stopa wzro-
stu cen a stopa wzrostu cen wynikajaca z modelu ,,M-
star” w gospodarce polskiej lat 90. Stope wzrostu cen,
zdefiniowana zgodnie z koncepcja ,,M-star”, mozna za-
pisa¢ w postaci réwnania (10), a jej odchylenie od rze-

czywistej stopy wzrostu cen jako:
n,=4,p-v,—Am+ BAY". (11)

Ze wzgledu na istnienie réznych definicji podazy
pieniadza autorzy zdecydowali sie skonstruowaé mo-
dele wykorzystujace rézne agregaty pieniezne: M1, M2
oraz MD12. Réwniez pojecie przecietnego poziomu cen
w gospodarce nie jest zdefiniowane jednoznacznie.
Wskaznikami odzwierciedlajacymi zmiany $redniego
poziomu cen w gospodarce moga by¢: deflator PKB
(zmienna DEF), wskaznik cen produkcji sprzedanej
przemystu (PPI), wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych (CPI) oraz wskaznik tzw. inflacji bazowej,
rozwazanej tu jako wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych z wylaczeniem cen regulowanych
(zmienna CORE).

Do analizy empirycznej wykorzystane zostaly dane
kwartalne za okres I kwartal 1993 r. - II kwartal 2000 r.
PKB w cenach stalych obliczono na podstawie danych
GUS (lata 1994-2000) oraz szacunkéw Instytutu Badan
nad Gospodarka Rynkowa (1993 r.). PKB w cenach bie-
zacych oraz indeks cen konsumpcyjnych i indeks cen

11 7 wzgledu na koniecznoé¢ ograniczenia objetosci niniejszego opracowa-
nia autorzy przedstawili jedynie najbardziej istotne rezultaty. Szczegélowe
wyniki obliczen autorzy sa gotowi udostepni¢ na zyczenie Czytelnika.

12 M1 obejmuje gotowke w obiegu i depozyty na zadanie, M2 (podaz pieniadza
ogotem) dodatkowo zawiera depozyty terminowe i zablokowane, MD (podaz pie-
niadza krajowego) skiada sie z gotowki w obiegu oraz depozytéw zlotowych oséb
prywatnych i podmiotéw gospodarczych. Por. ,,Biuletyn Informacyjny NBP”.
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produkcji sprzedanej przemystu pochodza z GUS, za$
miara inflacji bazowej oraz agregaty pieniezne M1, M2
i MD z Narodowego Banku Polskiego.

Wobec braku statystyk, obrazujacych wielko$¢ po-
tencjalu produkcyjnego gospodarki, autorzy zdecydo-
wali sie dokona¢ pewnego uproszczenia i za stope
wzrostu potencjalu produkcyjnego gospodarki przyjeli
wygladzona wykladniczo stope wzrostu realnego PKB
(zmienna Y*).

Autorzy zdecydowali sie zatem zbada¢ 12 réznych
kombinacji zmiennych, uwzgledniajac wspomniane
wyzej 3 r6zne definicje podazy pieniadza i 4 r6zne de-
finicje zmian $redniego poziomu cen.

Metoda Engle'a - Grangera

W pierwszej kolejnosci autorzy zbadali stopief zin-
tegrowania zmiennych wykorzystanych w modelu.
Wyniki rozszerzonego testu Dickeya - Fullera (ADF)
oraz testu Phillipsa - Perrona (PP)13 wskazuja, ze
przy poziomie istotnosci réwnym 5%, wszystkie 12
zmiennych mozna uzna¢ za zintegrowane w stopniu
pierwszym.

Znajac stopien zintegrowania zmiennych, autorzy
mogli przystapi¢ do testowania kointegracji za pomoca
metody zaproponowanej przez Engle'a i Grangera.
W pierwszym etapie dwustopniowej procedury En-
gle'a - Grangera dla kazdego zbioru zmiennych wyesty-
mowano za pomoca KMNK réwnanie o postaci:

Dypp=vo + Bymy - BAgy + 0, (12)

uzyskujac oszacowania parametréw v, oraz 3. Na podsta-
wie reszt obliczonych dla oszacowanych modeli, autorzy
wyznaczyli réwniez kointegracyjne statystyki Durbina -
Watsona (CIDW), bedace wskazéwka na temat obecnoéci
relacji kointegrujacej miedzy zmiennymi. Szczeg6élowe
wyniki estymacji zostaly zebrane w tabeli 1.

Por6wnanie wartosci CIDW ze wsp6iczynnikami
determinacji R?2 wyznaczonymi dla oszacowanych re-
gresji (12) pozwala wnioskowaé, ze hipoteza o obecno-
sci kointegracji moze by¢ falszywa w przypadku mode-
li ze zmiennymi Aym2 i Aycpi, Aym2 i Dyppi, Aym2
i Aycore. Warto zwréci¢ uwage, ze wszystkie te modele
zawieraja agregat M2. W przypadku pozostatych mode-
li kointegracja moze wystepowac.

W drugim etapie procedury Engle'a - Grangera au-
torzy za pomoca testéw Dickeya - Fullera i Phillipsa -
Perrona weryfikowali hipoteze o stacjonarnosci reszt
uzyskanych z modelu (12)14.

13 Wartosci krytyczne testow ADF i PP zaczerpniete zostaty z: R. Davidson, J.
MacKinnon: Estimation and Inference in Econometrics. Oxford 1993 Oxford
University Press, Tab. 20.2.

14 Wartosci krytyczne testow kointegracji ADF i PP zaczerpnieto z: W. Cha-
remza, D. Deadman: Nowa Ekonometria. Warszawa 1997 PWE, Tab. 2.
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Tabela | Wyniki test w kointegracji dla metody Engle’a - Grangera

Zmienne CIDW R2 Maksymalne  Statystyka Wartosé Statystyka PP Wartosé
op6znienie ADF krytyczna krytyczna
w tescie ADF testu ADF (5%) testu PP (5%)
Dgy*, Bgml, Dydef 1,21 0,54 0 -3,09 -3,30 -3,15 -3,30
A4y*, Agm1, bycpi 0,67 0,66 4 -1,27 -3,30 -2,15 -3,30
A4y*, Aym1, Ayppi 0,53 0,44 1 -1,62 -3,30 -1,92 -3,30
A4y*, Agm1, bycore 0,70 0,69 4 -1,66 -3,30 -2,22 -3,30
A4y", Aym2, A4def 1,07 0,68 4 -2,10 -3,30 -3,05 -3,30
A4y*, Agm2, bycpi 0,40 0,65 4 -2,30 -3,30 -2,01 -3,30
A4y", Aym2, Ay ppi 0,42 0,63 2 -2,52 -3,30 -1,74 -3,30
A4y*, Aym2, Aycore 0,35 0,64 2 -2,45 -3,30 -1,84 -3,30
A4y", A4md, A4def 0,50 0,06 4 -3,16 -3,30 -2,54 -3,30
A4y*, A4md, Aycpi 0,31 0,03 3 -3,37% -3,30 -2,35 -3,30
A4y*, Aymd, Ayppi 0,32 -0,05 3 -3,58* -3,30 -2,08 -3,30
A4y*, A4md, A4COI‘e 0,29 0,12 4 -3,62* -3,30 -2,28 -3,30

* oznacza odrzucenie Hy przy poziomie istotnosci 5%.

Wyniki uzyskane przy zastosowaniu metody En-
gle'a - Grangera pozwalaja wnioskowaé, ze zaleznosé¢
kointegrujaca wystepuje jedynie w przypadku agregatu
MD i cen reprezentowanych przez zmienne CPI, PPI
i CORE (wedlug wskazan testu ADF). Warto zauwazyg,
ze w przypadku kombinacji zmiennych, dla ktérych ko-
integracja nie zostala potwierdzona, wartosci statystyk
ADF i PP sa w wielu przypadkach niewiele wieksze od
odpowiednich wartosci krytycznych. Ten fakt oraz nie-
jednoznaczne wskazania procedury Engle'a - Grangera
sprawily, ze niezbedne stalo sie zastosowanie nieco
bardziej zaawansowanego narzedzia do analizy kointe-
gracji, jakim jest metoda Johansena.

Metoda Johansena

Podstawa wnioskowania w metodzie Johansena jest
model wektorowej autoregresji z trzema zmiennymi en-
dogenicznymi, ktérymi w tym przypadku sa: stopa
wzrostu cen (A4p), stopa wzrostu podazy pieniadza
(A4m) oraz stopa wzrostu potencjatu produkcyjnego go-
spodarki (A,y*). Z uwagi na niewielka liczbe obserwa-
cji (26 kwartalnych obserwacji) przyjeto zalozenie, ze
maksymalne opé6znienie w modelach nie moze by¢
wieksze niz 2. Jezeli nawet prawdziwa warto$¢ maksy-
malnego opdznienia jest wieksza od 2, to szacowanie
modelu z tak duza liczba opéznien doprowadzitoby do
utraty znacznej liczby stopni swobody, spadku mocy
testow kointegracji i niewielkiej doktadnosci oszaco-
wania parametréw. Dlatego na podstawie wskazan tzw.
kryteriéw informacyjnych oraz wynikéw testu sekwen-
cyjnego (Liitkepohl, 1993), dla kazdego z 12 modeli au-
torzy dokonywali wyboru miedzy wielkoscia op6znie-
niaréwna 11 2.

Poniewaz nie dla wszystkich modeli wskazania te-
stu sekwencyjnego i kryteriéw informacyjnych byly

jednakowe, autorzy arbitralnie przyjeli maksymalne
op6znienie réwne 2 dla wszystkich 12 wariantéw mo-
delu. Dodatkowo autorzy postanowili przetestowaé
modele z opéZznieniem réwnym jeden dla kombinacji
zmiennych M2 i CORE oraz MD i CORE (w przypadku
tych dwéch wariantéw wigkszosé kryteriéw oraz wyni-
ki testu sekwencyjnego wskazaly opéznienie rowne 1).
Przyjecie op6znienia réwnego 2 jest zgodne z oczeki-
waniami autoréw, ktérzy przypuszczaja, ze wplyw na
ksztaltowanie sie zmian stopy wzrostu cen ma nie tyl-
ko odchylenie od poziomu réwnowagi, ale réwniez
zmiana stopy wzrostu z poprzedniego okresu. Maksy-
malne op6znienie réwne 2 pozwala zatem wilaczy¢ do
modelu pierwsze przyrosty stép wzrostu z poprzednie-
go okresu.

Po transformacji modelu VAR do postaci wektoro-
wego modelu korekty btedem (VECM), dla kazdego z 14
modeli (12 modeli z opdznieniem réwnym 2 i dwa mo-
dele z opdznieniem réwnym 1) autorzy przeprowadzili
testy Johansena $ladu macierzy i maksymalnej wartosci
wlasnej!s. Szczeg6towe wyniki testow zawiera tabela 2.

W przypadku kiedy podaz pieniadza reprezento-
wana byla przez agregat M1, dla zmiennej CORE jako
sredniego poziomu cen w gospodarce obydwa testy po-
twierdzily obecnosé¢ relacji kointegrujacej przy pozio-
mie istotnosci 5%. Dla zmiennej PPI wyniki testu mak-
symalnej wartoéci wiasnej wskazaty na istnienie relacji
kointegrujacej, natomiast w przypadku testu $ladu ma-
cierzy nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy moé-
wiacej o braku takiej relacji miedzy zmiennymi. Od-
wrotna byla sytuacja w modelu ze zmienna CPI, kiedy
wyniki testu $ladu macierzy potwierdzily obecnosé

15 Wartosci krytyczne obydwu testéw zaczerpniete zostaly z: M. Osterwald-
Lenum: A Note with Quantiles of the Asymptotic Distribution of the Maximum
Likelihood Cointegration Rank Test Statistics. ,,Oxford Bulletin of Economics
and Statistics” nr 54, 3 (1992).
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Tabela 2 Warto ci statystyk test w Johansena ladu macierzy i maksymalnej warto ci w,asnej

Zmienne Hipotezy Wartos¢ statystyki Wartosci Wartosé Wartosci
$ladu macierzy krytyczne statystyki maks. krytyczne
(ATR) wartosci wlasnej
(Amax)

H, H, 5% 1% 5% 1%
Ay*, Aym1, r=0 r=1(=1) 23,71 29,68 35,65 17,62 20,97 25,52
A4def r=1 r=2(r=2) 6,09 15,41 20,04 5,49 14,07 18,63
r=2 r=3 0,60 3,76 6,65 0,60 3,76 6,65
Ay, Dymi, r=0 r=1(=1) 32,33* 29,68 35,65 20,44 20,97 25,52
Aycpi r=1 r=2(r=2) 11,89 15,41 20,04 10,11 14,07 18,63
r=2 r=3 1,79 3,76 6,65 1,79 3,76 6,65
Ayy*, Aymi, r=0 r=1(=1) 27,26 29,68 35,65 21,56* 20,97 25,52
Ayppi r=1 r=2(r=2) 5,70 15,41 20,04 4,93 14,07 18,63
r=2 r=3 0,77 3,76 6,65 0,77 3,76 6,65
Ay*, Aymi, r=0 r=1(=1) 31,14* 29,68 35,65 22,72* 20,97 25,52
Acore r=1 r=2(r=2) 8,42 15,41 20,04 6,79 14,07 18,63
r=2 r=3 1,63 3,76 6,65 1,63 3,76 6,65
Ayy*, Aym2, r=0 r=1(=1) 25,88 29,68 35,65 17,07 20,97 25,52
Nydef r=1 r=2(r=2) 8,81 15,41 20,04 8,43 14,07 18,63
r=2 r=3 0,38 3,76 6,65 0,38 3,76 6,65
DAyy*, Aym2, r=0 r=1(=1) 28,58 29,68 35,65 18,00 20,97 25,52
Aycpi r=1 r=2(r=2) 10,58 15,41 20,04 9,67 14,07 18,63
r=2 r=3 0,91 3,76 6,65 0,91 3,76 6,65
Dy, Dym2, r=0 r=1(=1) 26,29 29,68 35,65 18,05 20,97 25,52
A, ppi r=1 r=2(r=2) 8,23 15,41 20,04 7,18 14,07 18,63
r=2 r=3 1,06 3,76 6,65 1,06 3,76 6,65
Ay*, Dym2, r=0 r=1(=1) 27,30 29,68 35,65 16,61 20,97 25,52
A4core r=1 r=2(r=2) 10,69 15,41 20,04 9,89 14,07 18,63
r=2 r=3 0,80 3,76 6,65 0,80 3,76 6,65
Ay*, Aym2, r=0 r=1(=1) 24,66 29,68 35,65 13,71 20,97 25,52
A4core r=1 r=2(r=2) 10,94 15,41 20,04 10,30 14,07 18,63
VAR(1) r=2 r=3 0,64 3,76 6,65 0,64 3,76 6,65
Dyy*, Aymd, r=0 r=1(=1) 30,79* 29,68 35,65 17,42 20,97 25,52
Nydef r=1 r=2(r=2) 13,36 15,41 20,04 11,42 14,07 18,63
r=2 r=3 1,95 3,76 6,65 1,95 3,76 6,65
Dyy*, Aymd, r=0 r=1(=1) 37,59** 29,68 35,65 26,03** 20,97 25,52
Aycpi r=1 r=2(r=2) 11,56 15,41 20,04 9,86 14,07 18,63
r=2 r=3 1,70 3,76 6,65 1,70 3,76 6,65
Dyy*, Aymd, r=0 r=1(=1) 46,34** 29,68 35,65 30,76** 20,97 25,52
Ayppi r=2 r=2(r=2) 15,57* 15,41 20,04 10,44 14,07 18,63
r=3 5,14* 3,76 6,65 5,14* 3,76 6,65
Dyy*, Dymd, r=0 r=1(=1) 37,61%* 29,68 35,65 23,70* 20,97 25,52
Aycore r=1 r=2((=>2) 13,91 15,41 20,04 12,13 14,07 18,63
r=2 r=3 1,78 3,76 6,65 1,78 3,76 6,65
Dyy*, A4md r=0 r=1(=1) 36,87** 29,68 35,65 22,49 20,97 25,52
Aycore r=2 r=2(@=2>2) 14,38 15,41 20,04 12,76 14,07 18,63
VAR(1) r=3 1,62 3,76 6,65 1,62 3,76 6,65

* oznacza odrzucenie Hy przy poziomie istotnosci 5%,
** oznacza odrzucenie Hy przy poziomie istotnoéci 1%.
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wektora kointegrujacego, za to wyniki testu maksymal-
nej wartoéci wilasnej nie pozwolily odrzucié¢ hipotezy
zerowej, zakladajacej brak wektor6w kointegrujacych.
Poniewaz jednak statystyki testu $ladu macierzy
w przypadku zmiennej PPI i maksymalnej wartosci
wilasnej dla zmiennej CPI byty bliskie wartosci krytycz-
nych, autorzy przyjeli, ze réwniez w przypadku, gdy
sredni poziom cen odzwierciedlany jest przez zmienne
PPI i CPI, istnieje relacja kointegrujaca. Dla deflatora
PKB (zmienna DEF) zaden z testdw nie potwierdzit ist-
nienia wektora kointegrujacego.

Wsréd kombinacji zmiennych, w ktérych role po-
dazy pieniadza pelnil agregat MD, obydwa testy wska-
zaly na obecno$¢ relacji kointegrujacej dla zmiennych
CPI oraz PPI przy poziomie istotnosci 1%. Dla zmien-
nej CORE jako $redniego poziomu cen w gospodarce
wyniki testu $§ladu macierzy potwierdzily skointegro-
wanie zmiennych przy poziomie istotnosci 1%, nato-
miast wyniki testu maksymalnej wartosci wiasnej daty
identyczny rezultat przy poziomie istotnosci 5%.
Wskazania obydwu testéw byly jednakowe zaréwno
dla modelu z maksymalnym opéZnieniem réwnym 2,
jak i dla modelu z maksymalnym opéZnieniem réwnym 1.
W przypadku zmiennej DEF, obecnos¢ relacji kointe-
grujacej potwierdzity jedynie wyniki testu §ladu macie-
rzy przy poziomie istotnoéci 5%.

W Zadnym z modeli, w ktérych autorzy przyjeli
agregat M2 za miare podazy pieniadza, przy poziomie
istotnosci 5%, wyniki testéw Johansena nie potwierdzi-
ty obecnosci relacji kointegrujacej miedzy zmiennymi.

Oszacowany wektorowy model korekty bledem
(VECM) z maksymalnym wyjSciowym op6Znieniem
réwnym 2, przy zalozeniu istnienia jednego wektora
kointegrujacego znormalizowanego wzgledem pierw-
szej zmiennej, mozna zapisa¢ w ogélnej postaci:

A0 p, = v e m;p,p,,] By Ay + By A, By §+ Y BAD s+ Y DA, 4 Yoy Ay, )

o o oo g

o a
4B, my = ¢, Ao QEAAPH B Bm + By Ay

o o o Qg

a o g 0 Qo a a 0
Ay, =c,+am %ﬂw,,j + By Amy, + By Ay, + By H+ Va1 BA,Poy Yy, AAM, +Y DY,

gdzie AA, oznacza pierwszy przyrost stopy wzrostu.
Réwnanie kointegrujace w zapisanym powyzej
modelu odbiega nieco od réwnan (10) i (11), opisuja-
cych koncepcje ,,M-star”. Poniewaz w estymacji wekto-
rowego modelu korekty btedem za pomoca metody Jo-
hansena na elementy wektora kointegrujacego nie zo-
staly nalozone zadne ograniczenia, oszacowanie skla-
dowej wektora kointegrujacego dla zmiennej A;m moze
przyjmowaé dowolne warto$ci. W réwnaniu (11) para-
metr stojacy przy zmiennej Aym jest natomiast réwny -1.
Jezeli zatem oszacowany powyzej model ma by¢ zgod-
ny z koncepcja ,,-star”, nalezy zweryfikowaé hipote-
zg, ze parametr ﬁ21 w znormalizowanym wzgledem
zmiennej A4p réwnaniu kointegrujacym jest réwny -1.

opgo o o C
+ B E+ Vo BB,py ¥y, MM, +Yy, MDY,
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Testem umozliwiajacym weryfikacje tej hipotezy
moze by¢ zaproponowany przez Johansena test oparty
na statystyce ilorazu wiarygodnosci, ktérego konstrukcja
zostala szczegbélowo oméwiona w Aneksie 1. Macierz
H w tym teScie, zawierajaca restrykcje natozone na ele-
menty wektora kointegrujacego, przyjeta teraz postac:

io ol

O g
H= gl 0 0g

o1 ot

a g

O 0 1

Statystyka, bedaca podstawa wnioskowania w tym
tescie, ma rozklad X2 z jednym stopniem swobody.
Szczegblowe wyniki testu dla wszystkich 14 modeli zo-
staly zebrane w tabeli 3.

Wyniki testu wskazuja, ze we wszystkich czterech
modelach, w ktérych wielkoéé¢ podazy pieniadza repre-
zentowana byla przez agregat pieniezny M1, przy pozio-
mie istotnosci réwnym 5%, nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej, zakladajacej, ze parametr relacji
kointegrujacej przy zmiennej Aym1 jest réwny -1.

Wsréd kombinacji z udzialem agregatu pieniezne-
go MD, przy poziomie istotnoéci réwnym 5%, nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej w sytuaciji,
gdy $redni poziom cen opisuja zmienne DEF, CPI i PPI.
W modelu z maksymalnym opéznieniem réwnym 1,
w ktérym wystepuje zmienna CORE, réwniez nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy 5% po-
ziomie istotno$ci, natomiast w modelu ze zmienna
CORE i maksymalnym opdznieniem réwnym 2 hipote-
zg zerowa nalezy odrzucic.

W przypadku modeli, w ktérych jako wielkoéé po-
dazy pieniadza pojawila sie zmienna M2, wyniki te-
stow nie pozwalaly odrzuci¢ hipotezy zerowej: przy
poziomie istotno$ci réwnym 5% dla zmiennych PPI
i CPI w modelach z maksymalnym opéZnieniem réw-
nym 2 oraz zmiennej CORE przy maksymalnym op6z-
nieniu réwnym 1, natomiast przy poziomie istotnosci
réwnym 1% dla zmiennej DEF i zmiennej CORE (w mo-
delu z maksymalnym opéznieniem réwnym 2).

Powyzsze wyniki oznaczaja, ze koncepcja ,,IN-star”
lepiej sprawdza sie dla wielkosci podazy pieniadza
zdefiniowanej jako agregaty M1 i MD anizeli dla szer-
szej definicji pieniadza w postaci agregatu M2.

Szczegélowe wyniki estymacji trzech modeli
z udzialem agregatu M1, dla ktérych przynajmniej je-
den z testéw Johansena (§ladu macierzy lub maksymal-
nej wartosci wlasnej) potwierdzit obecnos¢ wektora ko-
integrujacego oraz dla ktérych nie bylo podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej zakladajacej, ze element wek-
tora kointegrujacego przy zmiennej Aym jest réwny -1,
zebrane zostaly w Aneksie 2. W modelach tych para-
metr informujacy o sile skiadnika korekty bledem
w réwnaniu opisujacym zmiany stopy wzrostu cen,
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Tabela 3 Wyniki testu Johansena weryfikuj cego zasadno

Polityka Pieniezna

restrykcji

na,o onej na sk,adow wektora kointegruj cego przy zmiennej A;m

Zmienne Wartos¢ statystyki

ilorazu wiarygodnosci

AR
Nyy*, Dyml, Agdef 0,631
Ayy*, Aym1, Dycpi 0,273
Ayy*, Aym1, Ayppi 0,449
Ayy*, Aym1, Dycore 1,791
Nyy*, Aym2, Dydef 4,397
Ayy*, Aym2, Aycpi 3,242
Dyy*, Aym2, Ayppi 1,539
Ayy*, Aym2, Dycore 4,151
Dyy*, Aym2, Dycore - VAR(1) 2,673
Dyy*, Aymd, Aydef 3,459
Dyy*, Dymd, Dyepi 0,732
Dyy*, Dymd, Dy ppi 3,053
Nyy*, Dymd, Ny4core 12,014
Nyy*, Dymd, Aycore - VAR(1) 0,001

p-value Wspélczynnik

Ba1
0,427 3,85
0,602 4,38
0,503 3,52
0,181 7,13
0,036 4,37
0,072 0,91
0,215 4,47
0,042 7,09
0,102 175,27
0,063 2,61
0,392 1,00
0,081 1,42
0,001 334,68
0,98 1,04

=
Wartoé¢ ,,p-value” oznacza minimalny poziom istotnoéci, przy ktérym mozna odrzuci¢ H,y. Wspoélczynnik Bg; oznacza oszacowanie skladowej wektora

kointegrujacego przy zmiennej A,y*.

przyjmowal wartosci z przedziatu od -0,145 do -0,128.
Oznacza to, ze inflacja, pomimo krétkookresowych za-
ki6cen, bedzie wykazywala tendencje do powrotu na
trajektorie, wyznaczona przez posta¢ wektora kointe-
grujacego, zalezna od stopy wzrostu podazy pieniadza
i stopy wzrostu potencjatu produkcyjnego gospodarki.

W przypadku modeli, w ktérych podaz pieniadza
ujeta zostala w postaci agregatu MD, mechanizm korek-
ty bledem jest albo bardzo staby (model ze zmienna
CPI), albo w ogéle nie wystepuje (model ze zmienna
PPI).

Kolejnym etapem analizy empirycznej byla ocena
jakosci oszacowanych powyzej modeli VECM pod ka-
tem prawdziwo$ci zalozenia o braku autokorelacji
sktadnika losowego. Ze wzgledu na to, ze moc testu
portfelowego (ang. portmanteau test), pozwalajacego
stwierdzi¢ obecnos¢ autokorelacji w modelu, moze by¢
wrazliwa na ewentualna niestacjonarno$¢ sktadnika lo-
sowego (Liitkepohl 1993), autorzy przeprowadzili we-
ryfikacje dopiero dla modeli zapisanych w postaci wek-
torowych modeli korekty bledem. Na podstawie wyni-
kéw testu mozna stwierdzi¢, ze dla zadnego z 14 osza-
cowanych modeli, przy poziomie istotnosci r6wnym
5%, nie mozna odrzuci¢ hipotezy méwiacej o braku au-
tokorelacji skladnika losowego do 8 okreséw wstecz.

Analiza graficzna

Ostatnim etapem analizy modeli M* byta graficzna we-
ryfikacja hipotezy o wplywie luki cenowej na przyszla
stope inflacji. Wykresy 1 - 3 przedstawiaja miary infla-
cji teoretycznej M*, ktére spelnily wszystkie opisane
powyzej kryteria poprawnoéci modelu. Dodatkowo na
wykresach uwzgledniono odpowiednie, rzeczywiste

stopy inflacji, co pozwala na przeprowadzenie graficz-
nej analizy wplywu luki cenowej na procesy inflacyjne.
Jak widaé, wszystkie stosowane miary inflacji maja
w badanym okresie zblizony przebieg i dlatego mozli-
we jest wspdlne oméwienie wykresow.

Przebieg krzywych we wszystkich trzech przypad-
kach potwierdza przypuszczenia autoréw co do pro-
gnostycznej roli r6znicy M*- M wzgledem stopy inflacji.
Kiedy M* przekraczalo rzeczywista stope wzrostu po-
ziomu cen, powstawala luka inflacyjna, ktéra w nastep-
nych kwartatach ,ciagneta” inflacje w gére. Tak dzialo
sie miedzy innymi w latach 1994 i 1996. Szczeg6lnie
wyrazna luka powstata w roku 1999, prowadzac (cho¢
nie mozna nie doceniaé roli czynnikéw kosztowych) do
znacznego wzrostu stopy inflacji o okoto 6 pkt. proc.
Z drugiej strony, luki deflacyjne, ktére w badanym
okresie wystepowaly m.in. w latach 1995 i 1997-1998,
sprawialy, ze inflacja powracala do trendu spadkowe-
go. W 2000 r. nastapilo wyrazne otwarcie luki deflacyj-
nej, co powinno w najblizszych kwartatach skutkowac
zdecydowanym obnizeniem stopy inflacji.

Podsumowanie

Budowa modelu M*, opartego na zalezno$ci miedzy in-
flacja i stopa wzrostu podazy pieniadza, zawartej impli-
cite w réwnaniu ilosciowej teorii pieniadza, pozwolila
oceni¢ rozmiar monetarnych podstaw proces6w infla-
cyjnych w Polsce okresu transformacii.

Testowanie kointegracji rzeczywistej stopy inflacji
i jej teoretycznego, determinowanego czynnikami real-
nymi i monetarnymi, poziomu M*, dla réznych miar in-
flacji i r6znych agregatéw monetarnych, pozwolilo
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Wykres | Indeks cen konsumpcyj-

nych i1 M* oparte na agregacie M1
(zmiana w procentach wzgl«dem
tego samego okresu poprzedniego
roku)
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deflacyjne

Ao \
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memm CP] === Inflacja teoretyczna (M1; CPI)

stwierdzi¢, ze niemal wszystkie indeksy cen (CPI, PPI,
inflacja bazowa) i agregat pieniezny M1 pozostaja w
stanie zréwnowazonego wzrostu. W tych trzech przy-
padkach relacja kointegrujaca spetniata dodatkowo na-
fozone na model ograniczenia, dotyczace wielko$ci pa-
rametru przy stopie wzrostu podazy pieniadza i znaku
parametru przy skfadniku korekty btedem.

Zalezno$¢ taka sprawia, ze réznica miedzy teore-
tyczna i rzeczywista stopa inflacji M* - M moze by¢
traktowana jako wskaznik wyprzedzajacy rozwoju pro-
ceséw inflacyjnych. Luka inflacyjna mierzy bowiem

Wykres 3 Inflacja bazowa i MJoparte
na agregacie M1 (zmiana w procen-
tach wzgl«dem tego samego okresu
poprzedniego roku)
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potencjal popytowy gospodarki i pozwala przewidzie¢
rozwdj sytuacji w ciagu najblizszych kilku kwartalow.
W badanym okresie, otwarcie sie luki inflacyjnej skut-
kuje jesli nie wzrostem stopy inflacji, to przynajmniej
spowolnieniem procesu dezinflacyjnego. Odpowied-
nio, otwarcie sie luki deflacyjnej powoduje powrét do
trendu dezinflacyjnego. W tym zakresie wyniki zblizo-
ne sa do rezultatéw otrzymanych przez pracownikéw
Rezerwy Federalnej i Bundesbanku, na ktérych pracach
wzorowany byt tekst.

Interesujacy jest rowniez fakt, ze zwiazek agregatu
pienieznego M2 z ré6znymi miarami inflacji okazal sie
stosunkowo staby. Jest to tym bardziej zaskakujace, ze
przez niemal cale lata 90. wlasnie podaz pieniadza ogé-
fem stanowila cel posredni Narodowego Banku Pol-
skiego, od czasu wprowadzenia strategii bezposrednie-
go celu inflacyjnego stala sie za$ oficjalnie publikowa-
na wartoscia referencyjna wladz monetarnych. Réw-
niez podaz pieniadza krajowego nie zostala zakwalifi-
kowana jako podstawa do budowy wiarygodnego mo-
delu M*. W tym przypadku decydujace okazaly sie zna-
ki oszacowan przy skladniku korekty btedem.

Jesli chodzi o wnioski przydatne dla wladz mone-
tarnych, to mozna stwierdzi¢, ze istnieje mozliwos¢
wykorzystywania agregatbw monetarnych dla
wsparcia polityki pienieznej (pomimo stosowania stra-
tegii bezposredniego celu inflacyjnego). Nalezatoby sie
jednak zastanowi¢ nad zmiana wykorzystywanego do-
tychczas w tym celu agregatu pienieznego. Badania
empiryczne wskazuja bowiem, ze stosunkowo najle-
piej do stanowienia wartosci referencyjnej nadaje sie
podaz pieniadza M1.
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Aneks 1: Metoda badawcza

Do wnioskowania na temat obecnosci zwiazkéw dugo-
okresowych miedzy biezaca stopa inflacji a poziomem
inflacji wynikajacym z koncepcji ,,M-star” autorzy wy-
korzystali analize kointegraciji. Istota tej metody jest ba-
danie, czy miedzy niestacjonarnymi zmiennymi ekono-
micznymi istnieja zaleznosci dtugookresowe, odpowia-
dajace stanowi réwnowagi stabilnej. Dla zbioru zmien-
nych yi4, Vot Vi Stan ten zapisa¢ mozna jako:

C1V1t+ CoVor + o + Cx¥g =0 (23)

gdzie parametry c;, Cy,..., cx sa wspolczynnikami dtu-
gookresowej réwnowagi.

Oczywiscie, dla zadnego okresu t zapisany powy-
zej warunek, okreslajacy réwnowage ukladu, nie jest
spelniony w sposéb deterministyczny, co wynika
z dzialania czynnikéw zewnetrznych, wytracajacych

uktad ze stanu réwnowagi. Jezeli jednak odchylenia od
stanu rOwnowagi nie maja wyraznej tendencji rosnacej
badz spadkowej i szereg czasowy, bedacy r6znica mie-
dzy rzeczywistymi obserwacjami a postulowana row-
nowaga, jest stacjonarny (co oznacza, ze zmienne pomi-
mo odchylen wracaja na swoja dtugookresowa $ciezke
wzrostu lub spadku), to mozna wnioskowac o istnieniu
diugookresowej réwnowagi miedzy zmiennymi. Ozna-
czajac zmienna losowa reprezentujaca odchylenia od
stanu réwnowagi jako ny, obecnos¢ relacji dtugookreso-
wej rownowagi miedzy zmiennymi yy, ys,...,yx mozna
wyrazi¢ jako:

C1V1t + Co¥at + . + CxVkt = Ny ~ 1(0). (14)

O zmiennych tych méwi sie wtedy, ze sa skointe-
growane. Formalna definicje kointegracji mozna zna-
lez¢ miedzy innymi w pracy Engle'ai Grangera z 1987
r. (Engle, Granger, 1987). Zgodnie z twierdzeniem

13
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Grangera o reprezentacji, jezeli zmienne sa skointegro-
wane, to relacje miedzy nimi mozna zapisa¢ za pomo-
ca modelu z mechanizmem korekty bledem (ECM - ang.
Error Correction Model).

W niniejszym opracowaniu zastosowano dwie
komplementarne wobec siebie metody analizy kointe-
gracji: Metode Engle'a - Grangera, stosowana do wnio-
skowania na temat modeli jednoréwnaniowych, oraz
wielowymiarowa metode Johansena.

W metodzie Engle'a - Grangera do weryfikacji skoin-
tegrowania zmiennych stuzy test, polegajacy na badaniu
stopnia zintegrowania szeregu, bedacego odchyleniami
rzeczywistych wartoéci zmiennych od poziomu postulo-
wanej rownowagi. Przykladowo, dla dwéch zmiennych
X; oraz yy zintegrowanych w stopniu pierwszym i powia-
zanych dlugookresowa zaleznoécia o postaci:

Vi =Bx;+uy (15)

nalezy zbadaé, czy zmienna u;, zdefiniowana jako u; =
¥ - Bx;, reprezentujaca odchylenia ukladu od postulo-
wanego stanu réwnowagi, jest stacjonarna, tj. I(0).
W sytuacji, gdy rzeczywista warto$¢ wektora kointegru-
jacego [1, -B] nie jest znana, powyzsze rdwnanie nalezy
oszacowaé za pomoca metody najmniejszych kwadra-
téw 1 badaé stacjonarnoéé reszt fi; wyznaczonych jako
réznice miedzy warto$ciami rzeczywistymi i teoretycz-
nymi zmiennej yy:

ﬁtzflt_ﬁxt' (16)

Stopien zintegrowania reszt (lub wartosci odchy-
len, jezeli znana jest wartos¢ wektora kointegrujacego)
mozna bada¢ za pomoca np. rozszerzonego testu Dic-
keya - Fullera lub testu Phillipsa - Perrona, analogicznie
jak w przypadku badania stopnia zintegrowania zmien-
nych. Inne sa jedynie wartosci krytyczne tych testow.

Niestety, metoda ta obarczona jest pewnymi wada-
mi. W ukladzie zawierajacym wiecej niz dwie zmienne
moze istnie¢ wiecej wektoréw kointegrujacych. Powyz-
sza procedura pozwala natomiast znalez¢ tylko jeden
taki wektor. Poza tym elementy tego wektora otrzyma-
no na podstawie regresji zmiennych niestacjonarnych,
wiec moga by¢ obciazone i r6zni¢ sie od prawdziwych
warto$ci wektora kointegrujacego (Welfe, 1998).

Dodatkowa wskazéwke o mozliwosci skointegro-
wania zmiennych x; i y; mozna uzyska¢ na podstawie
wartoéci tzw. kointegracyjnej statystyki Durbina-Wat-
sona (CIDW) opostaci:

o, o
Zm-umm
cow=-—2 8
g _d

2[11¢-urm

O O

gdzie: i, oznacza $rednia arytmetyczna reszt {i;. Jezeli
warto$¢ statystyki CIDW wyznaczona dla oszacowane-
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go za pomoca MNK réwnania kointegrujacego jest
mniejsza od wspoiczynnika determinacji R% dla tego
réwnania, to hipoteza zakladajaca skointegrowanie
zmiennych x; i y; jest prawdopodobnie falszywa.
W przeciwnym wypadku (CIDW > R2) kointegracja mo-
ze wystepowaé (Charemza, Deadman, 1997).

Metoda zaproponowana przez S. Johansena po-
zwala zbada¢ istnienie wiecej niz jednego wektora ko-
integrujacego. Polega ona na analizie modelu wektoro-
wej autoregresji (VAR), zapisanego w postaci wektoro-
wego modelu korekty bledem (VECM - ang. Vector Er-
ror Correction Model). Model VAR(p) przedstawi¢ moz-
na jako:

Vi=V+AyYpg et ApYep + Uy (17)

gdzie:

p - maksymalne opdznienie zmiennych obja$niaja-
cych w modelu,

Vi = vy k' - wektor K zmiennych wystepuja-
cych w modelu,

Aj - stale macierze parametréw wymiaru K x K,

Vi = [Vip., Vgl - wektor wyrazéw wolnych (stata,
trend deterministyczny, zmienne sezonowe),

uy = [uy4,...,uggl" - wektor sktadnikéw losowych.

Zaklada sie tu sferyczna posta¢ sktadnika losowe-
go, czyli:

E(uy) = 0, E(uu,") = £, oraz E(uu,)=0dlas#t.

Oznacza to, ze skfadniki losowe poszczegélnych
réwnan moga by¢ skorelowane miedzy soba w tym sa-
mym okresie.

Model VAR mozna przeksztalci¢ do nastepujacej
postaci:

Ay =v+ Nyeq + F1 (Ayq +otFp g DY pyq + Uy (18)

nazywanej wektorowym modelem korekty bledem
(VECM), gdzie:

N =Ix- Ay -.. Ap),

Fi = _(Ai+1 +...+ AP) dlai= 1,...,p -1,

Przeksztalcenie to nazywa sie transformacja koin-
tegrujaca.

Zgodnie z tzw. twierdzeniem Grangera o reprezen-
tacji (ang. Granger Representation Theorem; Engle,
Granger, 1987), dla y; ~I(1):

1) jezeli rzad macierzy I jest rowny dokladnie K,
czyli liczbie zmiennych wchodzacych w sklad wektora
¥4 to proces y; jest procesem stacjonarnym, co oznacza,
ze wszystkie zmienne w modelu sa zintegrowane
w stopniu zero (y; ~1(0));

2) jezeli rzad macierzy I jest réwny zero, oznacza
to, ze wszystkie elementy tej macierzy sa tozsamoscio-
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wo réwne zero; wynika z tego brak jakichkolwiek za-
leznosci diugookresowych pomiedzy zmiennymi
wchodzacymi w sklad modelu;

3) jezeli rzad macierzy I jest rtéwny 0 < r < K, to
macierz 1 mozna zapisa¢é w postaci iloczynu dwdch
macierzy:

n=a-p,
gdzie a i B sa niezerowymi macierzami o wymiarze K x r.

Macierz B nazywana jest macierza kointegrujaca
ijezeli y; ~I(1), to B'y; ~I(0). Zmienne bedace sktadnika-
mi wektora y; sa zatem skointegrowane, przy czym rzad
macierzy [ jest réwny liczbie wektoréw kointegruja-
cych w modelu. Wektory kointegrujace sa kolejnymi
kolumnami macierzy kointegrujacej 8. Macierz o nazy-
wana jest macierza dostosowan (ang. adjustment ma-
trix) lub macierza sprzezenia zwrotnego (ang. feedback
matrix). Poszczegblne elementy tej macierzy mierza
wplyw wektora kointegrujacego na krétkookresowe wa-
hania zmiennych wchodzacych w sklad wektora y;.

Najpowszechniej stosowana obecnie metoda esty-
macji wektorowego modelu korekty bledem, przy zalo-
zeniu, ze macierz N zawiera r liniowo niezaleznych ko-
lumn, jest metoda nalezaca do klasy metod o najwiek-
szej wiarygodnosci, zaproponowana przez S. Johansena
(1991) i nazywana metoda Johansena.

Do estymacji modelu VECM za pomoca metody Jo-
hansena niezbedna jest znajomo$¢ rzedu macierzy .
W praktyce rzadko sie zdarza, aby liczba wektor6w ko-
integrujacych miedzy zmiennymi wchodzacymi
w sklad modelu byta znana. Johansen proponuje w ta-
kiej sytuacji dwa testy oparte na statystyce ilorazu wia-
rygodnosci, weryfikujace liczbe wektoréw kointegruja-
cych w modelu.

Pierwszy z tych testéw, zwany testem Johansena
$ladu macierzy, weryfikuje prawdziwos¢ hipotezy ze-
rowej, moéwiacej, ze liczba wektoréw kointegrujacych
wynosi ry:

Hy:r=ry,

wobec hipotezy alternatywnej, zakladajacej, ze liczba
wektoréw kointegrujacych (czyli rzad macierzy M) jest
wieksza od ry 1 oczywiscie nie wieksza od K:

Hy:ry<rskK

Odpowiednia statystyka, weryfikujaca prawdzi-
wos¢ Hy, jest statystyka ilorazu wiarygodnosci, zwana
statystyka testu Johansena $ladu macierzy (ang. trace
statistic), zdefiniowana jako:

A= z[ln 1(K)-1n1(1,)

Qg 090 p 0°@ & 000
=T ) Ing-pgt ) Infl-p(=-T ) Infd-pn
ggm lD;D ' %ﬂu 0

(19)
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gdzie I(ry) oznacza maksimum funkcji wiarygodnosci
przy zalozeniu istnienia ry wektoréw kointegrujacych,
{i; sa to kolejne wartoéci wlasne uzyskane z metody Jo-
hansena i uporzadkowane w kolejnosci od najwiekszej
do najmniejszej. Niestety, statystyka ta nie ma rozkladu
X2 1 odpowiadajace jej wartosci krytyczne (zalezne od
réznicy K - r) nalezy odczyta¢ z tablic skonstruowanych
za pomoca metod symulacyjnych. Jezeli wartos¢ staty-
styki Arg jest wieksza od odpowiedniej wartosci kry-
tycznej przy wybranym poziomie istotnosci a, to nale-
zy odrzuci¢ hipoteze zerowa na korzys¢ hipotezy alter-
natywnej. Jezeli jest mniejsza, nie ma podstaw do od-
rzucenia Hy,.

Drugim testem jest test Johansena maksymalnej
wartoéci wlasnej, weryfikujacy hipoteze zerowa, zakla-
dajaca istnienie r, wektoréw kointegrujacych:

Hy:r=ry,

wobec hipotezy alternatywnej, méwiacej, ze istnieje r =
ry + 1 wektoréw kointegrujacych:

Hy:r=ry+1.

Statystyka stuzaca do weryfikacji Hy, jest statysty-
ka ilorazu wiarygodnosci, zwana statystyka testu Jo-
hansena maksymalnej wartosci wiasnej (ang. Maximum
eigenvalue statistic), o postaci:

o oo
Apae =—TInpf- p;ry dla i=r1,+1.
o 0O

Statystyka ta réwniez nie ma zadnego ze znanych
rozkladéw i odpowiadajace jej wartosci krytyczne od-
czytuje sie z tablic wyznaczonych za pomoca metod
symulacyjnych (Osterwald-Lenum, 1992).

Oba testy uzupelniaja sie, przy czym Johansen
(1991) wskazuje na wieksza moc testu maksymalnej
wartoéci wlasnej.

Sekwencja obu testéw jest jednakowa. Testowanie
rozpoczyna sie od Hy : r = 0 i jezeli wartos¢ statystyki
jest wieksza od wartoéci krytycznej, nalezy odrzuci¢ Hy
na korzys¢ H;, po czym w dalszej kolejnosci testowac
kolejne hipotezy:

Hy:r=1wobec H;:r>1(lub Hy: r=2)
Hy:r=2wobec H;:r>2 (lub Hy: r=23)

Hy:r=X-1wobec Hy: r=K.

Jezeli warto$¢ odpowiedniej statystyki wskazuje,
ze nie ma podstaw do odrzucenia H,, sekwencje testo-
wania nalezy przerwaé. W przypadku, gdy hipoteze
zerowa Hy : r = ry - 1 nalezy odrzuci¢, natomiast nie
mozna odrzuci¢ kolejnej Hy : r = ry, przyjmuje sie, ze
liczba wektoréw kointegrujacych wynosi rj,.

15




16 Polityka Pieniezna

W modelu VECM, oszacowanym za pomoca meto-
dy Johansena, przedmiotem zainteresowania moze by¢
weryfikacja hipotez ekonomicznych na temat wartosci
parametréw relacji dtugookresowych miedzy zmienny-
mi (czyli elementéw wektor6w kointegrujacych). W ce-
lu weryfikacji tego rodzaju hipotez nalezy oszacowac
model z restrykcjami nalozonymi na parametry przy
odpowiednich zmiennych w macierzy kointegrujacej B
i por6wnaé, czy maksymalna wartos$¢ funkcji wiarygod-
noéci istotnie odbiega od maksymalnej wartoéci funkcji
wiarygodnosci dla modelu bez ograniczen.

Weryfikacji podlega hipoteza zerowa, nakladajaca
odpowiednie restrykcje na elementy macierzy p:
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gdzie ry jest liczba wektoréw kointegrujacych w mode-
lu (rz([) = 1), a h liczba restrykcji nalozonych na ele-
menty wektora kointegrujacego.

Przy prawdziwoséci hipotezy zerowej statystyka
ilorazu wiarygodnosci, zdefiniowana jako:

ma rozkiad X2 z (r - h) stopniami swobody, a liy;; oraz sa
01; kolejnymi najwiekszymi wartosciami wasnymi, uzy-

H,: B =Hg, skanymi w wyniku oszacowania modeli z restrykcjami
wobec: i bez restrykcji za pomoca metody Johansena. Jezeli za-
H,: B #Hg, tem warto$¢ statystyki Ay jest wieksza od wartosci kry-

gdzie macierz H jest macierza o wymiarze K x (K - h) za-
wierajaca restrykcje. Macierz @ ma wymiary (K - h) x 1y,

tycznej, odczytanej z tablic dla pewnego poziomu istot-
noéci a, to nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa, naktadaja-
ca ograniczenia na elementy wektora kointegrujacego.

Aneks 2: Modele VECM

1. Model ze zmiennymi M1 i CPI
AAcpi; = -0,009 - 0,133(A4cpiyq - 0,164 - Aym1,q + 4,3830,5%,4) + 0,265AAcpi; 1 - 0,158A0,m1; 4 - 0,116A0, 5%,

(0,003) (0,035) (1,265) (0,159) (0,075) (0,256)
AA411A11t =-0,024 + 0,045(A4cpiyq - 0,164 - Aymlyq + 4,3830,y% ;1) - 0,877A0,cpi;4- 0,2190A,m1, 4 - 1,44000,y* 14

(0,010) (0,116) (1,265) (0,524) (0,245) (0,843)
AA45/>; = 0,001 - 0,053(A4cpizq - 0,164 - Aym1;q + 4,38304y%1.4) + 0,110A0 cpi;q - 0,0450A,m1,, + 0,44800,y*; 1

(0,002) (0,027) (1,265) (0,121) (0,057) (0,194)

2. Model ze zmiennymi M1 i PPI
AA4pﬁ1't =-0,004 - 0,145(A4ppi; 4 - 0,075 - Aym1y 4 + 3,5208,y%;.1) + 0,433AA0,ppiyq - 0,098AA,m1, 4 + 0,038AA, 5%,

(0,004) (0,056) (1,224) (0,172) (0,113) (0,436)
AA41?11t =-0,016 + 1,169(A,ppi; 4 - 0,075 - Aym1yq + 3,5200,y*;4) - 0,131AA,ppi; 4 - 0,067AA,m1,, - 1,831A0,y%;

(0,009) (0,114) (1,224) (0,351) (0,231) (0,892)
AA4§\/’; = 0,001 - 0,045(A4ppi;.q - 0,075 - Aym1; 4 + 3,56200,¥%14) + 0,19900,ppi; 4 - 0,03300,m1;4 + 0,398A0,v* ;4

(0,002) (0,022) (1,224) (0,068) (0,045) (0,173)

3. Model ze zmiennymi M1 i CORE
AA4C(/)\ret =-0,012 - 0,128(A4corey 4 - 0,314 - Aym1y 4 + 7,1270,y% ;1) + 0,020A0 core, q - 0,24300,m1, 1 + 0,199A0,y* 4

(0,004) (0,035) (1,754) (0,180) (0,109) (0,393)
AA41?11t =-0,018 + 0,074(Aycorey 1 - 0,314 - Aym1ly 4 + 7,1270,y%;4) - 0,223M\ corey q - 0,137A0,m1;; - 1,68600,y*; 4

(0,010) (0,079) (1,754) (0,409) (0,246) (0,890)
AA‘&; = 0,001 - 0,040(A4corey - 0,314 - Aym1, 4 + 7,1270,y%; 1) + 0,063A0 core; 1 - 0,0380A,m1; 1 + 0,479ANdy*; 4

(0,002 (0,017) (1,754) (0,089) (0,053) (0,193)
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Aspekty prawne wprowadzenia
i funkcjonowania euro

Anna Gorska

Wprowadzenie

Wiekszo$¢ opracowan na temat jednolitej waluty - euro
odnosi sie w gléwnej mierze do aspektéw ekonomicz-
nych jej wprowadzenia i funkcjonowania. Autorzy sku-
piaja sie w nich przede wszystkim na konsekwencjach
dla rynkéw finansowych panstw cztonkowskich Unii
Gospodarczej i Walutowej (European Monetery Union-
EMU) oraz panstw spoza strefy eurol. Takie podejscie
jest zrozumiale, gdyz nie podlega dyskusji fakt, iz
wprowadzeniu na rynek unijny wspélnej waluty, kt6-
ra bylaby nie tylko miernikiem wartoéci na nim, ale
takze $rodkiem alokacji poza nim, przy$wiecaly wzgle-
dy ekonomiczne. Zakladano bowiem, ze wspdlna walu-
ta stworzy dodatkowy bodziec rozwoju gospodarczego
calej Wspélnoty i jej poszczeg6lnych czlonkdéw, a takze
iz przejmie ona cze$ciowo role dolara amerykanskiego
jako waluty rezerwowej. W ten sposéb rynek unijny
chroniony bylby przed negatywnymi skutkami wahan
kursu dolara amerykanskiego i zalamaniami koniunk-
tur na miedzynarodowych rynkach finansowych?.
Wprowadzenie wspdlnej waluty i zapewnienie jej
prawidlowego funkcjonowania wymagalo oczywiscie
przygotowania odpowiednich regulacji prawnych, i to
zaréwno majacych odzwierciedlenie w pierwotnych,
jak i pochodnych (wtérnych) zrédlach prawa Wspélnot
Europejskich. Proces ten byl prekursorski, poniewaz
euro jest nowa waluta na rynku EMU oraz dla panstw
trzecich, ale jest takze jedynym zjawiskiem w historii
rynk6w finansowych, jako Ze jej wprowadzenie zwiaza-
ne jest z jednoczesnym wycofaniem walut krajowych
panstw czlonkowskich. Wedlug zalozen, wspélna wa-
luta euro z jednej strony miala zastapi¢ ECU w jego

1 patrz: ,,Bank i Kredyt” nr 12/1998.
2 Szerzej: K. Borzym: Wspdlna waluta - euro jako stymulator dalszego rozwo-
ju rejonu. Narodowy Bank Polski, ,Materialy i Studia”, zeszyt nr 78.

funkcjach jednostki rozliczeniowej w obrocie bezgo-
téwkowym i na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych (np. na miedzynarodowym rynku obligacji),
z drugiej za$ strony miala stac sie rzeczywista, niezalez-
na waluta bedaca prawnym $rodkiem platniczym. Z te-
go wzgledu przepisy regulujace funkcjonowanie euro
musialy odbiega¢ od regulacji prawnych odnoszacych
sie do ECU. Dla nowej waluty euro nalezalo zatem
stworzy¢ od podstaw odpowiednia infrastrukture
prawna, ktéra regulowalaby wszelkie zagadnienia
zwiazane z jej wprowadzeniem i funkcjonowaniem
(chociaz istniejace przepisy zasadniczo reguluja funk-
cjonowanie euro w tzw. okresie przejsciowym: od dnia
jego wprowadzenia 1 stycznia 1999 r. od 31 grudnia
2001 r. i w tzw. okresie koficowym, tzn. do dnia osta-
tecznego wycofania walut narodowych z obiegu, tj. do
30 czerwca 2002 r.).

W niniejszym opracowaniu analizie poddano
przede wszystkim analizie wspélnotowe przepisy
prawne dotyczace euro, ze wskazaniem obszaréw, kt6-
re podlegaly regulacjom, oraz regulacje prawne na
szczeblu krajowym, na przykladzie ustawodawstwa
niemieckiego. Wskazano takze na uwarunkowania i
prace dostosowawcze w polskim systemie prawnym,
ktoére zwiazane beda z naszym przyszlym uczestnic-
twem w EMU.

Podstawy prawne wprowadzenia i funkcjono-
wania euro

Regulacje prawne w pierwotnych irédtach prawa Wspélnot Europejskich
Plan stworzenia unii walutowej byl przedmiotem

wsp6lnych dyskusji w ramach Europejskiej Wspélnoty
Gospodarczej (EWG) juz w latach 60. i 70. Jednakze do-



piero pod koniec lat 80. zaczal nabiera¢ konkretniej-

szych ksztaltéw. Poniewaz w Traktacie Rzymskim, po-
wolujacym do zycia EWG, nie bylo podstaw prawnych
stworzenia unii walutowej, nalezato dokona¢ zmian le-
gislacyjnych w pierwotnych Zrédlach prawa wspélno-
towego3. W tym celu Rada Europejska podjeta decyzje
o zwolaniu w grudniu 1990 r. konferencji miedzyrzado-
wej, majacej na celu przygotowanie konkretnych zmian
traktatowych, niezbednych pod wzgledem formalnym
do stworzenia unii walutowej.

Traktat o Unii Europejskiej (zwany popularnie
Traktatem z Maastricht), ktéry zostal uchwalony 7 lu-
tego 1992 r. i wszed! w zycie 1 listopada 1993 r. Jest on
pierwszym aktem prawnym traktujacym o unii waluto-
wej, bedacym zarazem podstawa funkcjonowania EMU
i euro. Na jego mocy wprowadzono m.in. poprawki
i uzupelnienia do Traktatu Rzymskiego o EWG, doty-
czace juz konkretnie Unii Gospodarczej i Walutowej.
Przepisy Traktatu o UE z Maastricht reguluja w spos6b
0gblny kwestie dotyczace euro, okreslajac harmono-
gram, zasady i procedury zwiazane jego wprowadze-
niem, zakres dziatan organéw upowaznionych do prac
przy wprowadzaniu wspélnej waluty. Daja one row-
niez podstawe prawna uchwalenia przepiséw szczeg6-
towych (aktéw wykonawczych) w tym zakresie.

Jednym z istotniejszych zapiséw Traktatu jest art.
2 (ex. 2)4, ktory okresla podstawowe zadanie Wspélno-
ty, tj. ustanowienie wspélnego rynku i unii gospodar-
czo-walutowej. W celu jego realizacji, zgodnie z art. 4
(ex. 3a), ma nastapic¢ Scista koordynacja polityk gospo-
darczych panstw czlonkowskich na rynku wewnetrz-
nym, na ktérym obowiazywa¢ bedzie wspélna waluta.

W art. 4 ust. 2 (ex. 3a ust. 2) okreslone zostaly proce-
dury dziatania zwiazane z wprowadzeniem euro, takie jak
ustalenie nieodwolalnych kurséw wymiany walut czy
zdefiniowanie jednolitej polityki walutowej i polityki kur-
s6w wymiany walut. W celu przygotowania tzw. trzeciego
etapu EMU, czyli wprowadzenia wspélnej waluty euro,
upowazniono Europejski Instytut Walutowy (EMI) oraz
Europejski Bank Centralny (ECB) do okreslonych dziatai
w tym kierunku. Do katalogu zadai wymienionych w art.
117 (109f) Traktatu wpisano m.in. ,,okrelenie ram praw-
nych, organizacyjnych i logistycznych koniecznych do
wykonania zadan przez ESBC w trzecim etapie”.

Traktat z Maastricht stworzyl zatem w pierwot-
nych zrédlach niezbedne podstawy prawne do wpro-
wadzenia i funkcjonowania EMU oraz euro. Nastep-
nym krokiem bylo uchwalenie konkretnych aktéw
prawnych (pochodnych praw Wspélnot Europejskich)
zwiazanych z postanowieniami traktatowymi.

3 Artykuty 105-109 Traktatu Rzymskiego dotyczyty wylacznie ogélnych zasad
wspblpracy walutowej w ramach EWG.

4 Numeracja przepis6w obecnie obowiazujaca wedtug wersji Traktatu Amster-
damskiego; w nawiasach podana jest numeracja poprzednio obowiazujaca -
w wersji Traktatu z Maastricht.
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Duze znaczenie mialy takze postanowienia, ktére
zapadly na sesji Rady Europejskiej w Madrycie,
w dniach 15 i 16 grudnia 1995 r. W tzw. scenariuszu
madryckim, oprécz potwierdzenia, iz trzeci etap EMU -
zgodnie z postanowieniem art. 120.4 (ex. 109j) Trakta-
tu ustanawiajacego Wspélnote Europejska - rozpocznie
sie 1 stycznia 1999 r., okre$lono réwniez ramy prawne
funkcjonowania euro. Postanowiono, ze Rada uchwali
stosowne rozporzadzenia niezbedne do jego wprowa-
dzenia i funkcjonowania. Zaznaczono, iz stworzenie
odpowiednich regulacji prawnych jest tak samo wazne
dla zapewnienia wiarygodnosci wspdlnej waluty, jak
zapewnienie jej odpowiednich podstaw makroekono-
micznych. Zalozono przy tym, ze przepisy te beda
z jednej strony szczegblowo regulowaé wprowadzenie
euro do obiegu, z drugiej za$ strony beda zawiera¢ pew-
ne generalne zasady dotyczace stosunkéw umownych,
gwarantujace przede wszystkim ich ciaglosé. Ponadto,
w Madrycie ustalono nazwe przyszlej wspolnej walu-
ty: ,euro”, oraz jej nominaly w banknotach (5, 10, 20,
50, 100, 200, 500 euro) i monetach (osiem monet od 2
euro do 1/100 eurod).

Istotne byly réwniez dwa spotkania organéw
Wspélnoty w Dublinie w 1996 r. Na pierwszym z nich
(20-21 wrzesnia 1996 r.) Rada ECOFIN postanowila, iz
zostana uchwalone dwa rozporzadzenia w sprawie euro:
pierwsze regulujace ciagto$¢ stosunkéw prawnych i tzw.
zasady zaokraglen, drugie regulujace pozostale, w pew-
nym sensie drugoplanowe, sprawy. 14 grudnia 1996 r.
Rada Europejska przyjela ramowe zalozenia dotyczace
procedury wprowadzenia euro - wazne z punktu widze-
nia pewnoéci i przejrzystoéci operacji na rynkach finan-
sowych. W zalozeniach tych ustalono kalendarium
wprowadzania euro, a takze szczegélowe tabele staty-
styczne relacji ECU/euro oraz pieniedzy narodowych,
stawek procentowych, walutowych transakcji termino-
wych, jak réwniez procedury zbiezno$ci oraz mecha-
nizm wymiany pieniedzy dla krajéw, ktére nie wejda
w pierwszym etapie do Unii Gospodarczej i Walutowej.

Warto zaznaczy¢, iz przed uchwaleniem obu roz-
porzadzen Komisja UE opracowata w grudniu 1997 r.
wytyczne do ich zalozen. Zostaly one opublikowane
w Euro-Papers Nr 10 (Ramy prawne zastosowania euro,
pytania i odpowiedzi do eurorozporzqdzen).

Regulacje prawne w pochodnych irédtach prawa Wspélnot Europejskich

Uchwalone przez Rade UE wtérne akty prawne doty-
czace euro mialy na celu wdrozenie postanowien Trak-
tatu z Maastricht. Jak ustalono podczas spotkania Rady
ECOFIN w 1996 r. w Dublinie, ustawodawca zostal zo-
bowiazany do uchwalenia dwé6ch podstawowych roz-
porzadzen. Sa to:

5 Nazwa ,cent” zostata uchwalona po szczycie madryckim.
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1. Rozporzadzenie Rady nr 1103/97 =z dnia
17.06.1997 r. dotyczace niektérych postanowien doty-
czacych wprowadzenia euro (zwane dalej ,,Eurorozpo-
rzadzeniem I”),
20.06.1997 r., opublikowane
2 19.06.1997 r.5;

2. Rozporzadzenie Rady nr 974/98/WE z dnia

3 maja 1998 r. dotyczace wprowadzenia euro (zwane

ktére weszlo w zycie z dniem
w Dz. Urz. L 162

dalej ,,Eurorozporzadzeniem II”), ktére weszlo w zycie
z dniem 01.01.1999 r., opublikowane w Dz. Urz. L 139
z11.05.1998 r.”

W doktrynie przyjmuje sie za podstawe prawna
uchwalenia Eurorozporzadzenia I art. 308 (ex. 235)
Traktatu ustanawiajacego Wsp6lnote Europejska8.
Z tredci art. 308 wynika, iz jest on podstawa prawna
o charakterze uniwersalnym, kiedy ze wzgledu na na-
gla potrzebe nalezy podja¢ odpowiednie $rodki nie-
zbedne do realizacji celéw Wspdlnoty. Dla Eurorozpo-
rzadzenia II podstawa prawna jest art. 123 (ex. 1091
Ust. 4, zdanie trzecie)®.

Problemy prawne zwiazane z wprowadzeniem
wspblnej waluty dotycza przede wszystkim okresu
przejsciowego, w ktérym euro i waluty krajowe istnieja
wspblnie jako prawne §rodki platnicze. Wyzej wymie-
nione regulacje odnosza sie wiasnie przede wszystkim
do tej sytuacji prawnej i uwazane sa za fundamentalne
ze wzgledu na zapewnienie ustawowej pewnosci w sto-
sunkach handlowych. Zawieraja one bowiem podsta-
wowe zasady, jakie winny obowiazywaé, szczeg6lnie
w okresie przejéciowym, w zwiazku z wprowadzeniem
od 1 stycznia 1999 r. euro jako pelnoprawnej waluty.
Eurorozporzadzenie I zawiera przede wszystkim zasa-
de ciaglosci stosunkéw prawnych (continuity of con-
tracts), poprzez automatyczne zastapienie ECU przez
euro, oraz zasade swobody uméw. Eurorozporzadzenie
II zawiera natomiast istotne uregulowania prawne
funkcjonowania walut krajowych i euro w okresie
Pprzejsciowym.

Przytoczone rozporzadzenia uwaza sie za funda-
mentalne przede wszystkim z punktu widzenia uczest-
nikéw rynku. W prawie wtérnym istnieja takze inne
regulacje, odnoszace sie do euro. Uchwalone zostaty
ponadto:

1. Rozporzadzenie Rady nr 975/98/WE z dnia 3
maja 1998 r. dotyczace nominaléw i danych technicz-
nych monet euro przeznaczonych do obiegu, ktére we-

6 Council Regulation No 1103/97 of 17 June 1997 on certain provisions rela-
ting to the introduction of the euro.

7 Council Regulation No 974/98 of 3 May 1998 on the introduction of the euro.
8 Art. 308: Jezeli w dziataniu wspélnego rynku do realizacji jednego z celow
Wspolnoty niezbedne okaze sie podjecie pewnej akcji przez Wspdlnote,
a uprawnienia potrzebne do jej podjecia nie beda przewidziane w niniejszym
Traktacie, Rada, dzialajac jednomys$lnie na wniosek Komisji i po zasiegnieciu
opinii Parlamentu Europejskiego, podejmie odpowiednie srodki.

9 Art.123 ust. 4 - ... Rada, dzialajac zgodnie z ta sama procedura, podejmuje
takze inne kroki konieczne do szybkiego wprowadzenia ECU jako wspélnej
waluty w tych pafistwach cztonkowskich.

szto w zycie z dniem 1.01.1999 1., opublikowane w Dz.
Urz. L 139 z 11.05.1998 1.10;

2. Rozporzadzenie Rady nr 2866/98 z dnia 31
grudnia 1998 r. w sprawie kurséw wymiany miedzy

euro a walutami narodowymi panstw czlonkowskich
przyjmujacych euro, ktére weszlo w zycie z dniem
1.01.1999 r., opublikowane w Dz. Urz. L 359
7 31.12.1998 r.11;

3. Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 23 kwiet-
nia 1998 r., dotyczace optat bankowych za konwersje
na euro, ktére weszlo w zycie z dniem 01.05.1998 r.,
opublikowane w Dz. Urz. L 130 z 1.05.1998 r.12;

4. Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 23 kwiet-
nia 1998 r. dotyczace podwdjnego podawania cen i in-
nych sum pienieznych, ktére weszto w zycie z dniem
1.05.1998 r., opublikowane w Dz. Urz. L 130
z1.05.1998 1.13;

5. Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 23 kwiet-
nia 1998 r. w sprawie dialogu, monitoringu i informa-
cji w celu ulatwienia przej$cia na euro, ktére weszto
w zycie z dniem 1.05.1998 r., opublikowane w Dz.Urz.
L 130z 1.05.1998 r.14

Ze wzgledu na nadrzednos$¢ prawa wspélnotowe-
go nad prawem krajowym ustawodawca europejski, re-
gulujac powyzsze problemy prawne na poziomie
wspélnotowym, wyeliminowat obowiazek uchwalania
stosownych regulacji przez ustawodawcéw poszcze-
gélnych panstw czlonkowskich. W tej sytuacji wszel-
kie regulacje dotyczace euro na poziomie prawa krajo-
wego sa fakultatywne. Trzeba jednak zaznaczy¢, iz aby
bezposrednie dzialanie zarzadzen wspdlnotowych nie
doznato uszczerbku, prawo narodowe musialo zostaé
w okre$lonym terminie (najpézniej do dnia rozpoczecia
trzeciego etapu EMU) dostosowywane do nich, tak aby
zagwarantowana byla przejrzystosé¢ prawa.

Obszary regulacji prawnych
Przygotowania do Ill etapu EMU

Zagadnienia dotyczace prawnych regulacji w zakresie
procedur przygotowujacych do wprowadzenia euro zo-
staly szczegbtowo uregulowane przez przepisy prawa
pierwotnego. Stosowne postanowienia zawarte sa
w Traktacie ustanawiajacym Wspélnote Europejska

10 Gouncil Regulation (EC) No 975/98 of 3 May 1998 on denominations and
technical specifications of coins intended for circulation.

11 Gouncil Regulation No 2866/98 of 31 December 1998 on the conversion rates
between the euro and the currencies of the Member States adopting the euro.

12 Gommission Recommendation 98/286/EC of 23 April 1998 concerning ban-
king charges for conversion to the euro.

13 Commission Recommendation 98/287/EC of 23 April 1998 concerning du-
al display of prices and other monetary amounts.

14 Commission Recommendation 98/288/EC of 23 April 1998 on dialogue,

monitoring and information to facilitate the transition to the euro.



w tytule VII, Polityka gospodarcza i walutowa”, w roz-

dziale 2. ,,Polityka walutowa”.

Zgodnie z zapisem art. 121 (ex. 109j), w celu przy-
gotowania trzeciego etapu Komisja Europejska (zwana
dalej Komisja) i Europejski Instytut Walutowy zobo-
wiazane zostaly do skladania sprawozdan Radzie na
temat postepu w wypelnianiu przez pafstwa czlon-
kowskie ,,zobowiazan wynikajacych z dazenia do osia-
gniecia unii gospodarczej i walutowej”. Sprawozdania
te zawieraly przede wszystkim ocene postepu w spel-
nianiu przez panstwa czlonkowskie zobowiazan - wy-
nikajacych z art. 109 (ex. 108) - osiagniecia zbiezno$ci
ustawodawstw krajowych, lacznie ze statutami naro-
dowych bankéw centralnych panstw czlonkowskich,
z prawodawstwem wspélnotowym.

W sprawozdaniach tych analizowano réwniez,
w jakim stopniu poszczegdlne panstwa czlonkowskie
spelnily kryteria, o ktérych mowa w ww. artykule, tj.:

- osiagniecie wysokiego stopnia stabilno$ci cen,
stwierdzonego na podstawie stopnia inflacji zblizonego
do istniejacego w trzech panstwach czlonkowskich
o najwiekszej stabilnosci cen,

- stabilno$¢ finanséw, stwierdzona na podstawie
braku nadmiernego deficytu budzetowego, okreslonego
zgodnie z art. 104 ust. 6;

- przestrzeganie granic wahan kurséw okreslonych
poprzez mechanizm kurséw walut Europejskiego Sys-
temu Walutowego przez co najmniej dwa lata, przy bra-
ku dewaluacji w stosunku do waluty jakiegokolwiek in-
nego panstwa czlonkowskiego;

- trwalo$¢ zbiezno$ci osiagnietej przez Pafistwo
Czlonkowskie i jego uczestnictwo w mechanizmie kur-
s6w walut Europejskiego Systemu Walutowego, od-
zwierciedlona w poziomach dlugoterminowych stép
procentowych.

Na Europejski Instytut Walutowy nalozono za-
dania zwiazane z przygotowaniem do wprowadzenia
euro, m.in. przygotowania dokumentéw i procedur
koniecznych do prowadzenia jednolitej polityki wa-
lutowej podczas trzeciego etapu EMU, okreslenia ram
prawnych, organizacyjnych i logistycznych koniecz-
nych do wykonania zadan przez ESBC - art. 117 (ex.
109f). Ponadto, upowazniono Rade do podjecia
wszelkich koniecznych krokéw w celu szybkiego
wprowadzenia euro jako wspdélnej waluty panstw
czlonkowskich. Do jednych z wazniejszych jej zadan
nalezato m.in. przyjecie, z dniem rozpoczecia trzecie-
go etapu, nieodwolalnych kurséw przeliczeniowych,
zgodnie z zapisem art. 123 (1091). Ponadto, art. 111
ust. 4 (ex.109) udziela Radzie dodatkowych kompe-
tencji decyzyjnych ,na poziomie miedzynarodowym
w kwestiach szczeg6lnie istotnych dla unii gospodar-
czo-walutowe;j”.

Innymi organami, ktérym powierzono zadania
zwiazane z przygotowaniem do trzeciego etapu, byly -
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poza Europejskim Instytutem Walutowym, Komisja
i Rada - takze Komitet Ekonomiczny i Finansowy oraz
Europejski Bank Centralny, kt6ry przejat niektére z za-
dan Europejskiego Instytutu Walutowego. Do podsta-
wowych zadan Komitetu w tym zakresie nalezato pro-
wadzenie prac analityczno-badawczych, dotyczacych
sytuacji gospodarczej i finansowej w strefie euro oraz
relacji z krajami trzecimi (art. 114, ex. 109c). EBC upo-
wazniony zostal na mocy art. 105 ust. 2 (ex. 105) do
okreslania i realizowania polityki walutowej Wspdlno-
ty; powierzono mu takze funkcje emisyjna - art. 106 (ex.
105 a)1°.

Réwnosé prawna miedzy euro a walutami krajowymi

W celu sprawnego przejscia z walut krajowych na eu-
ro, ustalono trzyletni okres przejéciowy (transitional
period), obowiazujacy od 1 stycznia 1999 r. do 31 grud-
nia 2001 r., w czasie ktérego obowiazuje réwno$¢ praw-
na miedzy euro a walutami krajowymi. W preambule
do Eurorozporzadzenia II oraz w art. 3 zapisano, iz:
,euro zostanie wprowadzone na miejsce waluty kazde-
go z uczestniczacych panstw czlonkowskich wedlug
kursu przeliczeniowego”. Niejako automatyczne zasta-
pienie walut krajowych nowa waluta euro przejawia sie
réwniez w tym, iz zawarcie w instrumencie prawnym
wzmianki o jednostce waluty krajowej jest ,tak samo
wazne, jak gdyby dotyczyla ona jednostki euro weditug
kursu przeliczeniowego” - art. 6 ust. 2.

Wprawdzie w trzyletnim okresie przejsciowym
funkcjonuja réwnolegle euro i waluty krajowe, jednak-
Ze te ostatnie nie sa traktowane jako waluty samoistne,
a jedynie - na skutek powiazania nieodwotalnymi kur-
sami wymiany - jako ,podjednostki euro”. Z tego
wzgledu wprowadzenie euro jest traktowane niekiedy
jako ,przestawienie walutowe” zwiazane z przelicze-
niem wszelkich wartosci pienieznych po okreslonym
kursie przeliczeniowym. Wszystkie aktywa i pasywa,
wszystkie roszczenia i zobowiazania przeliczono po
tym samym kursie; wszystkie stosunki wartosciowe po-
zostaly niezmienione - zgodnie z zasada: liczby sie
zmienia, warto$¢ pozostaniel®. Réwniez z dniem 1
stycznia 2002 1. nastapi automatyczne prawne przejscie
na jednostki walutowe euro, ktére nieodwracalnie za-
stapi narodowe jednostki walutowe. We wszystkich ak-
tach prawnych waluty narodowe albo wartosci pieniez-
ne beda bezposrednio przelozone na euro. Powyzsze
podejécie moze jednak spotka¢ sie z zarzutem zbytnie-
go uproszczenia, gdyz w istocie wprowadzenie euro, ja-
ko wspoélnej waluty panstw cztonkowskich, zwiazane
jest réwniez chociazby ze zmianami, ktére zaszly

15 Zadania te zostaly uregulowane w sposéb jednakowo brzmiacy, odpowied-
nio w art. 2 i 16 Statutu ESBC.

16 Die technische Ausgestaltung des neune européischen Wechselkursmecha-
nismus”. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, nr 10 October 1998.
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w bankowosci centralnej na skutek powotania Europej-
skiego Banku Centralnego i Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych.

Regulujac powyzsze problemy prawne na pozio-
mie wspélnotowym, wyeliminowano obowiazek
uchwalania stosownych regulacji przez ustawodaw-
cow poszczegblnych krajéw cztonkowskich. Jednakze -
jak juz zaznaczono wyzej - prawo narodowe nie moze
by¢ sprzeczne z aquis communautaire i powinno by¢
w okres$lonym czasie do niego dostosowane, tak aby za-
gwarantowana byla przejrzystos¢ prawa. Np. ksiegi
grunt6éw i inne oficjalne rejestry powinny by¢ skorygo-
wane z urzedu, natomiast w stosunku do uméw pry-
watnych nie ma obowiazku , przewalutowywania”17.

Ciggtosé przepiséw prawa i uméw

Wprowadzenie euro i zastapienie nim walut krajowych
oraz ECU wymagalo uchwalenia przepiséw prawnych,
ktére gwarantowalyby ciagto§¢ uméw zawartych mie-
dzy kontrahentami oraz okreslityby zasady zamiany
walut krajowych na walute euro. W sytuacji braku sto-
sownych regulacji, z punktu widzenia prawa (szczeg6l-
nie w panstwach, w ktérych zasady cywilnoprawne
przewiduja zasade stosowania ius monetae, czyli
$wiadczenia zobowiazan w walucie przewidzianej
umowa) wykonalno$¢ kontraktéw opiewajacych na
ECU lub waluty krajowe panstw czlonkowskich UGW
nie bylaby jednoznaczna. Mogltyby one by¢ wykonane
jedynie w tej walucie lub wymagatyby kazdorazowo
zmian do uméw poczynionych przez strony kontraktu,
badz uznane bylyby za niemozliwe do wykonania
i w rezultacie prawnie niewazne. Problem ten byl
przedmiotem rozwazai w doktrynie i dla unikniecia
komplikacji i sytuacji prawnej niepewnosci przyjeto re-
gulacje na poziomie prawa wspdlnotowegol8- Z tego
wzgledu zasada ciaglosci stosunkéw prawnych (zwana
tez zasada trwalo$ci uméw i innych instrumentéw
prawnych) uwazana jest za jedna z podstawowych za-
sad dotyczacych wprowadzenia euro. Ustanowieniu jej
przy$wiecal cel wzmocnienia przede wszystkim pew-
noéci i jasnosci. Zasada ta gwarantuje bowiem, iz wraz
z wprowadzeniem euro z dniem 1 stycznia 1999 r.
wszystkie instrumenty prawne zachowuja zasadniczo
swoja moc, w szczeg6lnosci za$ ustawy narodowe i roz-
porzadzenia prawne, ktére nawiazuja do wartoéci pie-
nieznych w narodowej walucie - co zostalo wyraznie
podkreslone w preambule Eurorozporzadzenia L

17 Die Einfiihrung des Euro in Gesetzgebung und éffentlicher Verwaltung - In-
formationsbrief zur Europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion; nr 7 Juni
1997; Deutsche Bundesbank,

18 written Question No. 4066/96 by Miguel ARIAS CATETE to the
Commission. Nationality of the official responsible for the proposal on the
legal status of the euro; G. Yeowart: Legal Repercussion of a Single European
Currency. ,International Financial Law Reviev”, Vol. 14, No. 12 1995.

Zasada ciaglosci stosunk6w prawnych zawarta zo-

stala, jak wspomniano, przede wszystkim w Euroroz-
porzadzeniu I (oraz potwierdzona w Eurorozporzadze-
niu II) w sposéb nastepujacy:

- wszelkie odestania do ECU w instrumentach
prawnych, z chwila rozpoczecia III etapu, zastepuje sie
odestaniami do euro wedlug kursu 1 euro do 1 ECU;
ponadto domniemywa sie kazdorazowo, z wyjatkiem
sytuacji, w ktérych intencje strony byly inne, ze odesta-
nie do ECU, to odestanie do ECU, o kt6rym mowa w art.
118 (ex. 109g) Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote
Europejskal? i zdefiniowanego w Rozporzadzeniu nr
3320/94/WE20 - art, 2;

- z zastrzezeniem szczeg6lnych uzgodnien stron
wprowadzenie euro nie powoduje zmian instrumentéw
prawnych, w szczegdlnosci nie uzasadnia powolywa-
nia sie na utrate podstaw transakcyjnych skutkujacych
zwolnieniem z wykonania zobowiazania lub usprawie-
dliwiajacych niewykonanie danego instrumentu praw-
nego; nie daje ponadto podstaw do jednostronnej zmia-
ny badz rozwiazania instrumentu prawnego - art. 3.

Nalezy zaznaczy¢, iz zgodnie z trescia art. 1, przez
,instrumenty prawne” ustawodawca rozumie przepisy
prawa, decyzje administracyjne i sadowe, umowy, jed-
nostronne czynnosci prawne, rodki platnicze (z wyjat-
kiem banknotéw i monet), np. czeki, weksle, oraz po-
zostale instrumenty o dziataniu prawnym - art.1.

Zasada ciaglosci stosunkéw prawnych, ktéra po-
wstala w zwiazku z wprowadzeniem euro i uchwale-
niem odpowiednich przepiséw wspélnotowych, doty-
czy nie tylko panstw czlonkowskich UGW, ale takze
zostala przyjeta przez niektore panstwa trzecie?l.

Zasady okreslania wartoéci swiadczen i ich wykonywania w stosun-
kach handlowych

Obowiazywanie w okresie przejsciowym, na rownopraw-
nych zasadach, nowej waluty euro i walut krajowych mo-
ze powodowa¢ pewne komplikacje ,techniczne” w sto-
sunkach handlowych i tym samym nieporozumienia.
Z tego wzgledu w Eurorozporzadzeniu II okreslono zasa-
dy ,,codziennych operacji dokonywanych przez cala lud-
nos¢ uczestniczacych panstw czlonkowskich”.

Artykul 7 gwarantuje w tym wzgledzie, iz wprowa-
dzenie euro ,nie wywola efektu zmiany denominacji

19 ,,Sklad koszyka walutowego ECU nie ulega zmianie. Z chwila rozpoczecia
trzeciego etapu warto$¢ ECU jest nieodwolalnie ustalona zgodnie z artykutem
123 ustep 4”.

20 Council Regulation (EC) No 3320/94 of 22 December 1994 on the consoli-
dation of existing Community legislation on the definition of the ecu follo-
wing the entry into force of the Treaty on European Union, O.]. L 350.

21 przyktadowa regulacje prawna w tym zakresie - uchwate stanu Nowy Jork
z dnia 29 lipca 1997 r., odnoszaca sie w tytule 16 do euro, podaje Norbert Je-
ziolowicz w artykule Ramy prawne dla funkcjonowania euro, zamieszczonym
w ,,Bankowym Biuletynie Europejskim” nr 1/1998, Zwiazku Bankéw Polskich
i Fundacja Edukacji i Badan Bankowych.



instrumentéw prawnych istniejacych w dniu zamia-

ny”. Konsekwencja tego zapisu sa zasady zawarte w art.
8, ktére dotycza regul zwiazanych z ustalaniem i prze-
liczaniem warto$ci §wiadczen (,instrumentéw praw-
nych”) oraz ich wykonywaniem. Zgodnie z klasyfika-
cja, ktéra zaproponowal Artur Nowak-Far22: sa to na-
stepujace zasady:

- regula ochrony praw nabytych (art. 8.1), ktéra
przewiduje wykonanie §wiadczenia w walucie krajowej
w sytuacji, gdy zostala ona ustalona w umowie, przy
jednoczesnym braku innych ustalen miedzy stronami;

- regula swobody uméw (art. 8.2), gwarantujaca
kazdorazowo pierwszenistwo dla ustalenn stron po
wprowadzeniu waluty euro przed ustaleniami wynika-
jacymi z umowy;

- regula dowolnosci wyboru waluty $wiadczenia
przez dluznika (art. 8.3) w sytuacji splaty kredytu na ra-
chunek kredytodawcy, z zastrzezeniem zastosowania
kursu przeliczeniowego w wypadku konwersji.

Powyzsze zasady nie stoja bynajmniej w sprzecz-
noéci z zasada ciagloéci stosunk6w prawnych, a sa gwa-
rancja pewnoéci prawnej i dodatkowym potwierdze-
niem obowiazujacej zasady cywilnoprawnej pacta sunt
servanda.

Jesli chodzi natomiast o okreslenie i wykonanie
$wiadczen wynikajacych z instrumentéw prawnych,
ktérych strona jest rzad pafistwa czlonkowskiego (np.
dlugu wyemitowanego przez rzad, obligacje i porecze-
nia rzadowe), to swoboda przemianowania na jednost-
ke euro jest ograniczona poprzez zachowanie zasad
okreslonych w art. 8.4.

Umowy migdzynarodowe

Konsekwencje wprowadzenia euro maja, oczywiscie,
znaczenie rowniez dla uméw miedzynarodowych i to
zar6wno w aspekcie prawa miedzynarodowego publicz-
nego, jak i prywatnego. Dotyczy to zwlaszcza uméw
w handlu zagranicznym, zawartych przed 1 stycznia
1999 r., ktdére opiewaja na waluty krajowe panstw
uczestniczacych w EMU. Réwniez w tych przypadkach
w pierwszej kolejnosci stosuje sie ogélnie uznana zasa-
de ciagtoéci uméw, tak wiec przy zmianie waluty umo-
wy miedzynarodowe pozostaja w mocy. Zasada ciaglo-
§ci umoéw respektowana jest nie tylko we wspélnoto-
wym porzadku prawnym, ale takze wprowadzona zosta-
ta w panstwach trzecich, o czym méwi pkt 8 preambu-
ty Eurorozporzadzenia I: ,,wyrazne potwierdzenie zasa-
dy trwaloéci powinno skutkowa¢ uznaniem trwatosci
uméw i innych instrumentéw prawnych w jurysdyk-
cjach panistw trzecich”23.

22 patrz A. Nowak-Far: Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa: gléwne ele-
menty infrastruktury prawnej i organizacyjnej. ,Bank i Kredyt” nr 6/1999.

23 Kwestie dotyczace ustawodawstwa polskiego w tym zakresie oméwione
zostana w oddzielnym rozdziale.
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Jesli natomiast chodzi o ustawodawstwo unijne, to
wlasciwe przestawienie na wartoéci wyrazone w euro
wynika z Eurorozporzadzenia I i zawartej w nim zasa-
dy ius monetae, ktéra moéwi, iz w przypadku powiazan
z krajami trzecimi w kazdej umowie o $wiadczenia
pieniezne ma zastosowanie prawo monetarne tego kra-
ju, ktérego waluta jest uzyta w umowie. Wobec priory-
tetu takich zasad zbyteczne bylo uchwalanie do unijne-
go porzadku prawnego jakichkolwiek klauzul o po-
wszechnym stosowaniu euro, ktérych wprowadzenia
domagano sie w mediach, a ktére mogltyby pozostawia¢
watpliwosci i brak pewnosci obrotu prawnego?4.

Jeszcze przed wprowadzeniem euro na rynek prze-
widywano, iz spowoduje to nie tylko perturbacje
w umowach w handlu zagranicznym, ale takze w sfe-
rze ubezpieczen kredytéw eksportowych i w umowach
o konwersje dlugu. Powolany przez Rade Unii Euro-
pejskiej, specjalnie do zbadania tych kwestii, Zesp6l
Roboczy Kredytéw Eksportowych stwierdzit m.in., iz
kazdorazowe wprowadzanie obowiazkowej klauzuli
o claglosci - zar6wno w umowach eksportowych, jak
i w umowach pozyczki czy w umowach o konwersje
diug6éw - jest niepozadane. Zgodnie z sugestiami tego
Zespolu, kwestia ta powinna zosta¢ uregulowana
w sposéb generalny i jednorazowy, dajac swobode wy-
boru waluty stronom umowy. W sposéb wylacznie nie-
formalny Rada mogtaby natomiast wskaza¢ na zasade
kontynuacji uméw przy jednoczesnym przejsciu na wa-
lute euro?>.

Reguly przeliczen i zaokrgglen przy przejsciv na euro

Reguly przeliczania miedzy euro a jednostkami walut
narodowych oraz reguly zaokraglania ujete sa w artyku-
tach 4 i 5 Eurozarzadzenia I i - co podkresla zapis art. 6
- obowiazuja w kazdym kraju cztonkowskim. Zasady te
beda takze stosowane przy koiicowym przejsciu z naro-
dowych jednostek walutowych na euro.

Zgodnie z art. 4 ustalono, ze kursy wymiany zosta-
ja przyjete jako 1 euro wyrazone w walutach krajowych
kazdego panstwa cztonkowskiego i podane z dokiad-
noscia sze$ciu cyfr, bez ,zaokraglania” i ,obcinania”
w trakcie wymiany. Kursy te przyjete zostaly przez Ra-
de UE 31 grudnia 1998 r., tzw. pierwszego dnia obowia-
zywania trzeciego etapu, na podstawie jednomyslnego
postanowienia krajéw cztonkowskich oraz na podsta-
wie propozycji Komisji i po zasiegnieciu opinii Euro-
pejskiego Banku Centralnego.

Ponadto, art. 4 okresla techniczne reguly wymiany
miedzy walutami krajowymi. Wartosci pieniezne prze-
liczane z waluty narodowej jednego kraju na walute na-

24 Euro paper 26: Les implications de I'introduction de I'euro pour les pays
tiers”.

25 Die Einfithrung des Euro in Gesetzgebung und offentlicher Verwaltung.
Deutsche Bundesbank, nr 12, April 1998.
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rodowa innego kraju musza by¢ kazdorazowo przeli-
czane - tzw. metoda tréjkata, badz konwersji trojkatnej
(triangulation) - najpierw na warto$¢ euro. Przeliczanie
to odbywa sie zatem w dwéch etapach: waluta narodo-
wa - euro - waluta narodowa, a warto$¢ posrednia mu-
si by¢ zaokraglana do trzech miejsc dziesietnych. Bez-
poérednie przeliczanie miedzy walutami narodowymi,
czyli tzw. konwersja bezposrednia, jest zabronione. In-
ne metody przeliczet moga by¢ stosowane tylko wtedy,
gdy prowadza do tego samego wyniku, jak w opisanej
weczeéniej metodzie. Niedopuszczalne jest zatem stoso-
wanie dwustronnych kurséw przeliczeniowych (mie-
dzy dwiema walutami krajowymi), majacych utatwic¢
przeliczenia miedzy dwiema jednostkami walutowymi,
gdyby prowadzilo to do innych wynikéw niz przy za-
stosowaniu metody tréjkata.

Okreslone przepisami art. 4 1 5 reguly sa podstawa
przeliczen i zaokraglen i nalezy je stosowa¢ do wszyst-
kich platnosci i ksiegowan wartoéci pienieznych, dla
ktérych w okresie przejsciowym konieczne beda prze-
liczenia miedzy euro a waluta narodowa. Jednakze nie
sa to jedyne regulacje w tym zakresie. Komisja Europej-
ska opracowala np. specjalny dokument , The intro-
duction of the euro and the rounding of currency amo-
unts” w zwiazku z watpliwo$ciami dotyczacymi regut
przeliczen i zaokraglen. Szczeg6towe zasady i uregulo-
wania, odnoszace sie do konkretnych przypadkéw
przeliczen i zaokraglen, zostaly réwniez wprowadzone
w ustawodawstwach krajowych. Np. niemiecka Ustawa
w sprawie wprowadzenia euro z dnia 9 czerwca 1998 r.
reguluje m.in. zasady przeliczania wartosci akcji spélek
miedzy marka niemiecka a euro, umozliwiajace poda-
wanie nowej wartosci nominalnej akcji w ,,petnych”
euro - §3 1 §426,

Wprowadzenie euro w obrocie gotéwkowym

Zasady dotyczace wprowadzenia euro do obiegu okre-
$lone zostaly w Eurorozporzadzeniu II. Otwarta pozo-
staje natomiast kwestia momentu zakoficzenia okresu
przejéciowego, czyli funkcjonowania w obiegu dwdéch
walut. Zgodnie z zaproponowanym przez Komisje ka-
lendarium wprowadzenia monet i banknotéw euro,
ktére 17 listopada 1997 1. zostalo przyjete przez Rade,
z dniem 1 stycznia 2002 r. wprowadzone beda do obie-
gu banknoty i monety euro. Potwierdzono to réwniez
w art. 10 ww. rozporzadzenia, ktéry z tym dniem na-
daje euro status ,pelnoprawnego $rodka platniczego”
panstw czlonkowskich, z zastrzezeniem zasad przewi-
dzianych w art. 15. Wedtug art. 15 Eurorozporzadzenia
11, w okresie od 1 stycznia 2002 r. do 30 czerwca 2002 r.
(Lw ciqgu szeSciu miesiecy po zakonfczeniu okresu
przejsciowego”) funkcjonuja w obiegu dwa ustawowe

26 Federalny Dziennik Ustaw 1998, cz. I nr 34, Bonn 15.06.1998 r.

srodki platnicze. Ustawodawcy krajowemu pozosta-

wia sie przy tym mozliwos¢ skrocenia tego okresu, za-
kiadajac teoretycznie, iz moze on nawet skréci¢ ten
czas do zera. W zwiazku z wprowadzeniem do obiegu
euro i wycofaniem walut krajowych, na emitentéw
banknotéw i monet krajowych srodkéw platniczych
natozono - na mocy art. 16 - obowiazek przyjmowania
ich do wymiany na walute euro, zgodnie z kursem
przeliczeniowym.

Wprawdzie na przyzwyczajanie konsumentéw do
cen w euro przewiduje sie trzyletni okres przejéciowy,
jednak wprowadzenie euro do obiegu i r6wnolegte ist-
nienie dwdch srodkéw platniczych w obrocie gotéwko-
wym moze by¢ obciazeniem dla handlu, instytucji kre-
dytujacych, a takze obywateli. Na przyklad Niemcy,
aby unikna¢ obciazen, a takze irytacji w zwiazku z
réwnoleglym istnieniem dwéch $rodkéw platniczych,
planuja utrzymanie banknotéw i monet nominowa-
nych w markach jedynie do chwili wprowadzenia ob-
rotu gotéwkowego w euro (tzw. prawny Bing Bang).
Nie oznacza to jednak de facto, ze banknoty i monety
w markach zostana wycofane z obrotu w nocy
z 31.12.2001 r. na 01.01.2002 r. Wprowadzone beda
uregulowania przejéciowe, ktére umozliwia ,ograni-
czone czasowo postugiwanie sie banknotami i mone-
tami wyrazonymi w markach”. Niemniej uwaza sie, ze
zwlaszcza obrét monetami powinien by¢ zachowany
przez dluzszy czas, w celu umozliwienia przystoso-
wania automatéw wrzutowych do nowych monet eu-
ro. Przewiduje sie takze, iz automaty, ktére w czasie
technicznego procesu zmian nie beda jeszcze przesta-
wione na euro, w dalszym ciagu beda przyjmowac
banknoty i monety w markach i w markach beda wy-
dawac reszte?”.

Cechy techniczne banknotéw i monet euro

Przepisy prawa wtérnego uregulowaty roéwniez kwestie
techniczne zwiazane z emisja euro. W art. 106 (ex. art.
105a) Traktatu ustanawiajacego Wspdélnote Europejska,
ktéry upowaznia EBC w sprawach zwiazanych z emisja
banknotéw i monet euro (m.in. do ustalenia wielko$ci
emisji monet), udzielono Radzie legitymacji prawnej
dla ,,podjecia dzialari harmonizujqcych nominaly i da-
ne techniczne wszystkich monet dopuszczonych do
obiegu”. Na podstawie tej delegacji wydano rozporza-
dzenie Rady nr 975/98/WE z dnia 3 maja 1998 r. doty-
czace nominaléw i danych technicznych monet euro
przeznaczonych do obiegu. Okresla ono cechy o$miu
monet pierwszej serii (od 1 centa do 2 euro), tj. redni-
ce, grubo$¢, wage, ksztalt, kolor, sktad chemiczny, ro-
dzaj krawedzi. Okreslenie danych technicznych doty-

27 Die technische Ausgestaltung des neune europdischen Wechselkursme-
chanismus. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, nr 10 October 1998.



czacych monet euro poprzedzone zostalo badaniami

przeprowadzonymi w mennicach panstw czlonkow-
skich. Zostaly one opublikowane w raportach z listopa-
da 1996 r. i lutego 1997 r. Przeprowadzono réwniez
konsultacje, m.in. ze stowarzyszeniami konsumencki-
mi, Europejskim Zwiazkiem Niewidomych, przedsta-
wicielami przemystu produkujacego automaty wrzuto-
we na monety. W sprawie specyfikacji banknotéw euro
wypowiedzial sie Europejski Instytut Walutowy, usta-
lajac m.in. nominaly w przedziale od 5 do 500 euro,
oraz Europejski Bank Centralny.

Postulaty de lege ferenda

Omoéwione powyzej przepisy prawne dotyczace euro
nie reguluja wszystkich zagadnien zwiazanych z wpro-
wadzeniem i funkcjonowaniem nowej, wspélnej walu-
ty. Poza regulacjami wspé6lnotowymi znalazla sie np. -
wazna przede wszystkim dla konsumentéw - sprawa
podwojnych oznaczen cenowych w okresie ,,dwuwalu-
towosci”. Charakterystyczne jest to, ze w tym wypadku
Komisja nie polecita wprowadzenia specjalnych uregu-
lowani ani wspélnotowych, ani krajowych. Ograniczyta
sie jedynie do zalecenia krajom czlonkowskim odpo-
wiedniego sposobu postepowania, ktéry z jednej strony
chronilby interesy konsumentéw, z drugiej jednak stro-
ny uwzgledniatby aspekt kosztéw wprowadzenia po-
dwéjnego oznakowania cen®8. W tej sytuacji podmioty
gospodarcze, w trakcie trzyletniej fazy przejsciowej,
moga podawac dwie ceny: w walucie narodowej i euro.
Brak tego obowiazku moze dziata¢ na niekorzys¢ kon-
sumentéw, szczegdlnie matych placéwek handlowych,
gdzie rzadko podawane sa dwie ceny.

Inna kwestia wymagajaca doprecyzowania wiaze
sie z miedzynarodowymi aspektami funkcjonowania
euro. Regulacje wspélnotowe dotyczace euro obowia-
zuja, oczywiscie, jedynie wewnatrz Unii i nie maja mo-
cy prawnej w stosunku do krajéw spoza UE, co jest
szczeg6lnie istotne w przypadku kontraktéw z partne-
rami z panstw trzecich. Zasada ciagtosci umoéw zostala
wprawdzie zapisana w Aneksie 4: International Swaps
and Derivatives Association (ISDA) EMU Protocol
w definicji ECU, jednak dotyczy jedynie kontraktéw
opartych na dokumentacjach opracowanych przez ISDA.
Obowiazuje ona réwniez te pafstwa, ktére poczynily
odpowiednie zmiany w swoim ustawodawstwie krajo-
wym, nie ma jednak zasiegu erga omnes. Powyzsza sy-
tuacja prawna nie sprzyja zatem pewnoéci obrotu praw-
nego i finansowego na rynku miedzynarodowym.

Ponadto, do tej pory nie uregulowano nalezycie
kwestii przestepstwa przeciwko walucie euro, aczkol-
wiek trwaja juz prace nad projektami odpowiednich re-
gulacji prawnych. W maju 2000 r. Rada UE uchwalita

28 patrz: Commission Recommendation 98/287/EC of 23 April 1998 concer-
ning dual display of prices and other monetary amounts. OJ.L 130, 01.05.1998.
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decyzje ramowa, w ktérej zaostrzyla kary za falszowa-
nie pieniedzy do oémiu lat pozbawienia wolnosci. War-
to zaznaczy¢, iz w maju 1998 r. Komisja przedstawila
informacje na temat metod walki z falszowaniem pie-
niedzy. Jej rezultatem bylo powolanie przez Europejski
Urzad do Spraw Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
grupy ekspertow EBC, Europolu, Interpolu oraz policji
narodowych. Jej zadaniem jest monitorowanie ryzyka
zwiazanego z falszowaniem nowych banknotéw i mo-
net, a takze badanie nowych technik ich zabezpiecza-
nia. Okreslono m.in. procedure postepowania z falszy-
wymi pieniedzmi, ktére poddawane beda badaniom
i klasyfikacji przez Europejskie Centrum Analiz Tech-
nicznych i Naukowych (ETSC), majace siedzibe we
Francji.

Regulacje dotyczgce euro w ustawodawstwie
krajowym na przyktadzie porzgdku prawnego
Niemiec

Zasadnicze zagadnienia dotyczace wprowadzenia
i funkcjonowania euro znalazly sie w regulacjach
wspélnotowych. Maja one charakter ius cogens, a ich
bezposrednia moc obowiazywania we wszystkich pan-
stwach czionkowskich - pomimo zasady nadrzednosci
prawa wspdlnotowego nad prawem krajowym - czesto
jest zapisana wprost w konkretnych aktach prawnych
(patrz Eurorozporzadzenie I i II, rozporzadzenie Rady
nr 975/98/WE).

Niemniej cze$¢ panstw czlonkowskich wdrozyla
wspdlnotowe przepisy dotyczace euro do wewnetrz-
nych systeméw prawnych.

W niemieckim porzadku prawnym, ktéry czesto
podawany jest za wzér do nasladowania i ktéry pod
wieloma wzgledami jest podobny do polskiego systemu
prawnego, podstawowa regulacja prawna w tym zakre-
sie jest Ustawa w sprawie wprowadzenia euro z dnia 9
czerwca 1998 r. oraz regulacja Ministra Finanséw z 28
kwietnia 1997 r. Wprowadzenie euro do ustawodaw-
stwa i administracji publicznej?9.

Ustawa w sprawie wprowadzenia euro, ktéra we-
szla w zycie z dniem 1 stycznia 1999 r., okresla dziedzi-
ny prawa i konkretne akty prawne wymagajace zmian
badZz uchwalenia stosownych aktéw prawnych
w zwiazku z wprowadzeniem euro. W niemieckim sys-
temie prawnym zmiany dotyczyly przede wszystkim
wielu przepiséw w zakresie postepowania sadowego,
prawa spolecznego (dotyczacego spélek akcyjnych,
spolek z ograniczona odpowiedzialnoscia), prawa bi-
lansowego (w tym ustawy w sprawie bilansowania
w markach niemieckich) i rozporzadzen w sprawie

29 Na potrzeby niniejszego opracowania zostana one jedynie pokrétce scha-
rakteryzowane, z zasygnalizowaniem niektérych rozwiazan prawnych w nich
zawartych.
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sprawozdawczoéci rachunkowej, prawa handlowego
(m.in. rozporzadzenia w sprawie rejestru handlowego),
prawa podatkowego, prawa gieldowego, ustawy o od-
szkodowaniach, ustawy o podawaniu cen. Jako nowe
akty prawne uchwalono m.n.: ustawe przejéciowa
w sprawie stopy dyskontowej oraz ustawe w sprawie
przestawienia listéw dluznych na euro.

Stopy dyskontowe

Caly artykul 1 Ustawy w sprawie wprowadzenia euro
jest de facto Ustawa przejSciowa w sprawie stopy dys-
kontowej. Zawiera ona przejsciowe regulacje prawne
(do dnia 31 grudnia 2001 r.) dotyczace stép dyskonto-
wych oraz regulacje dla licznych przepiséw prawa
i uméw, nawiazujacych do stép procentowych, ktére
po wprowadzeniu euro nie sa juz wyznaczane wylacz-
nie przez Deutsche Bundesbank. Jak wiadomo, wraz
z wprowadzeniem euro i Europejskiego Systemu Ban-
kéw Centralnych wlasciwym organem do wyznaczania
polityki pienieznej (w tym stép procentowych) stat sie
Europejski Bank Centralny. Bazowa stawka oprocento-
wania zostata stopa dyskontowa Deutsche Bundesban-
ku. Obowiazuje ona na dziefi 31 grudnia 1998 r. i zmie-
nia sie co cztery miesiace (1 stycznia, 1 maja i 1 wrzeénia
kazdego roku) w zaleznosci od ksztaltowania sie jednej
ze stop procentowych wyznaczonych przez Europejski
Bank Centralny. Bazowa stopa procentowa jest kazdo-
razowo okre$lana w drodze rozporzadzenia i podawana
w Monitorze Federalnym.

Ustawa przej$ciowa w sprawie stopy dyskontowej
reguluje takze ciaglo§¢ umoéw, ktére ze wzgledu na
zmiane st6p procentowych, spowodowana wprowadze-
niem euro, nie moga by¢ przedterminowo wypowie-
dziane czy tez jednostronnie rozwiazane lub zmienione.
Ponadto, ustawa upowaznita rzad niemiecki do zasta-
pienia w drodze rozporzadzenia stép lombardowych
Bundesbanku przez powolywanie sie na odpowiednia
stope procentowa Europejskiego Banku Centralnego
oraz stép procentowych pozyczek na rynku miedzyban-
kowym FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate).

Sqdowe postgpowanie upominawcze

Artykul 2 Ustawy w sprawie wprowadzenia euro
umozliwil sadowe dochodzenie upominawcze takze
walucie euro. W celu dochodzenia zadaf w euro w po-
stepowaniu upominawczym wprowadzone zostaly spe-
cjalne druki. We wskazéwkach do tych drukéw poda-
no: urzedowy kurs wymiany, wartosci graniczne zadan
dla zakresu kompetencji sadéw urzedowych i zwiazko-
wych, a takze koszty postepowania sadowego w euro.
W ten spos6b mozliwe jest proste oszacowanie kosztéw
ponoszonych przy wniesieniu sprawy do sadu, ktéry
ma prowadzi¢ postepowanie.

Prawo spétek

Istotne regulacje dotyczace prawa handlowego (spétek
prawa handlowego) uregulowane zostaly w artykule 3
ww. ustawy. Zgodnie z jego zapisem, z poczatkiem
okresu przejéciowego kapitaly spélek powinny byé
wnoszone w walucie euro, a kapital i udzialy juz istnie-
jacych spolek powinny by¢ ,przestawione” na euro.
To samo tyczy sie stowarzyszen i spéldzielni. W tym
celu wszelkie postanowienia prawne dotyczace spélek,
przewidujace uzywanie marki niemieckiej, zostaly
»przestawione” juz 1 stycznia 1999 r. na euro. Owe
,przestawienia” nie ograniczaja sie zawsze tylko do
przerachowan. W niektérych przypadkach uzyte zosta-
ty do stworzenia nowych uregulowan o znaczeniu pod-
stawowym. Np. minimalna warto$¢ akcji w §8 prawa
o akcjach zostala zmniejszona z 5 DEM na 1 euro. Usta-
lono ponadto, iz kapitaly akcyjne nie podlegaja ptatno-
$ciom lub ksiegowaniom i w tych przypadkach zaokra-
glany jest catkowity kapital zakladowy.

Prawo bilansowe

Postanowienia artykutu 4 Ustawy w sprawie wprowa-
dzenia euro, dotyczace zmian prawa bilansowego, daja
przedsiebiorstwom stosunkowo duza swobode wyboru
waluty. Przyktadowo zestawienia roczne, ktére dotych-
czas musialy by¢ podawane w markach, moga by¢
w okresie przejsciowym sporzadzane - zar6wno do ce-
lé6w handlowych, jak i podatkowych - do wyboru:
w markach albo w euro. Wedlug obecnych przepiséw
podatkowych, nie jest konieczne, aby ksiegowos¢, be-
daca podstawa bilans6w, byta prowadzona w euro. Naj-
wyzsze wladze finansowe pafistwa i krajéw zwiazko-
wych zajely zgodne stanowisko, ze prowadzenie ksiag
dopuszczalne jest takze w innej walucie niz w ,,usta-
wowych $rodkach platniczych” (czyli w marce nie-
mieckiej), np. w funtach brytyjskich, frankach francu-
skich. Tym samym od 1 stycznia 1999 r. mozna je auto-
matycznie prowadzi¢ takze w walucie euro. Warun-
kiem prawidlowego prowadzenia ksiag jest tylko to,
aby dawalo ono, takze bieglej osobie trzeciej, poglad na
zaj$cia gospodarcze i stan przedsiebiorstwa. Z wyma-
gan dotyczacych audytu wynika jednak, ze w ciagu ro-
ku rozrachunkowego mozna ksiegowac jedynie w jed-
nej okreslonej jednostce walutowej. Jednak aby zapew-
ni¢ por6wnywalno$¢ i mozliwoé¢ sprawdzania bilan-
s6w oraz dla oszczednoéci nakltadéw zwiazanych z za-
rzadzaniem, prowadzenie ksiegowo$ci w euro musi
wystepowaé takze w latach nastepnych.

Jesli chodzi o koszty ,,przestawienia sie z marki na
euro”, przyznano przedsiebiorstwom ulge finansowa
w postaci mozliwosci bezposredniego odliczania na-
ktadéw zwiazanych z kosztami zmiany waluty ,,w wy-
tworzonych przez przedsiebiorstwo niematerialnych



dobrach w majatku przedsiebiorstw”, co stanowi wyja-

tek od obowiazujacej zasady, zakazujacej dokonywania
tego rodzaju odliczen.

Zamiana istniejgcych dtugéw na euro

Rada Europejska na posiedzeniu w Madrycie postano-
wila, ze wraz z poczatkiem Unii Gospodarczej i Walu-
towej nowe diugi, podlegajace obrotowi handlowemu,
beda nominowane w euro. Wobec takich zalozen usta-
lonych na szczeblu wspdlnotowym niektére kraje
czlonkowskie postanowily wprowadzi¢ szczegdlne ure-
gulowania w prawie krajowym, ktére od 1 stycznia
1999 r. dawalyby dluznikom mozliwo$¢ splacania
w euro zobowiazan réwniez ze starych umoéw, zawar-
tych w walucie narodowej. W Niemczech przepisami
Ustawy w sprawie wprowadzenia euro ustanowiono,
ze wraz z dniem 1 stycznia 1999 r. takze istniejace juz
panstwowe pozyczki, obligacje i bony skarbowe zosta-
na przemianowane na euro w celu jak najszybszego
stworzenia jednorodnego, europejskiego rynku kapita-
towego dla nowych i starych waloréw. Jednoczesnie
postanowiono stworzy¢ dogodne warunki, by réwniez
inne obligacje prywatne i publiczne mogly by¢ prze-
mianowane na euro.

Ponadto, rzad Republiki Federalnej Niemiec posta-
nowil w swoich dwustronnych umowach o konwersje
dlugu, iz od 1 stycznia 1999 r. wszystkie platnosci od
krajéw - diuznikéw beda kazdorazowo moglty by¢ ak-
ceptowane takze w euro, a nowe umowy od 1 stycznia
1999 r. beda zawierane wylacznie w euro.

Powyzsze zalozenia maja na celu nie tylko szybkie
przejécie na euro; wzieto takze pod uwage, ze w okre-
sie dwuwalutowosci dluznicy moga mie¢ trudnosci
w pozyskaniu marek niemieckich na rynkach kapitato-
wych. Postanowiono ponadto, iz umowy o konwersje
dlugu zawierane w okresie przejéciowym beda z dniem
1 stycznia 2002 r. automatycznie, bez dalszych formal-
nosci przestawione na euro, przy czym moze to wyma-
ga¢ ewentualnie dodatkowych wyjasnienr w stosunku
do krajow - dtuznikéw spoza UGW.

Zobowigzania i ptatnosci w okresie przejsciowym

W celu jak najsprawniejszego przebiegu procesu osta-
tecznego przechodzenia z waluty krajowej na euro
w 2002 r., juz dzisiaj - w okresie przejsciowym - stwa-
rzane sa zachety do postugiwania sie euro. Niemieckie
zwiazki instytucji kredytowych i Deutsche Bundesbank
zawarly juz w 1996 r. ramowe porozumienie o we-
wnatrzkrajowym przeplywie platnosci przy wprowa-
dzaniu euro. Zgodnie z nim, platnosci bezgotéwkowe
od 1 stycznia 1999 moga by¢ wyrazane w markach
i w euro. Rozwiazanie to umozliwia generalnie place-
nie w euro z konta prowadzonego w markach niemiec-
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kich oraz oplacenie w markach z konta prowadzonego
w euro. Dotyczy to zar6wno platnosci prywatnych, jak
i wobec sektora publicznego. Ustalono ponadto, iz po-
dwdjne prowadzenie kont jest zbedne. W celu uniknie-
ciaréznic w zaokragleniach platnosci powinny by¢ do-
konywane, jezeli jest to technicznie mozliwe, w walu-
cie, w ktérej nastepuje fakturowanie.

Szczegblnie duze znaczenie dla porzadku prawne-
go maja regulacje dotyczace zobowiazan. Ustawa prze-
widuje, iz nowe umowy, od 1 stycznia 1999 r. powin-
ny by¢ zawierane w zasadzie w euro. Jest to podykto-
wane rowniez ewentualnymi trudnosciami w pozyski-
waniu marek w okresie przejsciowym, poniewaz rynek
dewizowy bedzie przechodzi¢ na euro. Niemniej
w ustawodawstwie niemieckim zagwarantowano, iz
umowy w markach niemieckich lub prawne nawiaza-
nia do tej waluty zachowuja swoja waznoéc¢ do 31 grud-
nia 2001 r. W razie zawierania kontraktu w okresie
przejsciowym w walucie krajowej dodatkowo powinny
by¢ zawarte umowy o konwersje dlugu. Z dniem 1
stycznia 2002 r. umowy te beda bez dalszych formalno-
§ci automatycznie przestawione na euro. W tym celu
rzad niemiecki przygotowuje projekt ustawy, wedlug
ktorej od 1 stycznia 2002 r. jedynym oficjalnym $rod-
kiem platniczym w Niemczech bedzie euro. Marka nie-
miecka bedzie oczywiscie wymieniana po okreslonym
kursie na euro przez Deutsche Bank. Jednak juz dzi$
przewiduje sie, iz proces przechodzenia na euro moze
spowodowa¢ wiele komplikacji w codziennym zyciu,
ktore nalezaloby uwzgledni¢ w regulacjach prawnych.
Konkretne rozwiazania w tym wzgledzie, ktére zostana
zapisane w ww. ustawie, uzaleznione sa m.in. od tego,
w jakim stopniu handel detaliczny i przemyst automa-
tow wrzutowych zadeklaruja gotowosé akceptowania
znajdujacych sie jeszcze w obiegu banknotéw i monet
w markach. Ponadto, aby usprawnié¢ proces ostateczne-
go wycofywania marek z obiegu wszystkie banki regio-
nalne (instytucje kredytowe obslugujace klientéw) zo-
stana zobowiazane do przyjmowania banknotéw i mo-
net nominowanych w markach w okresie ich wymiany
na euro, a takze do przyjecia mozliwie elastycznego sta-
nowiska w tej sprawie w p6Zniejszym terminie.

Skutki wprowadzenia i funkcjonowania euro
dla polskiego systemu prawnego

Regulacje wspélnotowe dotyczace euro obowiazuja,
oczywiscie, jedynie wewnatrz Unii i nie maja mocy
prawnej w stosunku do krajéw spoza UE (réwniez w
zakresie dotyczacym ciagtosci kontraktéw z partnerami
z panstw trzecich). Z dniem 1 stycznia 1999 r. wprowa-
dzenie wspdlnej waluty na terenie Unii Gospodarczej
i Walutowej zrodzilo niejako obowiazek dostosowania
systemOw prawnych pafistw trzecich, zwlaszcza doty-
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czacych miedzynarodowego obrotu handlowego oraz
funkcjonowania bankéw.

W Polsce nie zostala uchwalona jedna ustawa, kt6-
ra dokonataby wszelkich zmian niezbednych w syste-
mie prawnym w zwiazku z wprowadzeniem nowej wa-
luty euro i ktéra zawierataby zasady o charakterze og6l-
nym, takie jak np. lex monetae, zasada swobody wybo-
ru, zasada ciqglosci przepiséw prawa i uméw. Jedynie
ta ostatnia zasada zostala cze$ciowo wyrazona w art. 30
ustawy z dnia 18 grudnia 1998 r. Prawo dewizowe
(Dz.U. nr 160, poz. 1063), ktéra weszla w zycie 12
stycznia 1999 r., a wiec juz w momencie funkcjonowa-
nia euro. Zapis art. 30 zastepuje automatycznie,
z dniem 1 stycznia 1999 r., we wszystkich aktach praw-
nych jednostke rozrachunkowa ECU nowa waluta euro30.
Czesciowe uregulowanie zasady ciaglosci przepisow
prawa i uméw w ww. artykule polega na tym, ze odno-
si sie on jedynie do ,,aktéw prawnych” i pomija umo-
wy oraz jednostronne czynnosci prawne, ktére sa ele-
mentem definicji ,instrumentéw prawnych” w rozu-
mieniu art. 1 Eurorozporzadzenia L.

Oproécz Ustawy Prawo dewizowe drugim aktem
prawnym, ktéry zostal uchwalony w zwiazku z wpro-
wadzeniem euro, jest zarzqdzenie nr 21/98 Prezesa
NBP z dnia 31 grudnia 1998 r. w sprawie wykazu wa-
lut obcych bedgcych walutami wymienialnymi3l.
Réwniez ono traktuje odmiennie niz regulacje wsp6l-
notowe status dewizowy euro i walut narodowych
panstw cztonkowskich UGW, uznajac je za r6zne wa-
luty obce, nie za$ za jednostki tej samej waluty. Ina-
czej tez uregulowano zagadnienia zwiazane z kursem
euro, bowiem nie wprowadzono zasady sze$ciu
miejsc dziesietnych przy ustalaniu kursu dla euro
oraz zasad przeliczen miedzy euro a walutami krajo-
wymi paistw EMU. Niezgodno$¢ w tym zakresie na-
szych przepiséw z prawem wspdlnotowym nie wy-
woluje na razie komplikacji natury prawnej, jednak
w przyszloéci - w zwiazku z przystapieniem do UE
i ESBC - konieczne bedzie dostosowanie ich do stan-
dardéw unijnych.

Przy braku systemowego uregulowania kontynu-
acji uméw powstat problem dotyczacy m.in. uméw kre-
dytowych. W zasadzie powinny by¢ zmieniane kazdo-
razowo w porozumieniu z kredytobiorca, chyba ze pod-
pisat on wcze$niej aneks do umowy badz zawiera ona
klauzule konwersyjna32:

30 Art. 30 ustawy Prawo dewizowe: ,,W przepisach ustawy, w przepisach
obowiazujacych, w przepisach ogloszonych do dnia wejscia w zycie ustawy
i w przepisach przyjetych do dnia wejscia w zycie ustawy, a ogloszonych po
tym dniu wyraz ECU zastepuje sie wyrazem EURO”.

31 MPnr2, poz. 11 z p6zn. zm.

32 Szerzej : K. Szelag, R. 7ak, S. Jakubiec, M. Glibowska: Analiza wplywu
wprowadzenia euro na polski system bankowy. Narodowy Bank Polski, Ma-
terialy i Studia, zeszyt nr 107.

Podsumowania

Oméwione w niniejszym artykule dwa eurorozporza-
dzenia sa podstawowymi aktami prawnymi dotyczacy-
mi euro. Warto réwniez zasygnalizowa¢, iz wkiad
w tworzenie infrastruktury prawnej w tym zakresie ma
takze Europejski Bank Centralny, ktérego najwazniej-
sze regulacje prawne dotyczace euro to:

1. Decision of the European Central Bank of 7 July
1998 on the denominations, specifications, reproduc-
tion, exchange and withdrawal of euro banknotes
(ECB/1998/6)33 - dotyczaca danych technicznych bank-
notéw euro, tj. wielkosci, szaty graficznej, koloru po-
szczegblnych siedmiu banknotéw; uregulowata ona
takze zagadnienia zwiazane z prawami autorskimi przy
ich reprodukcji: fotografowaniu, malowaniu, rysowa-
niu itp.;

2. Recommendation of the European Central Bank
of 7 July 1998 regarding the adoption of certain measu-
res to enhance legal protection of euro banknotes and
coins (ECB/1998/7)34 - zalecajace panistwom czionkow-
skim 1 instytucjom wspélnotowym podjecie przed 2002 1.
stosownych krokéw w celu prawnej ochrony bankno-
t6w i monet euro;

3. Opinion of the European Central Bank at the
request of the Council of the European Union under
Article 109 1(4) of the Treaty estabilishing the Euro-
pean Community on a proposa for a Council Regula-
tion (EC) on the conversion rater betwee the euro and
the currencies of the Members States adopting the eu-
ro35 - dotyczace ustalenia kurséw wymiany nieodwo-
talnie obowiazujacych w stosunku do walut panstw
czlonkowskich i nieodwolalnego kursu, po jakim
ECU zastepuje te waluty; zgodnie bowiem z art.
123(ex. 109 1.) Traktatu ustanawiajacego Wspoélnote
Europejska, w kwestii tej Rada powinna porozumie¢
sie z EBC;

4. Opinion of the European Central Bank at the re-
quest of the Council of the European Union under Ar-
ticle 105a (2) of the Treaty estabilshing the European
Community on a proposal for a Council Regulation (EC)
amending Council Regulation (EC) No 975/98 on deno-
minations and technical specifications of euro coins in-
tended for circulation36,

Ponadto duze znaczenie dla funkcjonowania walu-
ty euro - w celu zagwarantowania jej silnej pozycji na
rynku - ma wypelnienie przez panstwa uczestniczace
zobowiazan okreslonych w tzw. kryteriach konwergen-
cji. Uregulowania prawne w tym zakresie wydane zo-
staly przez Rade w formie trzech nizej wymienionych

33 publikacja Dz.Urz. z 1999 L.008.
34 publikacja Dz.Urz. z 1999 C.011.
35 publikacja Dz.Urz. z 1998 C.412.
36 publikacja Dz.Urz. z 1999 C.077.



aktéw prawnych, okreslanych mianem Paktu Stabilno-
éci i Wzrostu37:

1. Uchwata Rady z dnia 17 czerwca 1997 r. w spra-
wie Paktu Stabilnosci i Wzrostu (Dziennik Urzedowy
C 236/01),

37 Szerzej A.Nowak-Far: Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa: gléwne
elementy infrastruktury prawnej i organizacyjnej. ,Bank i Kredyt” nr 6/1999.
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2. Rozporzadzenie Rady nr 1466/97/EC z 7 lipca
1997 r. w sprawie wzmocnienia rozpoznawania sytuacji
budzetowych oraz rozpoznawania i koordynacji polityk
gospodarczych (Dziennik Urzedowy L. 209/1),

3. Rozporzadzenie Rady nr 1467/97/EC z dnia 7
lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia
stosowania procedury nadmiernego deficytu (Dziennik
Urzedowy L. 209/6).

System gwarantowania depozytéow
bankowych we Francji*

Ryszard Wierzba

Przestanki gwarantowania depozytow

Dla prawidiowego funkcjonowania gospodarki kazdego
kraju niezbedny jest zdrowy i sprawny system banko-
wy, w ktérym kazda instytucja kredytowal jest instytu-
cja zaufania publicznego. Stad tez upadloéé nawet jed-
nego banku, w sytuacji wzajemnych powiazan miedzy
tymi instytucjami, moze spowodowaé, na zasadzie efek-
tu domina, upadtos¢ innych bankéw, a w konsekwencji
nawet kryzys gospodarczy. Doswiadczenia Wielkiego
Kryzysu (1929-1933) u$wiadomily rzadom wielu
panstw istnienie ryzyka systemowego i zmobilizowaty
je do podjecia dziatan, ktére mialy zapewni¢ wieksza

* Autor artykutu pragnie goraco podziekowa¢ Pani Francoise Palle-Guillabert
z Banku Francji oraz Panom: Gilles Morisson i Bruno Longet z Komisji Banko-
wej w Paryzu, za wyjasnienia i materialy dotyczace systemu gwarantowania
depozytéw we Francji, wykorzystane w niniejszym opracowaniu.

1 W ustawodawstwie Unii Europejskiej zamiast okreslenia banki uzywa sie
nieco szerszego pojecia: instytucje kredytowe. W niniejszym opracowaniu oba
te pojecia sa stosowane zamiennie.

stabilnos¢ sektora bankowego oraz wieksza ochrone in-
teresow klientéw bankéw. Za jeden z czynnikéw stabi-
lizujacych system bankowy uznano utworzenie instytu-
cji gwarantujacej depozyty zgromadzone w bankach.

System gwarantowania depozytéw jest swoistym
uzupelnieniem norm adekwatnosci kapitalowej ban-
kéw wzgledem ryzyka, na ktére sa one narazone. Jesli
bowiem fundusze wtasne banku sa wystarczajaco duze,
aby zneutralizowaé¢ szoki, zaréwno o charakterze cy-
klicznym, jak i o charakterze nadzwyczajnym, oraz po-
zwalaja zachowaé stabilno$¢ portfela bankowego, to
system gwarantowania depozyt6w ma znaczenie dru-
gorzedne. Znaczne ograniczenie ryzyka w dziatalnosci
bankéw, ktérego catkowita eliminacja jest w zasadzie
niemozliwa, wymagaloby posiadania przez instytucje
kredytowe relatywnie duzych funduszy wlasnych.
Zwiekszyloby to jednak koszt udzielanych kredytéw
i ograniczyloby ich rozmiary, co byloby szkodliwe
z punktu widzenia finansowania gospodarki.
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Normy adekwatnosci kapitalowej bankéw powin-
ny zatem by¢ z jednej strony, by¢ na tyle wysokie, aby
dyscyplinowaé¢ dziatania bankéw powodujace wzrost
ryzyka, ale z drugiej strony na tyle niskie, by nie ogra-
niczaly mozliwosci finansowania gospodarki i stwa-
rza¢ warunki do rozwoju konkurencji miedzy bankami.
Trzeba jednoczesnie pamietaé, iz w praktyce normy
adekwatnosci kapitalowej nie zawsze sa przez banki
Scisle przestrzegane. Banki bowiem, jako podmioty go-
spodarcze nastawione na maksymalizacje wartosci fir-
my dla akcjonariuszy, beda podejmowaly rézne dziata-
nia - réwniez nierozsadne - majace na celu zwiekszenie
tej wartosci2. Nadzor bankowy nie zawsze jest w stanie
odpowiednio wczesnie dostrzec zjawiska nieprzestrze-
gania przez banki norm adekwatnoéci kapitatowej, co
spowodowane jest przede wszystkim asymetria infor-
macji miedzy bankami a nadzorem. Stad tez powszech-
ny jest poglad, iz dziatalnoé¢ bankéw winna by¢ zabez-
pieczona nie tylko przez normy adekwatnosci kapitato-
wej funduszy wiasnych i sprawny system nadzoru ale
takze przez system gwarantowania depozytéw. Stano-
wi on swego rodzaju siatke bezpieczenstwa, pozwalaja-
ca fagodzi¢ niedoskonaloéci norm adekwatnosci kapi-
talowej srodkéw wlasnych i systemu nadzoru ich prze-
strzegania.

Teoretycznie rzecz biorac, system gwarantowania
depozytéw moze funkcjonowaé w ramach trzech modeli.

W pierwszym modelu okresla sie jednolite normy
adekwatnosci kapitatlowej dla wszystkich bankéw oraz
oblicza sie sktadke na fundusz gwarantowania depozy-
tow dla kazdego z bankéw, uwzgledniajac jego indywi-
dualny poziom ryzyka.

W drugim modelu okresla sie jednolite ryczaltowe
sktadki na fundusz gwarancyjny depozytéw oraz rézni-
cuje sie normy adekwatnosci kapitatowej dla poszcze-
g6lnych bankéw w zaleznosci od ryzyka przypisywane-
go kazdemu z nich.

Trzeci model stanowi polaczenie elementéw
dwéch poprzednich.

W istocie dylemat funkcjonowania systemu gwa-
rantowania depozytéw sprowadza sie¢ do wyboru mo-
delu wykorzystujacego skladke ryczattowa lub modelu
wykorzystujacego sktadke uzalezniona od ryzyka dane-
go banku.

Zaleta rozwiazania, w ktérym stosuje sie skladke
ryczaltowa, jest jego prostota i stosunkowo niski koszt
funkcjonowania. Rozwiazanie to ma jednak dwie stabo-
sci, bowiem dyscyplina rynkowa moze by¢ zakt6cona
zar6wno przez deponentéw, jak i przez banki. W przy-
padku systemu, w ktérym obowiazuja sktadki ryczalto-
we, ich wysokos$¢ obliczana jest proporcjonalnie do
wielkosci depozytéw (np. 0,5% depozytéw) bez

2 Por. M. Iwanicz-Drozdowska: Determinanty bezpieczeristwa bankéw w
$wietle analizy wybranych kryzyséw bankowych. Warszawa SGH 2000.
Monografie i opracowania nr 479. s. 186.
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uwzglednienia realnego ryzyka dopuszczanego przez
banki. Jesli jednak ryzyko przyjmowane przez banki nie
jest de facto mierzone, to zasoby funduszu gwarancyj-
nego moga okaza¢ sie niewystarczajace do pokrycia
skutkéw upadlosci banku, szczegdlnie jesli bedzie to
duzy bank. W takiej sytuacji utrzymaniu wiarygodnosci
systemu gwarantowania depozytéw towarzyszy prze-
konanie deponentéw, iz banki w razie kryzysu beda
wspierane przez bank centralny, nadzér bankowy czy
panstwo. Przekonanie to odnosi sie jednak przede
wszystkim do duzych bankéw, ze wzgledu na ryzyko
systemowe: ,,zbyt duzy, aby upas¢” (,,too big to fail”).
W dtuzszym okresie, wskutek uprzywilejowania du-
zych bankéw zaklécone zostana reguly réwnej konku-
rencji na rynku. To bowiem duze banki, kosztem mniej-
szych, beda mialy tatwiejszy dostep do depozytéw przy
relatywnie nizszym koszcie ich pozyskania.

Omawiany model stwarza takze dla bankéw zache-
te do zwiekszania ryzyka w ich dziatalnosci (moral ha-
zard). Przeciwdziala¢ temu moze system norm ade-
kwatnosci kapitalowej, ktére sa r6znicowane w zalez-
nosci od skali ryzyka podejmowanego przez poszcze-
gélne banki.

Jednoczesnie mozliwe sa dzialania poprawiajace
dyscypline deponentéw. Polegaja one przede wszyst-
kim na okresleniu gérnej granicy wypltaty odszkodowa-
nia za utracone, w wyniku upadtosci banku, depozyty.
Przyczynia sie to do wiekszej ostroznosci w deponowa-
niu lokat i do ich dywersyfikacji na rynku bankowym,
sprzyjajacej rozwojowi konkurencji na tym rynku.

Gorna granica wyplaty tych odszkodowan, aby byta
skuteczna, nie powinna by¢ jednak ustalona zbyt wyso-
ko. Nie moze by¢ jednak zbyt niska, gdyz wéwczas jej
funkcja ochrony deponentéw bytaby znacznie ostabiona.

Najczesciej przyjmuje sie, iz gérna granica odszko-
dowania za utracone depozyty powinna miesci¢ sie
w przedziale wyznaczonym przez jednokrotno$é
i dwukrotno$¢ wartosci produktu krajowego brutto na
jednego mieszkanca. W tym kontekscie mozna stwier-
dzi¢, iz obecnie obowiazujaca w Unii Europejskiej nor-
ma odszkodowania, w wysokoéci co najmniej 20.000
EUR, odpowiada dolnej granicy tego przedziatu. Mak-
symalna wysokoé¢ odszkodowania obowiazujaca we
Francji - 70.000 EUR - nieco przekracza goérna granice
tak okreslonego przedziatu.

Stabosci systemu gwarantowania depozytéw,
opartego na sktadce ryczattowej, nie wystepuja w syste-
mie, w ktérym wysokos¢ sktadki zalezy od wielkosci
ryzyka w banku ptacacym sktadke. Jednak system gwa-
rantowania depozytéw, w ktérym sktadka jest zr6zni-
cowana w zaleznosci od skali ryzyka w danym banku,
jest trudny do wprowadzenia z dwu powodéw.

Po pierwsze, system taki bedzie funkcjonowat pra-
widlowo tylko w przypadku rynku doskonale konku-
rencyjnego. W przeciwnym bowiem razie wzrost sktad-



ki, wynikajacy ze zwiekszenia ryzyka w banku, moze
by¢ mechanicznie przerzucony na klientéw banku, po-
wodujac efekty wypychania w gospodarce.

Po drugie, system taki wymaga uzyskiwania i prze-
twarzania wielu szczegétowych informacji z bankéw,
co jest i trudne, i kosztowne.

Iréinicowanie systemoéw gwarantowania depo-
zytéw w praktyce

Poréwnujac funkcjonujace w praktyce systemy gwa-
rantowania depozytéw bankowych, dostrzega sie ich
znaczne zréznicowanie3. Jest ono wynikiem réz-
nych czynnikéw. Do najwazniejszych z nich mozna
zaliczy¢: odmienne doswiadczenia historyczne
w rozwoju gospodarczym poszczegbélnych krajow,
r6znorodne koncepcje stanowiace podstawe sterowa-
nia procesami ekonomicznymi oraz poziom zamoz-
nosci paistwa.

Panstwa, w ktérych funkcjonuja systemy gwaran-
towania depozytéw bankowych, mozna podzieli¢ na
pie¢ grup.

Do pierwszej z nich zalicza sie kraje, w ktérych
stosuje sie system oparty na zasadzie wzajemnej pomo-
cy, a skfadki ustalane sa ryczattowo. Gromadzenie fun-
duszy na odszkodowania nastepuje po upadtosci banku
- suma wyplaconych odszkodowan dzielona jest mie-
dzy pozostale banki.

Druga grupe stanowia kraje, w ktérych system
gwarantowania depozytéw ma charakter ryczaltowo-
ubezpieczeniowy. W systemach takich sktadka ma cha-
rakter ryczaltowy i jest pobierana ex ante, tj. przed
ewentualna upadloscia bankow.

Trzecia grupa obejmuje kraje, w ktérych sktadka
na rzecz systemu gwarantowania depozytéw jest pobie-
rana ex ante, a jej wysokos¢ jest zr6znicowana w zalez-
nosci od wielkosci ryzyka w danym banku.

Do czwartej grupy zalicza sie kraje, w ktérych sys-
tem obliczania skladek na fundusz gwarantowania de-
pozytéw ma charakter mieszany. Sktadka o charakterze
ryczaltowym laczy sie, w pewnych warunkach, ze
sktadka obliczana z uwzglednieniem ryzyka banku.

Piata grupe stanowia kraje, w ktérych system gwa-
rantowania depozytéw bankowych zawiera, w réznej
konfiguracji elementy wymienionych wyzej rozwiazan.

Wsrdd funkcjonujacych systemé6w gwarantowania
depozytéw dominuja systemy proste w konstrukciji,
w ktérych stosowane sa sktadki ryczaltowe. Z drugiej
jednak strony coraz bardziej wzrasta liczba panstw, kté-
re w swych systemach gwarantowania depozytéw sto-

3 Por. B. Zdanowicz: Europejskie systemy gwarantowania depozytéw - poréw-
nanie. ,Bezpieczny Bank” 1998, nr 4(5) oraz B. Zdanowicz: Pozaeuropejskie
systemy gwarantowania depozytéw - poréwnanie. ,Bezpieczny Bank” 1999,
nr 1/2 (6/7).
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suja sposoby obliczania sktadek nawiazujace do wiel-
kosci ryzyka danego banku. Warto jednoczesnie zwro-
ci¢ uwage, iz wprawdzie liczba tych panstw nie jest
zbyt duza, jednak dominuja one z punktu widzenia roz-
miar6w gwarantowanych depozytéw. Naleza bowiem
do nich m.in. Stany Zjednoczone#, Wlochy®, Kanada
i Francja.

Analizujac systemy gwarantowania depozytéw,
dostrzega sie takze, iz stosunkowo rzadko przewiduja
one prowadzenie dziatain prewencyjnych, szczegélnie
w formie finansowania takich dziatan. Stosowane dzia-
tania prewencyjne (,,Prompt Corrective Actions”) ogra-
niczaja sie z reguly do wzmozonej kontroli wewnetrz-
nej czy poprawy zarzadzania. Sposréd duzych krajéw
uprzemyslowionych jedynie we Francji i w Japonii
przewiduje sie finansowanie dziatan prewencyjnych
przy wykorzystaniu srodkéw finansowych funduszy
gwarantowania depozytow.

Poréwnanie systemé6w gwarantowania depozytow
pozwala takze dostrzec réznorodno$¢ rozwigzan w za-
kresie: podmiotéw uprawnionych do uzyskania od-
szkodowania za utracone depozyty, gérnej granicy wy-
platy odszkodowania, struktury i liczby systeméw gwa-
rantowania depozytéw, stosowania zasady koasekura-
cji, wielkosci planowanych zasobéw funduszu gwaran-
cyjnego, formalnych relacji miedzy instytucja gwaran-
cyjna a otoczeniem oraz dodatkowych zrédet zasilania
funduszy gwarancyjnychS.

System gwarantowania depozytow we Francji
do 1999 «.

Francja nalezy do najbardziej ubankowionych krajéw
na Swiecie. W 1999 r. na jej terytorium funkcjonowaty
1.143 instytucje kredytowe, posiadajace facznie 25.501
placéwek, w ktérych pracowato 414.661 oséb.

Nalezy jednak podkresli¢, iz instytucje kredytowe
we Francji sa bardzo zréznicowane pod wzgledem for-
my prawnej. W szeroko rozumianym francuskim syste-
mie bankowym wyodrebnia sie dziewie¢ grup instytu-
cji kredytowych, ktére badz tworza stowarzyszenia
bankéw, badz podlegaja organom centralnym, stano-
wiac swoistg sie¢ bankéw. Sa to:

- banki w $cistym tego stowa znaczeniu, nalezace
do Zwiazku Bankéw Francuskich (AFB),

- towarzystwa finansowe nalezace do Francuskie-
go Stowarzyszenia Towarzystw Finansowych (AFSF),

- kasy kredytu rolnego, ktérych organem central-
nym jest Narodowa Kasa Kredytu Rolnego (CNCA),

4 Szerzej patrz: T. Obal: System gwarancji depozytéw w USA. ,Bezpieczny
Bank” 1998, nr 1(2).

5 Szerzej patrz: T. Obal: Wloski system gwarantowania depozytéw. ,Bezpiecz-
ny Bank” 1998, nr 2/3 (3/4).

6 Szerzej patrz: H. Polijaniuk: Zagraniczne systemy gwarantowania depozy-
téw - rozwiqzania zalecane i praktykowane. ,,Bezpieczny Bank” 2000, nr 1 (8).
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- banki ludowe, ktérych organem centralnym jest
Izba Zwiazkowa Bankéw Ludowych (CSBP),

- kasy wzajemnego kredytu, ktérych organem centralnym
jest Narodowa Konfederacja Wzajemnego Kredytu (CNCM),

- instytucje kredytu spétdzielczego, ktérych orga-
nem centralnym jest Centralna Kasa Kredytu Spéidziel-
czego (CCCC),

- kasy oszczednosciowo-przezorno$ciowe, ktérych
organem centralnym jest Narodowe Centrum Kas
Oszczednosciowo-Przezornosciowych (CNCEP),

- kasy kredytu miejskiego, ktérych organem centralnym
jest Stata Konferencja Kas Kredytu Miejskiego (CPCCM),

- instytucje finansowe o charakterze specjalistycz-
nym, ktérych organem centralnym jest Zgrupowanie
Specjalistycznych Instytucji Finansowych (GIFS).

Depozyty ztozone we wszystkich instytucjach kre-
dytowych we Francji objete sa gwarancja, zgodnie z po-
stanowieniami dyrektywy Unii Europejskiej z 30 maja
1994 r. dotyczacej systeméw gwarantowania depozy-
tow. Nalezy jednak podkresli¢, iz do 1999 r. funkcjono-
walo dziewie¢ odrebnych systeméw gwarantowania
depozytéw. Kazdy z wymienionych wyzej segmentoéw
bankéw miat swéj wlasny, odmienny od innych system
gwarancyjny. Jednak kwota gwarancji na jednego depo-
nenta we wszystkich systemach byta jednolita i wyno-
sita 400.000 FRF, co odpowiada okolo 67.000 EUR.

Szczegblnie duze réznice wystepowaly pomiedzy
systemem gwarancyjnym bankéw komercyjnych zrze-
szonych w Zwiazku Bankéw Francuskich i systemami
gwarancyjnymi bankéw spétdzielczych.

System gwarantowania depozytéw bankéw zrze-
szonych w Zwiazku Bankéw Francuskich oparty byl na
zasadzie solidarnosci spotecznosci bankowej. Fundu-
sze na wyplate odszkodowan gromadzone byly dopiero
po upadlosci banku, a nie ex ante.

Z chwila uzyskania informacji o upadiosci banku
Zwiazek wyznaczal inny bank, ktéry udzielal pozyczki
pienieznej niezbednej do wyplaty odszkodowan klien-
tom upadiego banku z tytulu utraconych depozytow.
Wyplata odszkodowan odbywata sie w ciagu dwu mie-
siecy od chwili upadloéci banku. Po uptywie dwumie-
siecznego terminu Zwiazek, wspélnie z bankiem, ktéry
wyplacal odszkodowania, ustalal wysokosé szkody
i wzywat swych czlonkéw do jej pokrycia w formie
wplaty sktadki. Ustalajac skiadke,
wielko$¢ szkody oraz kwoty depozytéw w banku wpla-

brano pod uwage

cajacym skladke. Przy obliczaniu skiadki korzystano
z podziatu depozytéw na kilka przedzialéw, réznicuja-
cych jej wysokos¢ w zaleznosci od przedziatu depozy-
tow. W praktyce udzial sktadki w depozytach malat
wraz ze wzrostem ich wielkosci’. Przyjeto jednoczesnie,

7 Szczegblowe zasady obliczania sktadek przedstawione zostaly w opracowa-
niu: Nota syntetyczna dotyczqca miedzybankowego mechanizmu solidarnosci
Zwiqzku Bankéw Francuskich (AFB). Narodowy Bank Polski, GINB. Warsza-

wa 1995 (material powielony).

iz system bankowy bedzie interweniowat w przypadku
szkéd, ktérych taczna wysokos$é nie przekroczy 100 mln
FRF rocznie. Kwota ta podlegata nastepnie podziatowi
miedzy poszczegblne banki. W razie potrzeby Zwiazek
Bankéw Francuskich mégt jednak zwrécié¢ sie do swych
czlonkéw o wplacenie sktadek za dwa ubiegte lata oraz
za dwa nastepne lata. W skrajnym przypadku pozwoli-
toby to zmobilizowa¢ w 1995 r. kwote 500 mln FRFS.

Przykladem systemu gwarantowania depozytow
w sektorze spétdzielczosdci bankowej moze by¢ obowia-
zujacy do 1999 r. system w grupie bankéw ludowych
(Banques Populaires), ktérych organem centralnym
jest, jak juz wspomniano, Izba Zwiazkowa Bankéw Lu-
dowych (CSBP). System gwarancyjny w tej grupie opar-
ty byl na zasadzie solidarnosci. Kazdy bank spétdziel-
czy czerpie bowiem sile z przynaleznoéci do grupy,
gdyz poza nia nie bytby w stanie zaspokoi¢ wszystkich
swoich potrzeb. Stad tez nie waha sie wplaci¢ na po-
moc dla bratniego banku, ktérego nie postrzega jako
swego konkurenta. Stad tez banki spéidzielcze czesé
zyskow (10% rocznie) przekazywaly do systemu gwa-
rancyjnego. W razie potrzeby mozliwe byto pobranie
dodatkowej sktadki. Deponenci chronieni byli zatem
przez cala sie¢ bankéw ludowych, a granica funkcjono-
wania tego solidarnego systemu mogta by¢ jedynie upa-
dlosé¢ catej grupy. O uzyciu srodkéw funduszu decydo-
wala Rada Nadzorcza organu centralnego, sktadajaca
sig z przedstawicieli bankow?9.

Istnienie we Francji do 1999 r. dziewieciu odreb-
nych systeméw gwarantowania depozytéw nie bylo
sprzeczne z dyrektywa Unii Europejskiej dotyczaca
gwarantowania depozytéw. Jednak ogét tych systeméw
byt mato przejrzysty, a $wiadczenia bankéw na ich
rzecz nie zawsze wydawaly sie sprawiedliwe, jesli cho-
dzi o ich wielko$¢. Zdarzaly sie takze pewne klopoty
z mobilizacja srodkéw na wyplate odszkodowan.
Wszystko to stanowilto przestanke modyfikacji systemu
gwarantowania depozytow.

Nowy system gwarantowania depozytéw we
Franji

W 1999 r. we Francji wprowadzono reforme systemu
gwarantowania oszczednosci. Ustawa dotyczaca
oszczednosci i bezpieczenstwa finansowego, z dnia 25
czerwca 1999 r., stworzyla ramy prawne trzech syste-
moéw stabilizujacych rynek finansowy:

- gwarantowania depozytéw,

- gwarantowania kaucji sktadanych w bankach,

- gwarantowania zdeponowanych papieréw warto-

sciowych.

8 Por. tamze.
9 B. Zdanowicz: Gwarancje depozytéw na tle systemu bankowego Francji.
»Bezpieczny Bank” 1999, nr 1/2 (6/7).
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Systemy te sa ze soba powiazane, jednak dalsze
rozwazania po$wiecone beda tylko problematyce gwa-
rantowania depozytow10.

Centralna instytucja systemu gwarantowania de-
pozytéw jest jednolity Fundusz Gwarantowania Depo-
zytéw, zwany w skrécie FGD. Fundusz ten zastapit
dziewie¢ funkcjonujacych w przeszlosci mechani-
zméw gwarancyjnych. Jest to wyrazem polityki pan-
stwa zmierzajacej do uniwersalizacji systemu banko-
wego, deklarowanej we francuskiej ustawie Prawo ban-
kowe z 1984 r.

Uczestnicy systemu gwarantowania depozytéw

Przynalezno$¢ do Funduszu Gwarantowania Depozy-
tow, bedacego osoba prawna prawa prywatnego, jest
obligatoryjna dla wszystkich instytucji kredytowych
dziatajacych we Francji. Oznacza to, iz nowym, jedno-
litym systemem gwarantowania depozytéw objete zo-
staly wszystkie rodzaje prawne instytucji kredytowych:
banki zrzeszone w Zwiazku Bankéw Francuskich
(AFB), banki spétdzielcze oraz dzialajace na zasadach
wzajemnosci kasy kredytu miejskiego, a takze specjali-
styczne instytucje finansowe. System ten jest zatem
wyrazem solidarnosci wszystkich instytucji kredyto-
wych, dla ktérych stabilny rynek finansowy jest pod-
stawowym warunkiem funkcjonowania i rozwoju.

Przepisy stanowia, iz uczestnikami systemu gwa-
rantowania depozytéw sa wszystkie instytucje kredyto-
we majace siedzibe swych wiadz we Francji, w Mona-
ko i we francuskich departamentach zamorskich oraz
dziatajace we Francji oddzialy instytucji kredytowych
majacych siedzibe wladz poza Europejskim Obszarem
Gospodarczym. Z obowiazku wznoszenia sktadek na
rzecz FGD zwolnione sa jedynie oddzialy instytucji
kredytowych, ktérych siedziba wtadz, poza Francja,
znajduje sie w Europejskim Obszarze Gospodarczym
lub tez poza Obszarem, jedli dany kraj podpisal z Fran-
cja odpowiednia konwencje.

Zadania FGD

Gléwnym celem dziatalnosci FGD jest, jak juz podkre-
§lano, przyczynianie sie do stabilizacji sektora banko-
wego. Ten gléwny cel powinien byé¢ osiagniety po-
przez realizacje dwdéch podstawowych zadan, ktére
prawo naktada na Fundusz. Jest to wyplacanie klien-
tom upadlych bankéw odszkodowan z tytutu utraco-
nych depozytéw oraz prowadzenie dziatan o charakte-
rze prewencyjnym, ktérych celem jest unikniecie upa-
dloéci banku.

10 Zasady gwarantowania kaucji i papieréw wartosciowych przedstawione
zostaly m.in. w: Rapport Annuel 1999. Comité de la Réglementation Bancaire
et Financiere Banque de France. Paris 2000, s. 67-74.
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Gwarancja FGD objete sa, zgodnie z postanowie-
niami dyrektywy Unii Europejskiej z 30 maja 1994 r.
odnoszacej sie do systeméw gwarantowania depozytéw
(94/12/CE), nie tylko depozyty a vista i depozyty termi-
nowe, ale takze inne wierzytelnosci klientéw bankéw,
takie jak bony kasowe i srodki platnicze emitowane
przez instytucje kredytowe. Gwarancja objete sa jednak
wylacznie szeroko rozumiane depozyty podmiotéw
niefinansowych. Oznacza to, iz gwarancja nie obejmu-
je depozytéw: instytucji kredytowych, przedsiebiorstw
inwestycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych, fun-
duszy wspélnego inwestowania, funduszy emerytal-
nych, innych panstw oraz administracji centralnych.
Z gwarancji wylaczone sa takze depozyty: na okazicie-
la, pochodzace z operacji ,prania brudnych pienie-
dzy”, przyjete na warunkach, ktére spowodowaly po-
wazne pogorszenie sytuacji finansowej banku.

Odszkodowanie za utracone depozyty, wyrazone
w euro, jest ograniczone do kwoty 70.000 EUR i odno-
si sie do catosci depozytéw danego klienta w upadtym
banku, bez wzgledu na liczbe depozytéw, ich umiejsco-
wienie w ramach Europejskiego Obszaru Gospodarcze-
go i rodzaj pieniadza.

Procedure wyplaty odszkodowan z tytutu utraco-
nych przez klientéw banku depozytéw otwiera odpo-
wiednia decyzja sadu lub Komisji Bankowej, bedacej
instytucja nadzoru bankowego. W przypadku upadto-
$ci banku decyzja taka powoduje skreslenie banku z li-
sty instytucji kredytowych, co oznacza utrate licencji
bankowej i rozwiazanie przedsiebiorstwa bankowego.

Regulacje prawa dotyczace wyplaty odszkodowan
zostaly tak okreslone, aby sprzyjaty szybkiej wyplacie
odszkodowan. Musi ona rozpoczaé sie po pietnastu
dniach od chwili listownego poinformowania przez
Fundusz deponentéw o utracie ich depozytéw i powin-
na by¢ zakonczona w ciagu dwu miesiecy od wystapie-
nia Komisji Bankowej z wnioskiem do Funduszu o wy-
plate odszkodowan. W niektérych przypadkach okres
ten moze by¢ dwukrotnie przedtuzony.

Jednoczeénie warto zwréci¢ uwage na przepis
prawny, zgodnie z ktérym Fundusz Gwarantowania
Depozytéw ma mozliwos¢ dochodzenia od czlonkéw
kierownictwa banku, odpowiedzialnych za jego upa-
dlos¢, zwrotu srodkéw wydatkowanych na wyplate
odszkodowan. Rozwiazanie to ma znaczenie gtéwnie
moralne.

Dziatalno$¢ prewencyjna, do ktérej zostal prawnie
zobowiazany Fundusz Gwarantowania Depozytéw, jest
we Francji zadaniem nowym. Jest ona wzorowana na
dos$wiadczeniach innych, przodujacych w tym zakresie
krajow, szczegblnie Stanéw Zjednoczonych. Podjecie
przez FGD dziatan prewencyjnych wobec bankéw, kt6-
rym grozi utrata ptynnosci, odbywa sie na wniosek Ko-
misji Bankowej. Dzialania te moga mie¢ r6zny charak-
ter. Miedzy innymi moga one polega¢ na udzielaniu
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kredytéw bankom zagrozonym utrata ptynnosci oraz na
nabywaniu wierzytelnosci od bankéw, w ktérych po-
wstalo niebezpieczenstwo niewyplacalnodci, w celu
odsprzedazy tych wierzytelnosci w przysztosci.

Nalezy jednoczesnie podkresli¢, iz dziatalnosé
prewencyjna FGD nie ma na celu podtrzymywania ist-
nienia bankéw niezdolnych do zdrowego funkcjonowa-
nia. Prowadziloby to bowiem do znieksztalcenia me-
chanizméw konkurencji rynkowej. Chodzi raczej o ta-
kie dzialania, ktére dzieki wspétpracy wiadz nadzor-
czych i $rodowiska bankowego skupionego w FGD, nie
dopuszcza do powazniejszych strat spowodowanych
upadlioscia banku. Dla bankéw uczestniczacych w FGD
koszt takiej upadltosci mégtby by¢ bowiem wiekszy niz
srodki wydatkowane na sfinansowanie dziatan pre-
wencyjnych.

Witadze FGD

Fundusz Gwarantowania Depozytéw, bedacy osoba
prawna prawa prywatnego, zarzadzany jest przez repre-
zentantéw Srodowiska bankowego. Wiadze Funduszu
scisle wspétpracuja z Komisja Bankowa. Trzeba jednak
podkresli¢, iz Komisja Bankowa nie pelni wobec Fun-
duszu zadnych funkcji nadzorczych czy opiekunczych,
a kompetencje obu tych instytucji zostaly wyraznie roz-
dzielone. Do podstawowych zadai Funduszu nalezy:

- gromadzenie sktadek naleznych od instytucji kre-
dytowych,

- weryfikacja wierzytelnosci deponentéw w odnie-
sieniu do depozytéw nierozporzadzalnych,

- informowanie deponentéw o zaistnialym stanie
nierozporzadzalnosci ich depozytow,

- wyplata, w ustalonym terminie, odszkodowan
z tytutu utraconych depozytow.

Do obowiazkéw Komisji Bankowej, w zakresie
wspblpracy z FGD, nalezy przede wszystkim:

- obliczanie wysokosci sktadek, ptaconych dwa razy
w roku, i informowanie o tym instytucji kredytowych,

- stwierdzanie faktu niemoznosci rozporzadzania
depozytami w danej instytucji kredytowej, a w konse-
kwencji wnioskowanie do Funduszu o wyptate odszko-
dowan oraz powiadamianie instytucji kredytowej
o skresleniu jej z listy bankéw.

Organami wykonawczymi Funduszu sa: Rada
Nadzorcza i Zarzad. W swej pracy organa te sa wspiera-
ne przez Komitet Zarzadzajacy Srodkami Plynnymi
FGD.

Rada Nadzorcza sklada sie z dwunastu cztonkéw
wybieranych na czteroletnia kadencje. Czterech czlon-
kéw Rady desygnowanych jest przez cztery najwazniej-
sze, z punktu widzenia wielkosci placonych sktadek,
instytucje kredytowe. Wchodza oni w skiad Rady
z urzedu. Pozostali czlonkowie Rady wybierani sa
przez dwa odrebne kolegia wyborcze. Pierwsze kole-

gium, tworzone przez sie¢ bank6w majacych organ cen-
tralny, wybiera dwu czlonkéw Rady. Drugie kolegium,
w sktad ktérego wchodza pozostate instytucje kredyto-
we, wybiera szeSciu czlonkéw Rady. System wyboru
czlonkéw Rady Nadzorczej ma na celu zapewnienie
przedstawicielstwa réznym rodzajom instytucji. Stad
tez przewiduje on wybory stopniowe, w ktérych czton-
kowie Funduszu posiadajacy juz w nim przedstawicie-
li nie maja prawa uczestniczy¢ w dalszych wyborach.
Nalezy podkresli¢, iz kazdy czlonek Rady Nadzorczej
dysponuje nie tylko gtosami instytucji kredytowej, kt6-
ra go desygnowata do Rady lub - w przypadku gdy zo-
stal wybrany - glosami instytuciji, z ktérej pochodzi, ale
takze gltosami tych instytucji, ktére juz po wyborach
uznaly go za swego reprezentanta. Zasady te sprawiaja,
iz kazda instytucja kredytowa moze by¢ reprezentowa-
na przez jednego czlonka Rady Nadzorczej. Decyzje Ra-
dy podejmowane sa zwykla wiekszoscia gloséw przy
udziale co najmniej 2/3 reprezentowanych gtosow.

Rada Nadzorcza powoluje i odwoluje ze swego
grona przewodniczacego, do ktérego obowiazkéw na-
lezy miedzy innymi zwolywanie posiedzen Rady,
ustalanie porzadku jej obrad oraz przewodniczenie
obradom.

Do biezacego zarzadzania Funduszem Gwaranto-
wania Depozytéw Rada Nadzorcza powotuje trzyosobo-
wy Zarzad. Prezes Zarzadu jest mianowany, za zgoda
Ministra Gospodarki, przez Przewodniczacego Rady.

Z kolei Zarzad Funduszu mianuje pieciu cztonkéw
Srodkami Plynnymi FGD. Sa
oni wybierani sposréd oséb zarzadzajacych srodkami

Komitetu Zarzadzania

plynnymi instytucji kredytowych bedacych cztonkami
FGD.

Rada Nadzorcza, bedaca kolegialnym organem sta-
nowiacym, zbiera sie cztery razy w roku. W celu uta-
twienia swej pracy powoluje specjalistyczne komitety
do badania spraw nalezacych do jej kompetencji.

Do podstawowych zadan Rady nalezy:

- zatwierdzanie, na wniosek Zarzadu, zasad ksie-
gowania operacji zwiazanych z funkcjonowaniem FGD;

- rozpatrywanie i ewentualne zatwierdzanie wnio-
skéw Komisji Bankowej, dotyczacych podjecia okreslo-
nych akcji prewencyjnych; wnioski te sa wczesniej roz-
patrzone i zaopiniowane przez Zarzad FGD;

- zatwierdzanie zaopiniowanego przez Zarzad
rocznego budzetu Funduszu;

- dokonywanie, na wniosek Zarzadu, autoryzacji:
emisji certyfikatow czltonkowskich, zaciagania pozy-
czek oraz zastawéw i gwarancji uzyskiwanych lub
udzielanych przez Zarzad;

- wyznaczanie biegltych rewidentéw ksiegowych
uprawnionych do badania rocznych sprawozdan finan-
sowych;

- zatwierdzanie sprawozdan Zarzadu z dziatalno-
§ci Funduszu, zawierajacych m.in. informacje dotycza-



ce odszkodowan wyptaconych deponentom oraz dzia-
tan prewencyjnych;

- zatwierdzanie rocznych sprawozdan finanso-
wych Funduszu; egzemplarz zatwierdzonego przez
Rade Nadzorcza rocznego sprawozdania finansowego
Funduszu Prezes Zarzadu przesyla Ministrowi Go-
spodarki.

Zarzad Funduszu jest wspierany w swej pracy
przez Komitet Zarzadzania Srodkami Ptynnymi Fundu-
szu. Formuluje on opinie i wnioski, ktére sa przekazy-
wane Zarzadowi, a za jego posrednictwem Radzie Nad-
zorczej. W posiedzeniach Komitetu uczestnicza czton-
kowie Zarzadu Funduszu.

Zasoby finansowe FGD

Srodki gromadzone przez FGD pochodza z wptat insty-
tucji kredytowych, wnoszonych w formie certyfikatéw
cztonkowskich i sktadek rocznych. Wysokoéé tych
whplat starano sie tak okresli¢, aby nie powodowaty za-
ktécen w funkcjonowaniu systemu bankowego we
Francji. Przyjeto zatem, iz taczne wplaty w poszczegdl-
nych latach wyniosa:

- w 1999 r. 400 mln EUR, z czego 500 mln EUR
w formie subskrypcji certyfikatéw cztonkowskich,

- w 2000 r. 200 mln EUR,

-w 2001 r. 250 mln EUR,

- w 2002 r. 100 mln EUR.

Laczne wplaty na FGD maja zatem wynies¢ do
2002 r. 1 450 mln EUR, co - wedlug szacunkéw - stano-
wiloby od 0,1% do 0,15% wartosci depozytéw. Wiel-
kos¢ wptat na rzecz FGD, wnoszonych przez poszcze-
gélne instytucje kredytowe, okresla sie metoda reparty-
cji. Dotyczy to zar6wno wplat wnoszonych w formie
certyfikatéw cztonkowskich, jak i wptat w formie skta-
dek rocznych.

Wazna cecha francuskiego systemu gwarantowania
depozytéw jest uzaleznienie wysokosci wptat na FGD
od dwu czynnikéw: wielkoéci depozytéw oraz wielko-
§ci ryzyka przypisywanego danej instytucji kredytowe;j.

Rozmiary tego ryzyka mierzy sie przede wszystkim
kwota ryzyka brutto oraz syntetycznym wskaznikiem
ryzyka. Pierwszy z wymienionych miernikéw ma cha-
rakter ilosciowy, a jego wielkos¢ odpowiada 1/3 warto-
sci portfela kredytowego danej instytucji kredytowe;.
Drugi miernik uwzglednia czynniki jakosciowe wyra-
zone poprzez: wspoélczynnik wyptacalnosci, wskaznik
rentownosci dzialalnosci operacyjnej, wspdétczynnik
podziatu ryzyka oraz miernik transformacji aktywéw
i pasywéw dlugoterminowych. Poziomy wymienio-
nych wyzej miernikéw podlegaja ocenie za pomoca not
ryzyka, w skali od 1 do 3. Noty te rosna wraz ze wzro-
stem ryzyka.

W wyniku stosowania takiej procedury podstawa
naliczania obciazenia na rzecz FGD podlega, w przy-
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padkach poszczegélnych instytucji kredytowych, ko-
rekcie w granicach + 5%. (Szczegétowe zasady oblicza-
nia obciazen na rzecz FGD przedstawiono w dalszej
czeSci opracowania).

Pierwszym zrédlem zasilania srodkami pieniezny-
mi FGD sa, jak juz stwierdzono, certyfikaty cztonkow-
skie (certificats d'association). Ich subskrypcja przez
instytucje kredytowe, z chwila przystapienia do FGD,
odbywata sie przede wszystkim w 1999 r., kiedy to
utworzono Fundusz. Certyfikaty czionkowskie sa
imiennymi i niezbywalnymi papierami wartosciowy-
mi, ktére stanowia swoiste potwierdzenie przynalezno-
Sci danej instytucji kredytowej do spolecznosci banko-
wej we Francji. Podzial kwoty 500 mln EUR miedzy in-
stytucje kredytowe biorace udzial w subskrypcji certy-
fikatow odbyt sie wedlug zasad stosowanych w oblicza-
niu rocznych sktadek cztonkowskich. Minimalna war-
toé¢ certyfikatu ustalono w wysokosci 4.000 EUR. Na-
leznos¢ odpowiadajaca potowie wartosci subskrybowa-
nych certyfikatéw instytucje kredytowe wplacity
w 1999 r., a druga potowe w 2000 r. W przysztosci licz-
ba i warto$¢ certyfikatéw cztonkowskich beda sie zmie-
nialy. Bedzie sie to wiazaé z przystepowaniem do Fun-
duszu nowych czlonkéw oraz z wycofywaniem sie
z dzialalno$ci bankowej niektérych instytucji kredyto-
wych, co pociagnie za soba zwrot wartosci certyfikatu
czlonkowskiego. W razie skreslenia z rejestru instytucji
kredytowej w przypadku jej upadtosci nie jest koniecz-
ny zwrot wartosci certyfikatu. Nie mozna takze wyklu-
czy¢, iz cze§¢ Srodkéw Funduszu, pochodzacych
z wplat z tytutu certyfikatéw, zostanie zuzyta, po wy-
czerpaniu innych zasobéw Funduszu, na sfinansowa-
nie wyplat odszkodowan w zwiazku z utraconymi de-
pozytami.

Przyjeto takze, iz certyfikaty czlonkowskie beda
podlegaly oprocentowaniu w wysokosci oprocentowa-
nia 10-letnich papier6w dltuznych Skarbu Panstwa.

Drugim zrédiem zasilania FGD sa, jak juz wspo-
mniano, skiadki roczne. Sa one platne w dwéch pét-
rocznych ratach. Ich wysokoé¢ ustalana jest na podsta-
wie danych: wedtug stanu na 31 grudnia - do 21 maja
nastepnego roku - oraz wedtug stanu na 30 czerwca - do
21 listopada. Zobowiazania instytucji kredytowych wo-
bec Funduszu powinny by¢ uregulowane w ciagu 15
dni, tj. odpowiednio do 5 czerwca i do 6 grudnia.

Sktadki wptacane dwa razy w roku skladaja sie
z dwu czeéci. Potowa sktadki jest realnie przekazywa-
na do FGD. Od wpfaty tej instytucja kredytowa uzysku-
je kredyt podatkowy, ktéry moze odliczy¢ od nalezne-
go panstwu podatku obciazajacego instytucje kredyto-
we. Druga potowa sktadki moze zosta¢ zastapiona swo-
istym depozytem gwarancyjnym (dépot de garantie),
ktérym instytucja kredytowa moze dysponowac przez
5 lat. FGD moze jednak, w razie potrzeby, zazadac prze-
kazania do Funduszu tej drugiej potowy skiadki. Jesli
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Tabela |

Wielkos¢ wspélczynnika wyplacalnosci

29% lub 21125
26% lub =275
< 9% lub < 112,5
< 6% lub < 75

Noty przyznawane za wspolczynnik wyplacalnosci

jednak 6w depozyt gwarancyjny nie zostanie wykorzy-
stany przez FGD w ciagu pieciu lat, to zobowiazanie in-
stytucji kredytowej wobec Funduszu zostaje anulowane.

Podziat sktadki na dwie polowy z jednej strony
wynika z dazenia do szybkiego zapewnienia Funduszo-
wi niezbednych srodkéw do jego dziatalnosci, a z dru-
giej strony z zamiaru pozostawienia w instytucjach kre-
dytowych tej czesci sktadki, ktéra nie jest w danym
czasie dla FGD niezbedna. Nalezy takze podkresli¢, iz
instytucje kredytowe przystepujace do FGD w trakcie
jego funkcjonowania beda musialy ptaci¢ przez 5 lat
sktadki semestralne zwiekszone o 10%. Przestanka te-
go rozwiazania jest che¢ uwzglednienia faktu, iz przy-
stepuja one do Funduszu posiadajacego juz Srodki
z wplat dokonanych przez inne instytucje.

Szczegblne rozwiazanie dotyczace obliczania wy-
sokosci sktadek rocznych na FGD zastosowano dla in-
stytucji kredytowych stanowiacych szczegélna grupe
i afiliowanych przy organie centralnym. Taka grupe
tworza m.in. banki spétdzielcze. Biorac pod uwage za-
pisana w art. 21 francuskiego prawa bankowego zasade
solidarnoéci takiej struktury, postanowiono obliczaé
jedna sktadke dla calej sieci (grupy) instytucji kredyto-
wych - tak jakby to byt jeden cztonek FGD. Nastepnie ta
taczna sktadka jest dzielona miedzy afiliowane przy or-
ganie centralnym instytucje kredytowe.

Sposob obliczania sktadki na FGD

Sposéb obliczenia sktadki instytucji kredytowej na
rzecz FGD odbywa sie w praktyce wedtug dos¢ ztozo-
nej procedury.

Punktem wyjscia w tych obliczeniach jest ustalenie
tzw. podstawy netto (PN). Na podstawe te sktada sie suma
kwot depozytéw (KD) oraz kwoty ryzyka brutto (KRB).
Przez depozyty rozumie sie w tym przypadku calos¢ de-

Tabela 2

pozytéw i innych funduszy zwrotnych w euro wymagal-
nych we Francji i jej departamentach zamorskich. Kwota
ryzyka brutto odpowiada natomiast 1/3 portfela kredyto-
wego danej instytucji kredytowej. Nie moze ona jednak
by¢ wieksza od ogétu zgromadzonych depozytéw. Zatem:

PN =KD + KRB

Kolejnym elementem w procedurze obliczania wy-
sokosci sktadki na FGD jest syntetyczny wskaznik ryzy-
ka (SWR). SWR jest $rednia arytmetyczna czterech
miernikéw, zwanych tez kryteriami. Sa to mierniki:
wspblczynnik wyplacalnosci, wskaznik rentownosci,
wspblczynnik podziatu ryzyka i miernik transformacji.
Kazdemu z przyjetych miernikéw przypisano pewne
noty (oceny) ryzyka w skali od 1 do 3. Noty te rosna
wraz ze wzrostem skali ryzyka: 1 - ryzyko stabe, 2 - ry-
zyko $rednie, 3 - ryzyko wysokie.

e Wspéiczynnik wyplacalnosci, okredlany jako tier
1 (kapitat pierwszej kategorii), jest relacja funduszy
wlasnych podstawowych do aktywéw wazonych ryzy-
kiem albo relacja funduszy wlasnych podstawowych
do wymaganego poziomu funduszy wtasnych. Noty,
ktére moga by¢ przyznane za ten wspdtczynnik, przed-
stawiono w tabeli 1.

e Wskaznik rentownosci dzialalnosci operacyjnej
wyrazany jest przez globalny wspétczynnik netto dzia-
talnosci operacyjnej (GWNDO). Wspdlczynnik ten obli-
cza sie jako relacje sumy: kosztow ogélnych, odpiséw
amortyzacyjnych i odpiséw netto na rezerwy celowe,
do wyniku ogdélnego z dziatalnosci operacyjnej, ktéory
odpowiada marzy brutto osiagnietej przez instytucje
kredytowa z jej biezacej dziatalnosci operacyjnej. Note,
ktéra moze by¢ przyznana za rentownos¢ dziatalnosci
operacyjnej, przedstawiono w tabeli 2.

e Wspélczynnik podziatu ryzyka stanowi relacje
sumy dziesieciu najwiekszych aktywéw finansowych

Poziom GWNDO

< 65%

65% < GWNDO < 70%
70% < GWNDO < 75%
75% < GWNDO < 85%
85% < GWNDO lub < 0%

Noty przyznawane za rentownos$¢ dzialalnosci operacyjnej

1
1,5
2
2,5
3




Tabela 3
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Suma dziesieciu najwiekszych aktywow
finansowych obarczonych ryzykiem

nie podlegajacych refinansowaniu przez ESBC

< 30% funduszy wlasnych podstawowych
> 30% oraz < 60% funduszy wiasnych podstawowych

2 60% funduszy wlasnych podstawowych

Noty przyznawane za wspolczynnik ryzyka

Tabela 4

Poziom wspélczynnika transformacji

< 100%
100% < oraz < 200 %
>200%

Noty przyznawane za poziom wspélczynnika transformacji

obarczonych ryzykiem, nie podlegajacych refinansowa-
niu przez instytucje Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych!! do funduszy wilasnych podstawowych
instytucji kredytowych.

W tabeli 3 przedstawiono warunki uzyskania jed-
nej z trzech not.

11 Niektére aktywa finansowe obarczone ryzykiem moga byé refinansowane
przez Europejski Bank Centralny lub przez narodowe banki centralne krajéw
wchodzacych w skiad strefy euro. We Francji takimi aktywami sa bony skar-
bowe emitowane w tym kraju lub w pozostatych krajach obszaru euro, oraz in-
ne prywatne papiery wartosciowe, ktéorym Bank Francji przyznal, w ramach
swojego systemu oceny, najwyzsza note - 3 (doskonaly).

Schemat

* Miernik transformacji wyrazany jest wspdtczyn-
nikiem transformacji, ktéry stanowi relacje réznicy ak-
tywow i pasywéw dlugoterminowych (powyzej 1 roku)
do funduszy wlasnych. Oblicza sie go jako $rednia
z trzech kolejnych okreséw. Warunki przyznawania od-
powiednich not zawarto w tabeli 4.

Miernik ten ma znaczenie jedynie wéwczas, gdy
dtugoterminowe aktywa i pasywa stanowia ponad 20%
catkowitej dziatalnosci danej instytucji (przez catkowi-
ta dzialalno$¢ rozumie sie sume aktywow i pasywéw
skorygowana o rozliczenia miedzyokresowe oraz o in-
ne naleznosci i zobowiazania).

okreslajacej relacje miedzy tymi wielkosciami

Wspélczynnik y
A
1,15
0,85
P nota x
1 3

Otrzymane réwnanie jest wiec nastepujace: y = 1,15 x + 0,7

Wyprowadzenie wzoru na wspélczynnik ryzyka
Syntetycznemu wskaznikowi ryzyka poziomu 1 odpowiada wspélczynnik ryzyka 85%
Syntetycznemu wskaznikowi ryzyka poziomu 2 odpowiada wspoétczynnik ryzyka 100%

Syntetycznemu wskaznikowi ryzyka poziomu 3 odpowiada wspoétczynnik ryzyka 115%

Aby ustali¢ zalezno§¢ wspoltczynnik ryzyka (y) od noty SWR (x), nalezy wyznaczy¢ rownanie prostej,

Jeslix=1 - y=0,85
Jeslix=3 - y=1,15

Mamy wiec 0,85=ax1+b(1)

1,15=ax3+b (2)

(2)-(1)1,15- 0,85 = 2a ~[a = 0,19

A zatem b = 0,85 — a (wedlug (1))

~[b=07]
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Obliczywszy na podstawie przedstawionych wyzej
miernikéw syntetyczny wskaznik ryzyka (SWR) wyzna-
cza sie wspélczynnik ryzyka (WR) wedtug wzoru:

WR = 0,15 x SWR + 0,7

Sposéb wyprowadzenia tego wzoru przedstawiono
na schemacie.

Kolejnym etapem w procesie obliczania sktadki na
FGD jest okreslanie wielko$ci netto ryzyka i udziatu
netto w ryzyku.

e Wielkos¢ netto ryzyka (WNR) stanowi iloczyn
podstawy netto (PN) i wspdlczynnika ryzyka (WR).
Mozna to uja¢ w formie wzoru

WNR = PN x WR

e Udziat netto w ryzyku (UNR) stanowi iloczyn
wielkosci netto ryzyka danej instytucji kredytowej
oraz sumy wielkosci netto ryzyka wszystkich instytu-
cji kredytowych. Mozna zatem stwierdzi¢, iz wyso-
kos¢ sktadki, ktéra dana instytucja kredytowa zobo-
wigzana jest wplaci¢ na rzecz FGD, jest okreslane
przez iloczyn udziatu netto w ryzyku i ogélnej kwoty
sktadek do podzialu pomiedzy instytucje kredytowe,
czyli:

skiadka = UNR x kwota skladek do podziatu
Jesli jakas instytucja kredytowa nie moze dostar-

czy¢ danych do wyliczen, ktérym dokonuje Komisja
Bankowa, wéwczas placi ona skladke w minimalnej

.

wysokosci. Ta minimalna skladka zmniejsza og6lna
kwote sktadek do podzialu miedzy pozostate instytucje
kredytowe.

Nowi czlonkowie FGD zobowiazani sa, jak juz
wspomniano, wplaca¢ takze skiadke dodatkowq (SD).
Jej wysokos¢ ustala sie zgodnie ze wzorem:

SD = UNR x 10% catkowitej kwoty sktadek wplacanej
przez pozostalych czionkéw Funduszu

Z kolei wyliczenie sktadek bankéw spétdzielczych
tworzacych sie¢ odbywa sie na dwu plaszczyznach:

- na plaszczyznie ogélnej - poprzez wyliczenie
sktadki dla catej sieci,

- na plaszczyznie indywidualnej - poprzez podziat
sktadki dla catej sieci miedzy poszczeg6lne banki sp6i-
dzielcze wedlug ryzyka kazdego z nich.

Przyktad wyliczania sktadek

Celem ponizszych obliczen jest okreslenie wysokosci
sktadki na FGD kazdej instytucji kredytowej. W przy-
ktadzie przyjeto, ze system bankowy sktada sie z pieciu
instytucji kredytowych, z ktérych dwie (D oraz E) sq ele-
mentami sieci bankéw spéidzielczych. Catkowita kwota
do podzialu wynosi 10.000 EUR, sktadka minimalna
wynosi za§ 300 EUR. Przyjeto takze, przedstawione
w tabeli 5, wielkosci depozytéw i kredytéw (w mln
EUR) w poszczeg6lnych instytucjach kredytowych.

A. Obliczenie podstawy netto. Obliczenia te pre-
zentuje tabela 6.

Tabela 5
Instytucje kredytowe Depozyty Kredyty
A 1.000 2.100
B 800 2.700
C 0 600
D 2.000 5.100
E 700 3.000
Tabela 6
Instytucje kredytowe A B C D E Sie¢ D - E
Kredyty 2.100 2.700 600 5.100 3.000 8.100
Kwota ryzyka brutto
(1/3 kredytow) 700 800X 0% 1.700 700% 2.700
Podstawa netto 1.700 1.600 0 3.700 1.400 5.400

X W pozycjach tych dokonano redukcji uwzgledniajac zalozenie, iz KRB nie moze by¢ wyzsza od depozytéw danej instytucji kredytowej.
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Tabela 7
Instytucje kredytowe A B C D E Sie¢ D - E
Wspoélczynnik wyplacalnosci 9 5 5 10 7,5
Wskaznik rentownosci 80 90 65 80 75 76
Wspo6lczynnik transformacji 400 200 NI 100 150 130
NI oznacza, ze wskaznik transformacji jest nieistotny.
Tabela 8
Instytucje kredytowe A B C D E Sie¢ D - E
wysokos¢ noty z tytulu:
Miernika wyplacalnosci 1 3 2 3 1 2
Miernika rentownosci 2,5 3 1,5 2,5 2,5 2,5
Miernika transformaciji 3 3 NI 2 2 2
SWR 2,16 3 1,75 2,5 1,83 2,16

B. Syntetyczne wskazniki ryzyka. Obliczenia te
prezentuje tabela 7. Zawarte w niej dane zostaty przy-
jete do dalszych obliczen12

Biorac pod uwage powyzsze wskazniki oraz wcze-
$niej okreslone kryteria przyznawania not, otrzymuje-
my noty pozwalajace obliczy¢ syntetyczny wskaznik
ryzyka (SWR) - tabela 8.

C. Wspoélczynnika ryzyka. Wskaznik ten obli-
cza sie, podstawiajac warto$ci syntetycznego
wskaznika ryzyka dla poszczegélnych instytucji
kredytowych do wzoru okres$lajacego wspétczynnik
ryzyka (tabela 9).

D. Kwota netto ryzyka (KNR). Biorac pod uwage,
iz KNR jest iloczynem podstawy netto i wspétczynnika
ryzyka obliczamy KNR dla poszczegblnych instytucji

kredytowych (tabela 10).

12 przyktad dotyczy 1999 r., kiedy to z braku danych liczbowych Komisja
Bankowa nie uwzglednila not z tytulu wskaznika podziatu ryzyka.

E. Udzial netto w ryzyku (UNR). Wskaznik jest, jak
juz przedstawiono, ilorazem kwoty netto ryzyka danej
instytucji kredytowej oraz sumy kwot netto ryzyka
wszystkich instytucji kredytowych. Biorac pod uwage
weczesniej wyliczone dane, uzyskujemy UNR dla rozpa-
trywanych instytucji kredytowych (tabela 11).

F. Skladka. Sktadke oblicza sie wedlug wzoru:

skiadka = UNR x catkowita kwota do podziatu

W rozpatrywanym przyktadzie, w ktérym catkowi-
ta kwota do podzialu wynosi 10.000 EUR, sktadki dla
poszczegblnych podmiotéw wynosza:

A -1.853,83 EUR, B - 1.957,55 EUR, C - 300 EUR
(sktadka minimalna) oraz sie¢ D-E - 5.888,62 EUR.

W powyzszych obliczeniach okreslono laczna
sktadke dla sieci D - E. Biorac pod uwage, iz instytucja
D ma 74,45% udziatu w sieci, za$ instytucja E - 25,55%

Tabela 9
Instytucja kredytowa A B C D E Sie¢ D - E
SWR 2,16 3 1,75 2,5 1,83 2,16
Wspélczynnik ryzyka 1,025 1,15 0,9625 1,075 0,975 1,025
Tabela 10
A B D E Sie¢ D - E
Podstawa netto 1.700 1.600 3.700 1.400 5.400
Wspélczynnik ryzyka 1,025 1,15 0,9625 1,075 0,975 1.025
KNR 1.742,5 1.840 3.977,5 1.365 5.535
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Tabela |1
Instytucja kredytowa A B C D E Sie¢ D - E
KNR 1.742,5 1.840 0 3.977,5 1.365 5.535
UNR 19,11% 20,18% 0 60,71%
Udzial w sieci” 74,45% 25,55%

*Udzial w sieci oblicza sig jako relacje:
KNR instytucji kredytowej

suma KNR calej sieci

wielkos¢ sktadek wyniesie: D - 4.384,08 EUR oraz E -
1.504,54 EUR.

Zalézmy ponadto, ze instytucja kredytowa A do-
piero przystepuje do Funduszu Gwarancyjnego Depo-
zytow. Oznacza to, iz oprécz normalnej sktadki zobo-
wiazana jest placi¢ przez 5 lat dodatkowa sktadke
(DS). Ta dodatkowa sktadka obliczana jest wedlug
WZoru:

DS = UNW instytucji kredytowej x 10% catkowitej
kwoty skiadek wplacanych przez pozostalych czlon-
kéw Funduszu.

Instytucja kredytowa A zobowiazana bedzie zatem
do zaptacenia sktadki w wysokosci 1.853,83 EUR. Trze-
ba doda¢ do niej kwote 155,67 EUR [0,1 x (10.000 -
1.853,83) x 19,11%], bedaca sktadka dodatkowa. Laczna
sktadka instytucji kredytowej A na rzecz Funduszu Gwa-
rancyjnego Depozytéw wyniesie wiec 2.009,50 EUR.

Zasady tworzenia rezerw na ryzyko
bankowe w $wietle postanowieh
Komisji Nadzoru Bankowego™

Malgorzata Zaleska

Rezerwy celowe jako jeden z instrumentéw za-
rzqdzania ryzykiem bankowym

Od bankéw wymaga sie przede wszystkim, aby ich
dziatalno$¢ byta bezpieczna (sa one postrzegane jako
instytucje zaufania publicznego) oraz rentowna (sa one
jednostkami rynkowymi, nastawionymi na optymaliza-
cje wyniku finansowego, wzrost wartosci rynkowej).
Jednoczesnie powszechnie wiadomo, ze banki - podob-
nie jak inne jednostki gospodarcze - podejmuja w swo-
jej dziatalnosci ryzyko, ktérego nie mozna wyelimino-
wac. Kompleksowe zarzadzanie ryzykiem pozwala jed-
nak na zmniejszenie prawdopodobienstwa wystapienia
probleméw. W procesie zarzadzania ryzykiem wyko-

* Niniejsze opracowanie jest wyrazem osobistych pogladéw autorki i nie po-
winno by¢ inaczej interpretowane.

rzystuje sie zar6wno metody tradycyjne, jak i nowocze-
sne. Trzeba przy tym pamietaé, Zze instrumenty stoso-
wane w celu ograniczenia ryzyka czesto same sa Zré-
dlem dodatkowego ryzyka, przede wszystkim zmniej-
szenia wartoéci wyniku finansowego. Tradycyjnym in-
strumentem zarzadzania ryzykiem, majacym na celu
zminimalizowanie ewentualnych negatywnych skut-
kéw prowadzonej dziatalnosci i wplywajacym jedno-
czes$nie na wynik finansowy, sa rezerwy. Sa one przy-
ktadem realizacji zasady minimalizacji ryzyka, wyzna-
czania okreslonego standardu ostroznego dziatania.
Zgodnie z ogblnie przyjeta zasada ostroznej wyce-
ny, jednostki gospodarcze zobowiazane sa tworzy¢ réz-
nego rodzaju rezerwy, w tym rezerwy na tzw. ryzyko.
Tworzenie rezerw okresli¢ mozna zatem jako rodzaj sa-
moubezpieczenia sie przed ryzykiem. W przypadku



bankéw typowymi rezerwami sa: rezerwy ogdlne oraz
rezerwy celowe. Genezy podzialu rezerw na ogélne
i celowe nalezy poszukiwa¢ w postanowieniach Dyrek-
tywy Czwartej Bis (86/635/EEC)1, w ktérej we wstepie
napisano: ,w obliczu szczegdlnych rodzajéw ryzyka
zwiazanego z dzialalnodcia bankowa oraz z powodu
niezbednej ochrony zaufania nalezy przewidzie¢ moz-
liwo$¢ tworzenia pozycji:

- rezerwy ogblne; sa one przeznaczone na pokry-
wanie skutkéw ogdlnego ryzyka dziatalnosci bankowej,
totez nie jest Scisle okreslone ich celowe przeznacze-
nie, ale sa to wielkosci realne;

- rezerwy celowe, dzieki ktérym mozliwa jest kom-
pensacja utraty wartoSci jako skutku konkretnie okre-
$lonego rodzaju ryzyka.

Rezerwy celowe maja odzwierciedlenie w ksiego-
wosci, gdyz w sprawozdaniu finansowym (bilansie)
kwote rezerw odejmuje sie od wartoéci brutto portfela
nalezno$ci. Jednoczesnie fakt utworzenia lub rozwiaza-
nia rezerwy celowej znajduje odbicie w rachunku zy-
skéw i strat, odpowiednio jako koszt lub przychéd.
Istote rezerw celowych, z ksiegowego punktu widzenia,
mozna zatem poréwnac z pojeciem ,,amortyzacji”, gdyz
obrazuja one utracona warto$¢ danego sktadnika akty-
woéw. Kwestie potencjalnej utraty wartosci mozna nato-
miast odnie$¢ do pozycji majatkowych okreslanych ja-
ko naleznosci bankowe. Analogiczne zasady tworzenia
rezerw wystepuja w odniesieniu do zobowiazan poza-
bilansowych, przy czym w niniejszym opracowaniu
problematyka rezerw na ryzyko przedstawiona zostanie
na przyktadzie naleznosci.

Naleznoéci moga by¢ klasyfikowane wedlug réz-
nych kryteriéw, ale z punktu widzenia metodologii
tworzenia rezerw celowych istotny jest przede wszyst-
kim podzial wg stopnia realnosci ich odzyskania oraz
op6znienia w splacie.

Podstawowe znaczenie dla klasyfikacji naleznosci
bankowych ma wiec okreslenie konkretnych parame-
tréw i metod ich grupowania. Klasyfikacja ta musi bo-
wiem odzwierciedla¢ realna wartosé¢ danego sktadnika
aktywow, ktéra mozna oszacowad, prébujac ocenié ry-
zyko zwiazane z dana naleznoscia. Jesli klasyfikacja ta
bedzie przeprowadzana prawidlowo, wedlug wlasci-
wych kryteriéw, bank bedzie mégt okresli¢ prawdopo-
dobna, realng warto$¢ swoich naleznosci.

Klasyfikacja taka powinna wiec odzwierciedla¢
najbardziej prawdopodobne przyblizenie faktycznej
warto$ci portfela. W polaczeniu z utworzonymi rezer-
wami celowymi daje quasi-rachunek poziomu prawdo-
podobienistwa, dotyczacy stopnia zwrotno$ci nalezno-
ci banku. Celowo uzyto tutaj wyrazen ,przyblizenie”
oraz ,poziom prawdopodobiefistwa”, poniewaz nie

1 Dyrektywa Rady IV Bis z dnia 8 grudnia 1986 r. w sprawie rocznych zamknie¢
rachunkowych i bilanséw skonsolidowanych bankéw i innych instytucji fi-
nansowych (86/635/EEC).
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mozna ze stuprocentowa pewnoscia ustali¢, czy dana
nalezno$¢ zostanie zwrécona w calosci, w czesci, czy
wecale2.

Rezerwy celowe w systemach swiatowych

Wystandaryzowanie klasyfikacji naleznosci w ska-
li miedzynarodowej jest niemozliwe, a przede
wszystkim niepraktyczne, tak wiec nie ma po-
wszechnie obowiazujacych norm w tym zakresie.
Wynika to gtéwnie z r6znego podejécia do tworze-
nia rezerw celowych w réznych krajach oraz z
klasyfikacji naleznosci, a w szerszym kontekscie
z réznic w poziomie zamoznoéci poszczegblnych
krajéw, w stanie ich finanséw publicznych, uregu-
lowaniach prawnych (zwtlaszcza dotyczacych opo-
datkowania bankéw).

Z uwagi na to, iz w skali miedzynarodowej nie ist-
nieja jednakowe zasady klasyfikacji naleznosci i two-
rzenia rezerw celowych oraz brakuje miedzynarodo-
wych przepiséw prawnych w tym zakresie (jedyne na-
wiazanie znajduje sie w Dyrektywie 86/635/EEC), moz-
na jedynie zaprezentowa¢ pewne ogélne tendencje i za-
leznosci w tym wzgledzie.

Ogolnie nalezy stwierdzi¢, ze w zakresie tworzenia
omawianych rezerw wystepuje tendencja do tego, aby
banki same okreslaly pozadana stope pokrycia ryzyka.
Instytucje nadzorcze rezerwuja sobie z reguty jedynie
mozliwo$¢ oceny ex post poziomu rezerw. W krajach
Unii Europejskiej jedynie w Hiszpanii i Portugalii in-
stytucje nadzorcze narzucaja minimalny poziom re-
zerw okreslony jako procentowa relacja do wielkosci
udzielonych pozyczeks.

Ponadto przyjmujac wyzej wymienione kryteria,
mozna bez watpienia stwierdzi¢, ze kraje zamozniejsze,
z niskim odsetkiem ztych dlugéw propaguja bardziej
tagodne i elastyczne rozwiazania w zakresie rezerw ce-
lowych, czyli wladze nadzorcze pozostawiaja duza
swobode bankom. Banki same powinny bowiem odczu-
wac potrzebe tworzenia rezerw.

W krajach biedniejszych natomiast, z wysokim od-
setkiem ztych dtugéw zewnetrzne regulacje w zakresie
tworzenia rezerw sa bardziej restrykcyjne.

Analiza zasad tworzenia rezerw celowych w sys-
temie polskim

W polskim systemie bankowym klasyfikacja naleznosci
bankowych i zasady tworzenia rezerw byly przedmio-
tem zainteresowania wladz bankowych od poczatku lat
dziewieédziesiatych. Pierwsze regulacje w tym zakre-

2 D. Lewandowski: Bezpieczne zarzqdzanie ryzykiem kredytowym w banku
komercyjnym. Olympus Warszawa 1994, s. 89.
3 R. Wierzba: Harmonizacja nadzoru bankowego w UGiW. ,Bank” 10/2000, s. 27.
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Tabela | Wykaz uchwa, Komisji Nadzoru Bankowego w sprawie zasad

tworzenia rezerw na ryzyko zwi

zane z dzia,alno ci

bank w

Uchwata nr 13/1998 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 22 grudnia 1998 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwiazane

z dzialalnoécia bankéw (Dz. Urz. NBP nr 29 z 1998 r., poz. 65), weszla w zycie z dniem 1 stycznia 1999 r.

Uchwata nr 3/1999 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 12 marca 1999 r. zmieniajaca uchwale w sprawie zasad tworzenia rezerw|

na ryzyko zwiazane z dzialalnoécia bankéw (Dz. Urz. NBP nr 7 z 1999 r., poz. 11), weszla w zycie z dniem 30 marca 1999 r.

Uchwata nr 5/1999 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 16 listopada 1999 r. zmieniajaca uchwale w sprawie zasad tworzenia rezerw|

na ryzyko zwiazane z dzialalnoécia bankéw (Dz. Urz. NBP nr 23 z 1999 r., poz. 39), weszla w zycie z dniem ogloszenia.

Uchwata nr 8/1999 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 22 grudnia 1999 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwiazane

z dzialalnoécia bankéw (Dz. Urz. NBP nr 26 z 1999 r., poz. 43), weszla w zycie z dniem 30 marca 2000 r.

Zrédto: Dzienniki Urzedowe Narodowego Banku Polskiego, opracowanie wlasne.

sie wydano 10 sierpnia 1990 r. w drodze zalecenia Pre-
zesa Narodowego Banku Polskiego. Prezes Narodowego
Banku Polskiego miat uprawnienia do wydawania zale-
cen, a nastepnie zarzadzen w sprawie klasyfikacji na-
leznosdci i zasad tworzenia rezerw na naleznoéci do
konca 1997 r. Ustawa Prawo bankowe z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. przekazala te uprawnienia Komisji Nadzoru
Bankowego. Zar6wno Prezes Narodowego Banku Pol-
skiego, jak i Komisja Nadzoru Bankowego bardzo cze-
sto zmieniali regulacje w zakresie klasyfikacji nalezno-
§ci i zasad tworzenia rezerw. Pierwszy organ dokonat
zmian siedem razy, drugi za$ cztery razy (do dnia 15 li-
stopada 2000 r.). Wykaz uchwat w sprawie zasad two-
rzenia rezerw na ryzyko przyjetych przez Komisje Nad-
zoru Bankowego zawiera tabela 1.

Przepisy w zakresie klasyfikacji naleznosci i zasad
tworzenia rezerw cechuja sie zatem wyjatkowa niesta-
bilnoscia. Byly one najczesciej zmieniana regulacja ze-
wnetrzna w polskim systemie bankowym w latach
dziewiec¢dziesiatych. Pociagalo to za soba m.in. ko-
nieczno$¢ wprowadzania ciaglych zmian wewnetrz-
nych zasad tworzenia rezerw na ryzyko przez banki.
Obok regulacji zewnetrznych (np. uchwaty) wystepuja
takze regulacje wewnetrzne (tworzone przez banki),
ktére musza by¢ zgodne z przepisami zewnetrznymi.

Zasady klasyfikacji naleznosci i tworzenia rezerw celowych wedtug
uchwaty nr 13/1998

Pierwsze zmiany w zakresie klasyfikacji naleznosci
bankowych i tworzenia rezerw celowych zostaty wpro-
wadzone przez Komisje Nadzoru Bankowego w drodze
uchwaty nr 13 z dnia 22 grudnia 1998 r. Jednakze od
polowy 1998 r. do czasu wejicia w zycie przepiséw
uchwaty nr 13/1998 Komisji Nadzoru Bankowego (1
stycznia 1999 r.) mozna bylo mie¢ watpliwosci, czy
w zakresie rezerw celowych obowiazuja jakie$ przepi-
sy, poniewaz:

- zarzadzenie nr 13/1994 Prezesa Narodowego
Banku Polskiego zostalo wydane na podstawie art. 81
ust. 1 Ustawy o rachunkowosci, ktéry zostat znowelizo-

wany (zmieniono organ upowazniony do wydania do-
kumentu: z Prezesa Narodowego Banku Polskiego na
Komisje Nadzoru Bankowego, oraz forme aktu: z zarza-
dzenia na uchwate); konsekwencja nowelizacji byta
utrata mocy prawnej zarzadzenia nr 13/1994 Prezesa
Narodowego Banku Polskiego;

- Komisja Nadzoru Bankowego zostala w Ustawie
Prawo bankowe z 29 sierpnia 1997 r. (art. 182 ust. 1) zo-
bligowana do wydania przepiséw wykonawczych do
ustawy w ciagu 6 miesiecy (do 30 czerwca 1998 r.),
a uchwata nr 13/1998 Komisji Nadzoru Bankowego
opatrzona jest data 22 grudnia 1998 r.

Do najistotniejszych zmian, ktére wprowadzita
uchwata nr 13/1998 Komisji Nadzoru Bankowego,
w poréwnaniu z zarzadzeniem nr 13/1994 Prezesa Na-
rodowego Banku Polskiego, zaliczy¢ trzeba:

- wprowadzenie nowej kategorii naleznosci - pod
obserwacja (kategoria ta nie wystepuje w odniesieniu
do naleznosci od Skarbu Panstwa oraz z tytutu kredy-
tow konsumpcyjnych udzielonych osobom prywat-
nym), przy czym w uchwale nr 13/1998 nie podano
precyzyjnych kryteriéw klasyfikowania naleznoéci do
omawianej grupy;

- zdefiniowanie pojecia naleznosci zagrozonych
(jako naleznosci zagrozone rozumie sie pozycje zakla-
syfikowane do kategorii ponizej standardu, watpliwe
lub stracone);

- rozszerzenie katalogu miernikéw jakosciowych
branych pod uwage przy ocenie sytuacji ekonomiczno-
finansowej dtuznika (nowy element - jako$¢ posiadane-
go zabezpieczenia);

- wzbogacenie katalogu pomniejszef podstawy na-
liczania rezerwy celowej o osiem nowych pozycji (no-
we pozycje to m.in.: gwarancje lub poreczenia Banko-
wego Funduszu Gwarancyjnego, polisy ubezpieczenio-
we Korporacji Ubezpieczenn Kredytéw Eksportowych
SA, zastaw rejestrowy);

- wprowadzenie konieczno$ci tworzenia rezerw na
kredyty konsumpcyjne w sytuacji normalnej udzielone
osobom prywatnym, przy jednoczesnym zniesieniu
obowiazku przeprowadzania oceny sytuacji ekonomiczno-
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Tabela 2 Por wnanie procentowego poziomu wymaganych rezerw

minimalnych tworzonych na nale no ci
w wietle postanowie™ uchwa,y nr 13/1998 i

normalne 1 pod obserwacj

zaklasyfikowane do kategorii

nr 8/1999 Komisji Nadzoru Bankowego (%)

Uchwala 1.01.2000 r. 31.03.2000 r.
nr 13/1998 1,5 1,5
nr 8/1999 1,5 1,0

30.06.2000 r. 30.09.2000 r. 1.01.2001 r.
1,5 2,0 2,0
1,0 1,0 1,5

r d,o: Dzienniki Urz«dowe Narodowego Banku Polskiego, opracowanie w,asne.

finansowej dtuznika, wiazacego sie z ponoszeniem okre-
Slonych kosztéw (uogélniajac - podstawa oceny jest tylko
kryterium terminowosci splaty kapitatu lub odsetek);

- wprowadzenie obowiazku tworzenia rezerw na
naleznosci od Skarbu Panistwa (wedtug kryterium ter-
minowosci splaty kapitalu lub odsetek); zgodnie
z wcze$niej obowiazujacymi przepisami, naleznosci te
byty automatycznie klasyfikowane jako naleznosci nor-
malne, niezaleznie od tego czy byly obstugiwane termi-
nowo; jednoczesnie do katalogu pomniejszen podstawy
naliczania rezerwy celowej wprowadzono warto$¢ za-
bezpieczen w postaci gwarancji lub poreczenia Skarbu
Panstwa, co ukazuje brak konsekwencji;

- wprowadzenie koniecznosci tworzenia rezerw na
naleznosci pod obserwacja;

- rozszerzenie katalogu warunkéw uprawniajacych
bank do zmniejszenia rezerwy celowej o wzrost warto-
§ci zabezpieczenia.

Rozszerzenie obowigzku tworzenia rezerw na no-
we kategorie zwigkszylo obciazenia bankéw. Zmiana
majaca przeciwny kierunek oddzialywania na warunki
dziatalnosci bankowej bylo powiekszenie katalogu za-
bezpieczen, o ktére pomniejszana jest podstawa nali-
czania rezerw.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze uchwata nr 13/1998
Komisji Nadzoru Bankowego wprowadzila pojecie
osoby prywatnej, nie podajac jednoczesnie definicji
tego pojecia (art. 1 Kodeksu cywilnego jako jedyne
podmioty stosunkéw cywilnoprawnych wymienia
osoby fizyczne i osoby prawne). Ponadto, zmianom
wprowadzonym w drodze uchwaty nr 13/1998 Komi-
sji Nadzoru Bankowego nie towarzyszyla od razu
zmiana sprawozdawczo$ci bankowej, a wprowadzone
od czerwca 1999 r. zmiany cechowaly sie licznymi
nie$cistosciami.

Zasady klasyfikacji naleznosci i tworzenia rezerw celowych wedtug
uchwaty nr 8/1999

Druga uchwata Komisji Nadzoru Bankowego (nr
8/1999), poprzedzona dwoma zmianami uchwaty nr
13/1998, pozornie nie wprowadzita rewolucyjnych
zmian, a w zasadzie wniosta zmiany porzadkujace.

Z dwoéch wyzej wymienionych zmian duze zna-
czenie dla bankéw i ich klientéw miata pierwsza z do-
konanych nowelizacji uchwaty nr 13/1998 Komisji
Nadzoru Bankowego. Uchwata nr 3/1999 Komisji Nad-
zoru Bankowego, w ktérej odstapiono od zasady okre-
$lania terminu opéZnienia w stosunku do harmonogra-
mu splat okreslonego w momencie powstania nalezno-
Sci, byla odpowiedzia Komisji na liczne protesty ban-
kéw. W uchwale nr 13/1998 przyjeto pierwotnie zasa-
de, ze przy klasyfikacji naleznosci wedtug terminowo-
Sci splat rat lub odsetek opéznienie w sptatach nalezy
odnosi¢ do terminéw okreslonych w momencie po-
wstania nalezno$ci. Oznaczalo to nieskutecznoéé
anekséw do uméw, gdyz rezerwy celowe obejmowaty
wszystkie tzw. kredyty rolowane. Prowadzilo to do sy-
tuacji, w ktdrej rezerwy byly tworzone na naleznosci,
ktérych termin zaplaty, zgodnie z nowa umowa, jesz-
cze nie nadszed!. Takie podejscie z jednej strony ogra-
niczalo mozliwosci rolowania, majace na celu ominie-
cie wymogu tworzenia rezerw celowych i wykazywa-
nie ,,papierowych” przychodéw, a z drugiej strony nie-
korzystnie wplywato na banki, ktére dokonywaty pro-
longaty splat réwniez dla swoich statych, dobrych
klientow.

Do najistotniejszych zmian wprowadzonych
w drodze uchwaty nr 8/1999 Komisji Nadzoru Banko-
wego w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko na-
lezy zaliczy¢ osiem zagadnien.

Po pierwsze, obnizono procentowy poziom wyma-
ganych rezerw minimalnych tworzonych na naleznosci
zaklasyfikowane do kategorii normalne (w zakresie na-
leznosci z tytutu pozyczek i kredytéw udzielonych oso-
bom prywatnym, w tym réwniez z tytulu operacji
z uzyciem kart kredytowych, a z wylaczeniem kredy-
téw mieszkaniowych, na cele nie zwiazane z dziatalno-
Scia gospodarcza) i pod obserwacja - do wysokosci:

- 1% kwoty w okresie od 31 marca do 31 grudnia
2000 r.,

- 1,5% kwoty od 1 stycznia 2001 .

Po drugie, rozszerzono obowiazek tworzenia re-
zerw, wprowadzajac wymog ich tworzenia réwniez na
pozyczki pieniezne zakwalifikowane do kategorii nor-
malne. Wczeéniej wystepowat obowiazek tworzenia re-
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zerw tylko na kredyty pieniezne zakwalifikowane do
omawianej kategorii. Tymczasem kredyt i pozyczka
pieniezna moga generowacé taki sam poziom ryzyka.

Po trzecie, wprowadzono mozliwo$¢ obnizania
wymaganych rezerw celowych tworzonych na nalezno-
$ci normalne (zdefiniowane jak wyzej) i pod obserwa-
cja o kwote réwna 25% rezerwy na ryzyko ogdlne (od-
dzielnie w obu kategoriach), utworzonej zgodnie z art.
130 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe.
Zapis taki umozliwia powstanie sytuacji, w ktérej bank
nie bedzie tworzyl! rezerw na dwie wyzej wymienione
kategorie przy wysokich rezerwach ogdlnych.

Po czwarte, zmieniono zasady klasyfikacji nalez-
nosci do kategorii watpliwych wedltug kryterium sytu-
acji ekonomiczno-finansowej dtuznika.

Po piate, wyodrebniono - w formie zatacznika - liste
pomniejszen podstawy tworzenia rezerw celowych. Jedno-
cze$nie w odniesieniu do naleznosci normalnych wycofa-
no sie z mozliwosci pomniejszania podstawy rezerwy
o warto§¢ zabezpieczen. Obecnie banki moga zatem po-
mniejsza¢ podstawe tworzenia rezerw celowych na nalez-
nodci zaliczone do kategorii: pod obserwacja i zagrozone
(ponizej standardu, watpliwe i stracone). Wylaczenie moz-
liwosci pomniejszania podstawy rezerw o warto$¢ zabez-
pieczen w przypadku naleznoéci normalnych motywowa-
ne byto wprowadzeniem zasady pomniejszania wymagane-
go poziomu rezerw o 25% wartoSci rezerw ogdlnych. Moz-
liwo$¢ pomniejszania o 25% rezerw ogdlnych wprowadzo-
no takze w odniesieniu do kategorii pod obserwacja, a od tej
kategorii mozna w dalszym ciagu odejmowa¢ wartos¢ za-
bezpieczen. R. Wédkiewicz stawia zatem pytanie: dlaczego
Komisja Nadzoru Bankowego przyznata bankom wieksze
mozliwoéci w przypadku naleznosci pod obserwacja niz
naleznosci normalnych, skoro to wtasnie naleznosci pod
obserwacja w istocie sa zrodtem wyzszego ryzyka®.

Po szo6ste, wprowadzono zasadnicze zmiany w za-
kresie pomniejszania podstawy rezerw o zabezpieczenia
w postaci zastawu rejestrowego na rzeczach ruchomych
i przewlaszczenia rzeczy ruchomej. W poprzednich roz-
wigzaniach brano pod uwage warto$¢ tych zabezpieczen
wedlug kwot okre$lonych w umowie, pomniejszonych
o ewentualne wskazniki korygujace. Wedtug uchwaty nr
8/1999 Komisji Nadzoru Bankowego, przyjmuje sie war-
tos¢ nie wieksza niz 75% (do dnia 31 grudnia 2000 r.,
50% od dnia 1 stycznia 2001 r.) kwoty mozliwej do uzy-
skania w przypadku koniecznosci zaspokajania sie
z przedmiotu lub jego wartosci bilansowej, ale tylko do
wysokosci 50% pierwotnie zabezpieczonej kwoty. Zapis
taki rodzi jednak zasadniczy problem, gdyz wartoé¢ bi-
lansowa wcale nie musi by¢ réwna kwocie mozliwej do
uzyskania w przypadku koniecznosci zaspokajania sie
z przedmiotu zabezpieczenia.

4 R. Wédkiewicz: Nowe zasady tworzenia rezerw celowych. ,,Prawo Bankowe”
nr 4/2000, s. 82,

.

Ponadto, wiele komplikacji wystepuje przy ustala-
niu wysokosci kwoty mozliwej do uzyskania z przed-
miotu zastawu lub przewtaszczenia. Na przyktad umo-
wa zastawnicza moze przewidywac rézne sposoby za-
spokojenia roszczen, a mianowicie: przejecie przed-
miotu na wtasnos¢, zaspokojenie w drodze sadowego
postepowania egzekucyjnego oraz sprzedaz w drodze
przetargu publicznego, ktéry prowadzi notariusz lub
komornik. W kazdym z tych przypadkéw odzyskana
kwota moze by¢ r6zna. Nalezy tez pamietac, iz pierw-
szenstwo w zaspokojeniu z przedmiotu zastawu przy-
stuguje naleznosciom za prace za okres nie dtuzszy niz
trzy miesiace oraz rentom z tytutu odszkodowan za wy-
wolane choroby, niezdolnosci do pracy, kalectwo lub
$mier¢, jak réwniez kosztom ostatniej choroby i zwy-
kiego pogrzebu diuznika. Kt6z wtedy jest w stanie do-
ktadnie okresli¢ kwote mozliwa do uzyskania na zaspo-
kojenie banku? Podobne trudnosci wystepuja, gdy za-
bezpieczeniem wierzytelnosci jest hipoteka. Jako kwo-
te przystugujacego odpisu przyjmuje sie bowiem nie
wiecej niz 50% warto$ci ustalonej na podstawie wyce-
ny rzeczoznawcy, pomniejszonej o powstate wczeéniej
obciazenia, o ile nie uwzglednia tego wycena rzeczo-
znawcy. Powstaje jednak pytanie: co nalezy traktowac
jako powstale wczeéniej obciazenia. Logiczne byloby
uznac¢ za obciazenie kazde prawo wpisane na rzecz oso-
by nie bedacej wlascicielem nieruchomosci. W jaki
spos6b w takim razie okresli¢ warto$¢ chociazby stu-
zebnosci gruntowych, prawa dozywocia czy tez rézne-
go rodzaju ujawnionych w ksiedze roszczen?®

Po siédme, zwiekszono swobode bankéw przy po-
mniejszaniu podstawy rezerw o zabezpieczenia, tj.
zgodnie z wczedniejszymi rozwiazaniami bank miat
obowiazek pomniejszania rezerw o zabezpieczenia wy-
mienione w uchwale nr 13/1998 Komisji Nadzoru Ban-
kowego, a zgodnie z przepisami uchwaty nr 8/1999 Ko-
misji Nadzoru Bankowego decyzje w tej sprawie podej-
muje bank (uchwata stwarza mozliwoé¢, ale nie nakta-
da obowiazku pomniejszania podstawy rezerw o zabez-
pieczenia). Zmiana ta ma, oczywiscie, wplyw na wyso-
kos¢ obciazenia bankéw podatkiem dochodowym.

Po 6sme, rozszerzono katalog warunkéw upraw-
niajacych bank do zmniejszenia rezerwy celowej
o wzrost rynkowej wartoéci aktyw6w oraz wzrost rezer-
wy na ryzyko ogdlne.

Wybrane problemy do rozwigzania

Kwestig, ktéra nie zostala zmieniona w uchwale nr
8/1999 Komisji Nadzoru Bankowego, a powinna zostac
zmodyfikowana, sa zasady tworzenia rezerw na nalez-
nosci normalne od oséb prywatnych. W odniesieniu do
naleznosci od tych oséb stosuje sie terminowe kryte-

5 R. Wodkiewicz: Nowe zasady ... op.cit.
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Tabela 3 Jako ciowa struktura nale no ci brutto, bez odsetek dla sektora
bank w komercyjnych (kwoty w tys. z,, udzia, w %)

Wyszczegélnienie 31.12.1998 31.03.1999 30.06.1999 30.09.99 31.12.1999 31.03.2000 30.06.2000
Nalezno$ci normalne z tytulu kredytow konsumpcyjnych i pod obserwacja
Kwota - - 28.860.492,99 33.123.776,97 36.884.554,02 37.843.720,81 48.985.150,76
Udziat
w nalezno$ciach
ogotem - - 15,04 15,19 16,54 15,78 18,85
Nalezno$ci zagrozone
Kwota 14.083.843,32 15.422.931,95 17.648.122,30 19.631.922,97 22.543.277,52 22.875.402,63 24.852.841,26
Udziat
w nalezno$ciach
ogotem 8,11 8,41 9,19 9,00 10,11 9,54 9,56
Nalezno$ci ponizej standardu
Kwota 5.024.294,46 5.737.699,40 6.640.570,62 7.231.550,76 8.375.680,99  8.172.928,58 8.547.387,44
Udziat
w naleznoéciach
ogotem 2,89 3,13 3,46 3,32 3,76 3,41 3,29
Naleznosci watpliwe
Kwota 2.567.344,40 2.806.841,78 3.821.024,49 4.806.190,03 5.656.552,91  6.243.999,58 7.182.201,11
Udziat
w naleznoéciach
ogotem 1,48 1,53 1,99 2,20 2,54 2,60 2,76
Naleznosci stracone
Kwota 6.492.204,46 6.878.390,77 7.186.527,19 7.594.182,18 8.511.043,62  8.458.466,39 9.123.252,71
Udziat
w naleznoéciach
ogotem 3,74 3,75 3,74 3,48 3,82 3,63 3,51
Naleznosci ogélem
Kwota 173.710.563,99 183.493.211,81 191.947.721,21  218.096.924,87 222.958.668,80  239.745.451,25 259.875.743,18

r d,o: dane Narodowego Banku Polskiego, opracowanie w,asne.

rium klasyfikacji naleznosci. Wyjatek stanowia jed-
nak kredyty mieszkaniowe; przy ich klasyfikacji bie-
rze sie pod uwage réwniez sytuacje ekonomiczno-fi-
nansowa dluznika. Powoduje to, ze naleznosci od
danej osoby z tytutu kredytu mieszkaniowego (dwa
niezalezne kryteria oceny) i operacji z uzyciem kart
kredytowych (jedno kryterium oceny) moga by¢ za-
kwalifikowane do dwéch réznych kategorii - przy za-
tozeniu, ze kredyt jest obstugiwany terminowo, a sy-
tuacja ekonomiczno-finansowa diuznika nie jest za-
dowalajaca.

Ponadto, w uchwale nr 8/1999 Komisji Nadzoru
Bankowego pozostawiono przepisy dajace Komisji du-
za swobode postepowania. Swoboda taka moze by¢ roz-
patrywana zaréwno w pozytywnym, jak i negatywnym
swietle, odpowiednio chodzi o elastyczno$é rozwiazan,
a z drugiej strony o uznaniowoé¢ przy podejmowaniu
decyzji. Konieczna wydaje sie zatem analiza przepisow
uchwaty nr 8/1999 Komisji Nadzoru Bankowego, zgod-
nie z ktérymi:

- Komisja Nadzoru Bankowego, na uzasadniony
i odpowiednio udokumentowany wniosek zaintereso-
wanego banku, moze ustali¢ rezerwy celowe na nalez-
nosci w wysokosci nizszej niz wymagana lub okresli¢
inna metode klasyfikacji naleznosci; uchwata nie poda-
je jednak, co nalezy rozumie¢ jako wniosek uzasadnio-
ny i odpowiednie dokumenty, brak jest zatem okresle-
nia kryteriéw wystapienia z takim wnioskiem;

- banki realizujace programy naprawcze lub przej-
mujace inne banki bedace w trudnej sytuacji ekono-
miczno-finansowej moga wystapi¢ do Komisji Nadzoru
Bankowego z wnioskiem o okresowe obnizenie ustalo-
nego poziomu rezerw; tymczasem wtasnie naleznosci
od tych bankéw sa bardziej zagrozone niz od innych,
bedacych w dobrej sytuacji ekonomiczno-finansowejb.

Nierozwigzany do konca pozostaje takze problem
legalnosci podustawowych zrédet polskiego prawa
bankowego (w tym uchwat Komisji Nadzoru Bankowe-

6 R. Wédkiewicz: Nowe zasady ... op. cit., s. 80.
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Tabela 4 Jako ciowa struktura nale no ci brutto, bez odsetek dla sektora
bank w sp ,dzielczych (kwoty w tys. z,, udzia, w %)

Wyszczegélnienie  31.12.1998 31.03.1999 30.06.1999  30.09.1999 31.12.1999 31.03.2000 30.06.2000
Naleznosci normalne z tytulu kredytow konsumpcyjnych i pod obserwacja
Kwota - - 1.680.846,83 1.886.930,05 2051089,32 2077182,06 2400797,55
Udziat
w naleznoéciach
ogolem - - 13,89 15,45 16,13 15,91 17,71
Nalezno$ci zagrozone
Kwota 231.925,61 239.881,16 260.051,15 278.582,08 297.294,54 330.629,01 361.486,33
Udziat
w naleznoéciach
ogolem 2,07 2,03 2,15 2,28 2,34 2,53 2,67
Nalezno$ci ponizej standardu
Kwota 69.664,54 82.215,33 92.622,24 100.788,51 104.490,95 123.691,45 139.871,83
Udziat
w naleznoéciach
ogolem 0,62 0,69 0,77 0,83 0,82 0,95 1,03
Naleznosci watpliwe
Kwota 29.339,95 28.777,09 32.412,48 38.466,85 39.492,95 44.949,21 52.243,93
Udziat
w naleznoéciach
ogolem 0,26 0,24 0,27 0,31 0,31 0,34 0,39
Nalezno$ci stracone
Kwota 132.921,12 128.888,74 135.016,43 139.326,72 153.310,64 161.988,35 169.370,57
Udziat
w naleznoéciach
ogolem 1,19 1,09 1,12 1,14 1,21 1,24 1,25
Naleznosci ogotem
Kwota 11.191.542,06 11.836.862,38 12.097.948,40 12.212.001,23 12.714.810,01 13.053.458,57 13.557.227,55

r d,o: dane Narodowego Banku Polskiego, opracowanie w,asne.

go). Konstytucja nie przyznata bowiem Komisji Nadzo-
ru Bankowego zadnych kompetencji do stanowienia
dokumentéw nadzorczych, w formie uchwal, zarza-
dzen czy chociazby rekomendacji. Artykut 87 Konsty-
tucji wprowadza bowiem zamkniety katalog Zrédet pra-
wa powszechnego, do ktérego zalicza: Konstytucje,
ustawy, ratyfikowane umowy miedzynarodowe oraz
rozporzadzenia. Uznanie aktéw wydawanych przez
Komisje za obowiazujace prowadzi zatem do odrzuce-
nia koncepcji zamknietego systemu zrédet prawa po-
wszechnie obowiazujacego. Z drugiej strony w prakty-
ce Komisja Nadzoru Bankowego wydaje przepisy wy-
konawcze, ktérym mozna przypisac atrybuty dokumen-
tow powszechnie obowiazujacych, a banki stosuja sie
do tych przepiséw mimo kontrowersyjnosci ich podsta-
Wy prawne;j.

Problem zgodnoéci aktéw wykonawczych Komisji
Nadzoru Bankowego (uchwat i zarzadzen) z powszech-
nie obowiazujacym systemem prawnym jest zatem cze-
sto dyskutowany. Brak podstaw do przyjecia kompe-
tencji prawotwoérczych Komisji Nadzoru Bankowego

do wydawania aktéw powszechnie obowiazujacych nie
oznacza, ze Komisja nie dysponuje zadnymi instru-
mentami prawnymi wobec bankéw. Kwestia problema-
tyczna jest jednak to, w jakiej formie ma sie przejawiac
ingerencja wiadz nadzorczych w stosunku do bankéw.
W tej kwestii wyksztalcily sie dwie rézne, lecz niewy-
kluczajace sie koncepcje?.

Pierwsza koncepcja zaklada mozliwo$¢ interpreto-
wania aktéw Komisji jako aktéw o charakterze we-
wnetrznym. Pojecie aktu wewnetrznego definiuje S.
Wronkowska, ktéra stwierdza: ,,Wobec wyraznie re-
stryktywnego unormowania w Konstytucji systemu
zrédet prawa mozna przyjac, ze akt wewnetrzny to akt
ksztaltujacy strukture organizacyjna jakiej$ instytuciji,
sposo6b realizowania wyznaczonych jej zadan, a nawet
jej zadania i obowiazki pod warunkiem, ze sa one wy-
znaczone jednostce organizacyjnej (a nie jakiemukol-
wiek innemu podmiotowi) podlegtej organowi wydaja-

7 Problem zgodnosci z Konstytucjq uprawnieni prawotworczych organéw NBP
oraz wydawanych przez te organy aktéw wykonawczych. Z orzeczenia Trybu-
natu Konstytucyjnego. ,Prawo Bankowe™ nr 7-8/2000, s. 16.
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Tabela 5 Rezerwy bilansowe na nale no ci sektora bank w komercyjnych

(kwoty w tys. z,)

Wyszczegélnienie 31.12.1998 31.03.1999 30.06.1999 30.09.1999 31.12.1999 31.03.2000 30.06.2000
Utworzone rezerwy na naleznosci normalne z tytulu kredytéw konsumpcyjnych i pod obserwacja

Kwota - - 213.400,05 315.003,78 339.202,26 396.736,38 408.757,45

Odsetek rezerw wymaganych - - 165,12 224,52 221,84 -118,39 -142,34
Wymagane rezerwy na naleznosci normalne z tytulu kredytéw konsumpcyjnych i pod obserwacja

Kwota - - 129.236,88 140.299,17 152.904,13 -335.114,58 -287.163,44

Rezerwy utworzone minus

wymagane na naleznosci

normalne z tytulu kredytéw

konsumpcyjnych

i pod obserwacja - - 84.163,17 174.704,61 186.298,13 731.850,96 695.920,89

Rezerwy na naleznosci zagrozone

Utworzone - ponizej standardu

Kwota 716.862,09 620.106,18 655.705,96 658.773,36 648.231,63 668.875,99 769.877,82

Odsetek rezer

w wymaganych 114,05 113,62 103,44 104,47 105,91 103,02 103,94

Wymagane -

ponizej standardu 628.549,14 545.752,49 633.873,96 630.583,09 612.037,45 649.267,88 740.714,64

Utworzone minus

wymagane

- ponizej standardu 88.312,95 74.353,69 21.832,00 28.190,27 36.194,18 19.608,11 29.163,18

Utworzone - wqtpliwe

Kwota 697.673,18 784.816,23 753.668,95 855.129,09 1.028.460,52 1.098.675,48  1.241.934,99

Odsetek

TeZerw wymaganych 107,79 114,72 115,20 112,75 109,74 111,33 109,36

wymagane - watpliwe 647.231,72 684.116,71 654.235,47 758.449,26 937.213,91 986.893,99  1.135.689,20

Utworzone minus

wymagane - watpliwe  50.441,46 100.699,52 99.433,48 96.679,83 91.246,61 111.781,49 106.245,79

Utworzone - stracone

Kwota 5.337.310,69 5.370.291,68 5.546.390,38 5.769.471,16 6.534.123,68 6.385.050,65  6.757.703,45

Odsetek rezerw

wymaganych 99,93 99,73 100,43 99,98 100,71 100,29 100,38

Wymagane - stracone 5.341.107,11 5.384.706,75 5.522.752,48 5.770.462,63 6.487.974,65 6.366.805,34  6.732.453,64

Utworzone minus

wymagane - stracone -3.796,42 -14.415,07 23.637,90 -991,47 46.149,03 18.245,31 25.249,81

r d,o: dane Narodowego Banku Polskiego, opracowanie w,asne.

cemu akt. Normy aktu wewnetrznego nie moga by¢
wiec adresowane do jednostki, czy jej organizacji, ani
tez nie moga ksztaltowaé sytuacji prawnej podmiotu
spoza uktadu organizacyjnego podlegtego organowi
wydajacemu akt. Realizowanie normy wewnetrznej nie
moze mie¢ refleksu w stosunku do obywatela i jego or-
ganizacji, bo nie moze upowaznia¢ ani zobowiazywac
jednostki podporzadkowanej organowi wydajacemu
dany akt (jako adresata normy wewnetrznej) do bezpo-
sredniego oddzialywania na zachowania obywateli”.
Jednoznaczne stanowisko w tej sprawie zajmuje C.
Kosikowski, ktéry stwierdza, ze Komisji Nadzoru Banko-

wego nie przystuguja kompetencje do tworzenia prawa
o charakterze powszechnie obowiazujacym, ale przystu-
guja uprawnienia do wydawania aktéw wewnetrznego
kierownictwa w zakresie nie objetym tzw. materia usta-
wowa. Dokumenty Komisji kierowane sa bowiem do
bankéw, ktére pozostaja w stosunkach zaleznosci funk-
cjonalnej wobec Komisji Nadzoru Bankowego®.
Podobny poglad wyraza R. Tupin, ktéry uwaza, ze
akty Komisji nalezy zakwalifikowa¢ do kategorii aktéw

8 C. Kosikowski: Akty wykonawcze w prawie bankowym jako problem konsty-
tucyjny. W: Konstytucja, ustréj, system finansowy panstwa. Warszawa 1999
Wydawnictwo Trybunatu Konstytucyjnego, s. 384.
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Tabela 6 Rezerwy bilansowe na nale no ci sektora bank w sp ,dzielczych

(kwoty w tys. z,)

Wyszczegélnienie 31.12.1998 31.03.1999 30.06.1999 30.09.99 31.12.1999 31.03.2000  30.06.2000
Utworzone rezerwy na naleznosci normalne z tytulu kredytéw konsumpcyjnych i pod obserwacja

Kwota - - 8.255,37 9.631,69 12.425,03 22.138,04 23.865,13

Odsetek rezerw

wymaganych - - 105,24 108,67 128,35 131,82 129,93
Wymagane rezerwy na naleznosci normalne z tytulu kredytéw konsumpcyjnych i pod obserwacja

Kwota - - 7.844,49 8.862,87 9.680,32 16.794,72 18.367,26

Rezerwy utworzone

minus wymagane

na naleznosci normalne

z tytulu kredytow

konsumpcyjnych

i pod obserwacja - - 410,88 768,82 2.744,71 5.343,32 5.497,87

Rezerwy na naleznosci zagrozone:

Utworzone - ponizej standardu

Kwota 14.572,70 16.896,21 18.726,95 19.927,96 20.415,64 22.218,10 25.511,46

Odsetek rezerw wymaganych 107,81 108,05 109,98 107,51 107,31 103,65 103,64

Wymagane - ponizej

standardu 13.517,04 15.636,71 17.027,33 18.535,34 19.024,43 21.435,80 24.614,29

Utworzone minus

wymagane -

ponizej standardu 1.055,66 1.259,50 1.699,62 1.392,62 1.391,21 782,30 897,17

Utworzone - wqtpliwe

Kwota 13.710,81 13.435,86 14.587,49 17.080,38 16.972,53 19.394,02 22.600,80

Odsetek rezerw wymaganych 102,03 100,09 102,53 100,87 102,04 101,56 101,55

Wymagane - watpliwe 13.437,44 13.424,26 14.227,75 16.933,15 16.633,62 19.095,56 22.256,10

Utworzone minus

wymagane - watpliwe 273,37 11,60 359,74 147,23 338,91 298,46 344,70

Utworzone - stracone

Kwota 121.330,72 114.840,79 118.991,31 123.381,77 133.611,38 139.905,40 146.844,87

Odsetek rezerw wymaganych 100,03 99,82 100,23 99,49 99,92 99,95 100,11

Wymagane - stracone 121.288,42 115.048,39 118.723,57 124.013,45 133.714,19 139.975,12 146.684,08

Utworzone minus

wymagane - stracone 42,30 -207,60 267,74 -631,68 -102,81 -69,72 160,79

r d,o: dane Narodowego Banku Polskiego, opracowanie w,asne.

wewnetrznych o szczegélnym charakterze, ktére z mocy
przepiséw Konstytucji lub Ustawy Prawo bankowe moga
regulowaé réwniez obowiazki. Niewymienienie w art. 93
Konstytucji Komisji Nadzoru Bankowego nie stoi na prze-
szkodzie praktyce wydawania przez ten organ aktéw pra-
wa wewnetrznego (uchwat i zarzadzen), w tym takze regu-
lujacych funkcjonowanie bankéw, jezeli w kazdym kon-
kretnym przypadku mozna powola¢ sie na upowaznienie
ustawowe. R. Tupin podkresla jednak, ze akty te musza za-
wsze spelnia¢ kryteria okreslone w art. 93 Konstytucji®.

9R. Tupin: Status prawny i kompetencje prawotworcze organéw Narodowego
Banku Polskiego i Komisji Nadzoru Bankowego. ,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” nr 7-8/1998, s. 9.

Druga koncepcja skfania sie do uznania aktéw Ko-
misji Nadzoru Bankowego za tzw. ogélne akty stosowa-
nia prawa. Przedstawicielem takiego pogladu jest m.in.
M. Kulesza, ktéry dopuszcza mozliwoéé przypisania
Komisji uprawnien w sferze stosowania prawa, tj. do
wydawania aktéw normatywnych o charakterze wiad-
czym, w zakresie stosunkéw zewnetrznych, jezeli tylko
uprawnienia takie sa niezbedne do realizacji zadan pu-
blicznych nalozonych przez ustawel0.

Mimo Ze celem tego opracowania nie jest jedno-
znaczne rozstrzygniecie, ktéra z prezentowanych kon-

10 M. Kulesza: Zrédla prawa i przepisy administracyjne w $wietle nowej Kon-
stytucji. PiP 1998, z. 2, s. 12.
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Tabela 7 Saldo rezerw* na nale no ci wykazywane w rachunku zysk w
i strat bank w komercyjnych oraz ich udzia, w wyniku z dzia,alno ci
bankowej i wyniku finansowym brutto (kwoty w tys. z,, udzia, w %)

Wyszczegélnienie 31.12.1998  31.03.1999
Saldo rezerw

na naleznoéci normalne

z tytulu kredytow

konsumpcyjnych

i pod obserwacja - -
Saldo rezerw na

naleznosci

1.412.497,80

zagrozone 21.676,26

30.06.1999

148.531,15

209.179,01

Udzial salda rezerw na naleznosci normalne z tytulu kredytéw konsumpcyjnych i pod obserwacja w:

- wyniku z dziatalnosci

bankowej - - 1,47

- wyniku finansowym

brutto - - 4,63

Udzial salda rezerw na naleznosci zagrozone w:

- wyniku w dziatalnosci

bankowej 8,11 0,43 2,07

- wyniku finansowym

brutto

31,38 1,13 6,53

30.09.1999 31.12.1999 31.03.2000 30.06.2000
171.054,40 203.902,92 45.814,90 63.322,46
545.551,32 1.669.108,09 493.344,94 1.002.926,88
1,12 1,01 0,71 0,56

3,31 3,95 2,10 1,88

3,56 8,26 7,65 8,89

10,55 32,36 22,59 29,75

* Saldo rezerw definiowane jest jako r nica mi«dzy kosztami zawi zania rezerw a przychodami z rozwi zania rezerw.

r d,o: dane Narodowego Banku Polskiego, opracowanie w,asne.

cepcji jest stuszna, nalezy stwierdzi¢, ze uchwaly i za-
rzadzenia Komisji Nadzoru Bankowego sa bardziej ak-
tami prawa wewnetrznego niz tzw. ogélnymi aktami
stosowania prawa.

Wptyw systemu rezerw celowych na warunki
dziatalnosci bankéw w Polsce

Polityka nadzoru bankowego, wykorzystujaca jako in-
strument rezerwy celowe, wptywa na warunki dziatal-
nosci bankowej, przede wszystkim na wyniki finanso-
we bankéw. Utworzenie rezerw jest bowiem zrédlem
kosztéw banku generuje bowiem dla banku koszty, kto-
re obnizaja jego wynik finansowy, a rozwiazanie rezerw
stanowi przychéd, ktéry pozytywnie wplywa na wynik
finansowy.

Z punktu widzenia bankéw, ich wynikéw finan-
sowych, istotne sa przede wszystkim trzy aspekty
TezZerw:

- jaka jest podstawa tworzenia rezerw,

- w jakiej wysoko$ci musza by¢ utworzone rezerwy,

- czy sa one uznawane przez wtadze podatkowe za
koszt uzyskania przychodu.

Jest rzecza oczywista, ze im wyzsza jest podstawa
tworzenia rezerw, im wyzsza jest minimalna procento-
wa wysoko$¢ tych rezerw, im mniej rezerw uznawa-
nych jest za koszt uzyskania przychodu, tym system re-

zerw jest mniej przyjazny dla bankéw, z punktu widze-
nia osiaganych wynikéw.

Analiza wptywu obowigzku tworzenia rezerw na ryzyko na wyniki fi-
nansowe bankéw

Ponizej przedstawiona zostanie analiza wplywu
obowiazku tworzenia rezerw na ryzyko na warunki
dziatalnosci bankowej w Polsce. Analiza ta przepro-
wadzona bedzie odrebnie dla sektora bankéw ko-
mercyjnych i sektora bankéw spéldzielczych ze
wzgledu na:

- odmienne struktury portfeli naleznoéci w przy-
padku tych sektoréw,

- r6zna jakos¢ portfeli naleznosci powyzszych sek-
toréw, wyrazana udzialem naleznoédci zagrozonych
w naleznoSciach ogétem.

JakoSciowa struktura naleznosci sektora bankéw
komercyjnych przedstawiona zostata w tabeli 3, a sek-
tora bankéw spétdzielczych w tabeli 4. W analizowa-
nym okresie jako$¢ naleznosci w sektorze bankéw ko-
mercyjnych byla srednio o 6,8 punktu procentowego
gorsza niz w sektorze bankéw spétdzielczych. W przy-
padku obu sektoréw jakos¢ naleznosci ulegta pogorsze-
niu w analizowanym okresie.

Tabele nr 5 i 6 przedstawiaja rezerwy bilansowe na
naleznosci, odpowiednio dla sektora bankéw komer-
cyjnych i sektora bankéw spéidzielczych.
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Tabela 8 Saldo rezerw* na nale no ci wykazywane w rachunku zysk w i
strat bank w sp ,dzielczych oraz ich udzia, w wyniku z dzia,alno ci
bankowej i wyniku finansowym brutto (kwoty w tys. z,, udzia, w %)

Wyszczegélnienie 31.12.1998 31.03.1999 30.06.1999
Saldo rezerw

na nalezno$ci normalne

z tytulu kredytow

konsumpcyjnych

i pod obserwacja - - 7.585,51
Saldo rezerw
na naleznosci
zagrozone 14.236,20

2.375,01 10.128,96

Udzial salda rezerw na naleznosci normalne z tytulu kredytéw konsumpcyjnych i pod obserwacja w:

- wyniku na
dzialalnosci bankowej - - 1,17
- wyniku finansowym brutto - - 5,13

Udzial salda rezerw na naleznosci zagrozone w:

- wyniku na dzialalnosci

bankowej 1,17 0,76 1,56
- wyniku finansowym

brutto 4,99 2,93 6,85

30.09.1999 31.12.1999 31.03.2000 30.06.2000
8.843,90 11.812,03 8.813,95 10.656,13
19.300,85 29.621,13 11.608,89 25.682,43
0,90 0,84 2,08 1,22

3,91 3,66 6,90 4,57

1,97 2,12 2,74 2,94

8,53 9,19 9,08 11,01

* Saldo rezerw definiowane jest jako réznica miedzy kosztami zawiazania rezerw a przychodami z rozwiazania rezerw.

r d,o: dane Narodowego Banku Polskiego, opracowanie w,asne.

W analizowanym okresie bylo reguta, ze sektor
bankéw komercyjnych tworzy! rezerwy celowe wyzsze
od wymaganych. Wyjatek od tej zasady wystapit
w przypadku rezerw na naleznosci stracone (na dzien:
31 grudnia 1998 r., 31 marca 1999 r. i 30 wrzes$nia 1999
r.). Ponadto, warto zauwazy¢, ze zmiana zasad tworze-
nia rezerw na naleznosci normalne z tytutu kredytéw
konsumpcyjnych i pod obserwacja od dnia 31 marca
2000 r., polegajaca na mozliwoéci pomniejszania re-
zerw o kwote 25% rezerw na ryzyko ogélne, spowodo-
wala, Zze wymagane rezerwy na te naleznosci przyjety
warto$¢ ujemna.

Réwniez banki spdtdzielcze co do zasady tworzyty
rezerwy celowe w wysokosci wyzszej niz wymagana.
Wyjatek od tej zasady wystepowal takze w przypadku
naleznosci straconych (na dzien: 31 marca 1999 r., 30
wrzesnia 1999 r., 31 grudnia 1999 r., 31 marca 2000 r.).

Odzwierciedlenie rezerw celowych w rachunku zy-
skéw i strat sektora bankéw komercyjnych przedstawiono
w tabeli 7, a sektora bankéw spétdzielczych w tabeli 8.

W analizowanym okresie w sektorze bankéw ko-
mercyjnych systematycznie spadal udzial salda rezerw
na nalezno$ci normalne z tytutu kredytéw konsump-
cyjnych i pod obserwacja w wyniku z dziatalnosci ban-
kowej i wyniku finansowym brutto. W odniesieniu do
naleznosci zagrozonych nie mozna natomiast stwier-
dzi¢ podobnej tendencji.

W przypadku sektora bankéw spétdzielczych
udzial salda rezerw w wynikach finansowych tych ban-

kéw byt zmienny. Znaczny wzrost udziatu salda rezerw
na nalezno$ci normalne z tytutu kredytéw konsump-
cyjnych i pod obserwacja w wyniku z dziatalnosci ban-
kowej i wyniku finansowym brutto odnotowano jednak
na dzief 31 marca 2000 r.

Rezerwy celowe a przepisy podatkowe

Kwestie podatkowe zwiazane z faktem tworzenia
rezerw celowych od poczatku wzbudzaty wiele dys-
kusii.

Zgodnie z zarzadzeniem nr 13/1994 Prezesa Na-
rodowego Banku Polskiego, rezerwy celowe ksiego-
wane byly w ciezar kosztéw, jednak nie znaczy to, ze
byly uznawane w calosci za koszt uzyskania przycho-
du banku.

Podejscie umozliwiajace tworzenie rezerw w cie-
zar kosztéw wzbudzilo bowiem zastrzezenia Minister-
stwa Finanséw, ktére odwotalo sie do zasady, iz rezer-
wy tworzone sa w ciezar kosztéw tylko na podstawie
odpowiedniej regulacji ustawowej (Ustawa o podatku
dochodowym od oséb prawnych z dnia 15 lutego 1992
r. - art. 15 ust. 1 pkt 10). Przy wydaniu zarzadzenia po-
wolano sie natomiast na art. 100 ust. 5 pkt 1 Ustawy
Prawo bankowe z 1989 r., zgodnie z ktérym Prezes Na-
rodowego Banku Polskiego byl upowazniony do okre-
§lania wiazacych banki norm ptynnosci, norm dotycza-
cych pokrycia funduszami wlasnymi aktywéw banku
oraz norm dopuszczalnego ryzyka. Zagadnienia te do-



g'f'

tycza szeroko rozumianej problematyki nadzoru
bankowego, a wiec nie powinny wykracza¢ poza gra-
nice systemu bankowego. Prezes Narodowego Banku
Polskiego, naktadajac na banki obowiazek tworzenia
rezerw celowych w ciezar kosztéw, przekroczyt wiec
te granice, wchodzac w system prawa podatkowego.

Pojawila sie tutaj powszechnie znana sprzeczno$é
intereséw miedzy podejsciem organéw czuwajacych
nad bezpieczenstwem systemu bankowego (nadzér ban-
kowy) a stanowiskiem organéw majacych na celu do-
starczenie jak najwiecej srodkéw finansowych do Skar-
bu Panstwa w drodze obciazen fiskalnych. Konflikt ten
zaostrza sie w krajach cechujacych sie recesja gospodar-
cza 1 wysoka inflacja. W przypadku Polski niepokoié¢
moze jednak skala rozbieznosci w tej kwestii. Rezerwy
celowe sa bowiem zaliczane w koszty podatkowe dopie-
ro po spelnieniu rygorystycznych przepiséw prawa po-
datkowego. Ustawa podatkowa przewiduje mozliwosé
zaliczenia przez banki do kosztéw podatkowych, po
spetnieniu przewidzianych w niej przestanek, wartosci
rezerw tworzonych na pokrycie wierzytelnosci z tytutu
straconych kredytéw i pozyczek, straconych naleznosci
z tytutu gwarancji albo poreczen sptaty kredytéw i po-
zyczek, 25% kwoty watpliwych kredytow i pozyczek
oraz 25% kwoty watpliwych naleznosci z tytutu gwa-
rancji albo poreczen splaty kredytéw i pozyczek udzie-
lonych przez bank po 1 stycznia 1997 r., ktérych nie-
Sciagalno$¢ zostala uprawdopodobniona w sposéb
oznaczony w tej ustawiell.

Obecnie obowiazujace przepisy nie sa korzystne
dla sektora bankowego. Rozwiazaniem optymalnym
z punktu widzenia bankéw byloby uznanie przez
przepisy podatkowe rezerw celowych w calosci za
koszt uzyskania przychodéw. Z punktu widzenia sta-
nu finanséw publicznych w Polsce jest to jednak ma-
to prawdopodobne (oznaczaloby to zmniejszenie
wplywoéw z podatku dochodowego).

Trzeba jednak podkresli¢, ze jezeli bankom nie
zostana stworzone odpowiednie warunki umozliwia-
jace absorbowanie ryzyka kredytowego, w drodze wy-
taczenia rezerw z podstawy opodatkowania, to nie be-
da one szczegblnie zainteresowane rozwojem akcji
kredytowej. Alternatywa dla akcji kredytowej jest
m.in. lokowanie zgromadzonych zasobéw pieniez-
nych w rzadowe papiery wartoéciowe, a tym samym
finansowanie potrzeb budzetu panstwa. By¢ moze o to
chodzi ustawodawcy, ale podejscie takie jest krotko-
wzroczne, gdyz zmniejsza rentowno$¢ bankow.

Jednoczesnie trzeba zaznaczy¢, ze w wyniku ko-
lejnych nowelizacji przepiséw bankowych i podatko-
wych usunieto wiele niedociagnie¢ legislacyjnych
i obecnie banki maja duzo wieksza swobode w ksztal-

11 Szerzej na ten temat: I. Oz6g: Tworzenie i rozwiqzywanie rezerw na wierzy-
telnosci bankowe. ,Przeglad Podatkowy” nr 4/1997, s. 8; E. Zuchaj: Rezerwy
w podatkach. ,Gazeta Bankowa” nr 46/2000, s. 32.
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towaniu podstawy opodatkowania niz na poczatku
lat dziewieédziesiatych. O skali obciazenia bankéw
podatkami decyduja bowiem z jednej strony przepi-
sy, a z drugiej strony umiejetne wykorzystanie przez
banki zawartych w nich luk i mozliwosci zmniejsze-
nia obciazenia podatkowego. Dobra znajomo$¢ pra-
wa podatkowego przez pracownikéw banku jest za-
tem niezbedna w procesie zwigkszania jego wartosci.
Banki moga jednak porusza¢ sie tylko w granicach
okreslonych przez prawo, a wiec pierwszy element -
przepisy prawne - ma wieksze znaczenie niz wtasci-
we zarzadzanie podatkami w banku, ktére ma charak-
ter wtérny.

Nalezy wiec postulowa¢, aby w Ustawie o Podat-
ku dochodowym od 0séb prawnych przyjeto zapis, ze-
zwalajacy na tworzenie rezerw na réwnowazenie ry-
zyka, wynikajacego z udzielonych kredytéw i innych
wierzytelnosci, w ciezar kosztéw - tak jak np. w przy-
padku instytucji ubezpieczeniowych12,

Mozna przyjac takze inne rozwiazanie, polegajace
na potwierdzeniu tej kwestii w Ustawie Prawo banko-
we. Uniemozliwitoby ono wprowadzenie przez orga-
ny regulujace system bankowy zmian, pozostawiaja-
cych bankom zbyt krétki okres na dostosowanie. Spra-
wa rezerw celowych bytaby uregulowana w wyzszym
ranga akcie prawnym, ktérego zmiana wymaga
uchwaly Sejmu. Istnieje zatem konieczno$¢ uregulo-
wania tej kwestii w dokumencie o randze ustawy.

Trzeba takze nadmienié¢, ze istnieja przeciwnicy
takiego rozwiazania, ktérzy uwazaja, ze podejscie ta-
kie moze przyczyni¢ sie do liberalizacji procedury
udzielania kredytéw przez banki, tzn. ze banki beda
$wiadomie udziela¢ ztych kredytéw, aby obnizy¢ tym
samym podstawe opodatkowania. Chociaz nie mozna
w 100 procentach wykluczyé préb manipulowania
kosztami przez banki, to jednak argumentacja taka jest
bardzo watpliwa, gdyz banki dziatalyby na swoja nie-
korzys¢ (brak chociazby dochodéw z tytutu odsetek).

Podsumowanie

System klasyfikacji naleznoéci bankowych powinien by¢
prosty, a przede wszystkim racjonalny. Mozna ponadto
sie zastanawia¢, czy system taki powinien by¢ okreslony
przez wladze nadzorcze, czy moze powinny go okresla¢
same banki, dla ktérych kryteria klasyfikacji powinny
by¢ podstawowym narzedziem polityki inwestycyjne;j.
Podobne pytanie mozna postawi¢ w stosunku do obo-
wiazku tworzenia rezerw celowych na podstawie przepiséw
zewnetrznych. Alternatywa dla systemu rezerw celowych
mogtoby by¢ powszechne ubezpieczanie ryzyka przez banki.

12 E, Fojcik-Mastalska, R. Mastalski: Kredyty i pozyczki bankowe w prawie
podatkowym. ,Prawo Bankowe” nr 3/1994, s. 92.
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Niezaleznie jednak od przyjetych rozwiazan ze-
wnetrznych (prawa bankowego i podatkowego) i we-
wnetrznych (procedur okreslanych przez banki) podsta-
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wowymi kryteriami wyboru metod zarzadzania ryzykiem
bankowym powinny by¢: bezpieczefistwo oraz rachunek
ekonomiczny.

Pochodne instrumenty kredytowe (l)
Definicja i rodzaje pochodnych instrumentéw

kredytowych

Krzysztof Jackowicz

Pochodne instrumenty kredytowe sa jedna z najwaz-
niejszych innowacji w $§wiatowym systemie finanso-
wym w ostatnich latach. Dzieki nim po raz pierwszy
ryzyko kredytowe, odrebnie od innych rodzajow ryzy-
ka, stalo sie przedmiotem obrotu rynkowego. Szybki
wzrost wolumenu transakcji pochodnymi instrumenta-
mi kredytowymi w polaczeniu z wieloscia ich form
konstrukcyjnych i zwiazana z tym r6znorodnoscia za-
stosowan sprawia, ze sa one przedmiotem zywego zain-
teresowania zaréwno ze strony badaczy, jak i podmio-
tow gospodarczych. Do tej pory byly wykorzystywane
gléwnie przez banki, ale z powodzeniem moga tez zna-
lez¢ zastosowanie w zarzadzaniu ryzykiem w innych
instytucjach finansowych, a takze w duzych niefinan-
sowych podmiotach gospodarczych. Niniejszy artykut,
poswiecony analizie podstawowych zagadnien zwiaza-
nych z pochodnymi instrumentami kredytowymi, ze

wzgledu na obszerno$é omawianej problematyki zostat
podzielony na dwie czesci, zawierajace po trzy rozdzia-
ty. W pierwszym rozdziale staram sie ukaza¢ pochodne
instrumenty kredytowe jako cze$¢ zachodzacych obec-
nie przemian w sposobie zarzadzania ryzykiem kredy-
towym. Nastepnie (rozdzialy drugi i trzeci) podejmuje
prébe sformutowania definicji pochodnego instrumen-
tu kredytowego poprzez krytyczna analize okreslen
spotykanych w literaturze przedmiotu oraz prezentuje
konstrukcje i mechanizmy dziatania podstawowych ro-
dzajéow pochodnych instrumentéw kredytowych.
W kolejnych dwoéch rozdziatach, otwierajacych druga
cze$¢ artykulu, charakteryzuje najistotniejsze - w mojej
opinii - obszary zastosowan pochodnych instrumentéw
kredytowych, ich przewagi nad tradycyjnymi metoda-
mi zarzadzania ryzykiem kredytowym, ale takze przed-
stawiam problemy i niebezpieczefistwa wynikajace
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z ich uzycia. W rozdziale zamykajacym druga cze$¢ ar-
tykutu badam przyczyny dynamicznego wzrostu obro-
téw na rynku pochodnych instrument6w kredytowych,
strukture rynku oraz identyfikuje warunki dalszego je-
go rozwoju.

Pochodne instrumenty kredytowe jako sktado-
wa przemian modelv zarzqdzania ryzykiem kre-
dytowym?

Pochodne instrumenty kredytowe sa czeScia przemian,
ktore dokonaly sie na §wiecie w dziedzinie zarzadzania
ryzykiem kredytowym w latach dziewiecdziesiatych,
a zwlaszcza w drugiej ich polowie. O ile wczesniej po-
dejmowane préby udoskonalenia procesu zarzadzania
ryzykiem kredytowym sprowadzaly sie przede wszyst-
kim do usprawnienia istniejacych procedur poprzez
ich automatyzacje i informatyzacje, o tyle przeksztalce-
nia, ktérych jesteSmy obecnie §wiadkami, maja gteboko
strukturalny charakter i podloze. Obejmuja bowiem
strategiczna reorientacje calego procesu, zmiane jego fi-
lozofii oraz modyfikacje zestawu stosowanych narze-
dzi. U podstaw tych radykalnych przeksztalcen legto
kilka przestanek. Po pierwsze, rosnaca konkurencja we-
wnatrz sektora bankowego i ze strony otwartych ryn-
kéw kapitalowych zrodzita presje na obnizenie kosz-
téw zarzadzania finansowego, w tym zarzadzania naj-
starszym i najpowazniejszym rodzajem ryzyka banko-
wego - ryzykiem kredytowym. Po drugie, warunki ryn-
kowe, postepujaca globalizacja, wzrost efektywnosci
rynk6éw finansowych sprzyjaly zwiekszeniu zaintereso-
wania zarzad6w bankéw procesem tworzenia wartosci
jako zrédlem sily rynkowej. Po trzecie, w zwiazku
z powyzszym do pomiaru rezultatéw dzialania coraz
szerzej stosuje sie miary, uwzgledniajace ponoszone ry-
zyko poprzez wielkos¢ alokowanego kapitalu ekono-
micznego, czyli kapitalu niezbednego do pokrywania
nieantycypowanych strat (miary typu RAROC- risk-ad-
justed return on capital). Zwrdcito to uwage na nieefek-
tywnoéci wystepujace w portfelu kredytowym. Czest-
sze stosowanie teorii portfelowej do analizy portfela
kredytowego dostarczato z kolei dowodéw jego nie-
optymalnosci.

Potrzeba zmian w procesie transformacji procesu
zarzadzania ryzykiem kredytowym zbiegla sie w czasie
z rozwojem narzedzi i technik umozliwiajacych ich do-

1 W opracowaniu tego rozdziatu wykorzystalem przede wszystkim nastepujace
pozycje literatury przedmiotu: A. Kuritzkes, S. Harris: Re-thinking the Credit
Process. ,Banking Strategies” September/October 1999, s. 6-12; A. Kuritzkes:
Transforming Portfolio Management. ,,Banking Strategies” July/August 1998, s.
57-62; D.N. Chorafas: Credit Derivatives & The Management of Risk. New York
Institute of Finance 2000, s. 4-9; ]. Krumnow: Credit Risk Management at the
Deutsche Bank AG. Deutsche Bundesbank Banking Supervisory Symposium
,, The Challenge of Credit Risk“. Palmengarten Frankfurt am Main, November
24,1998 (dokument internetowy).

BANK I KREDYT marzec 2001

konanie, co przyczynilo sie do wytworzenia typowego
dodatniego sprzezenia zwrotnego. Z jednej bowiem
strony wola zmiany sposobu zarzadzania ryzykiem
przyspieszala rozwéj odpowiednich technik i narzedzi,
z drugiej za$ ulepszanie tych ostatnich stwarzalo wa-
runki do dalszych udoskonaleft modelu zarzadzania ry-
zykiem. W latach dziewietdziesiatych mielismy do
czynienia z niespotykanym dotychczas rozwojem me-
tod pomiaru ryzyka kredytowego. Do najpopularniej-
szych obecnie naleza konstrukcje oferowane przez na-
stepujace instytucje: KMV Corporation (Credit Moni-
tor), J.P. Morgan (CreditMetrics), Credit Suisse Finan-
cial Products (Credit Risk +), KPMG (Loan Analysis
System - LAS) oraz McKinsey (Credit Porfolio View).
Ponadto, pojawily sie badz rozwinety techniki finanso-
we umozliwiajace bardziej dynamiczne zarzadzanie
portfelem kredytowym. Rozbudowal sie rynek bezpo-
sredniej sprzedazy naleznosci kredytowych, postepy
poczynita sekurytyzacja, ktora zaczela obejmowac nie
tylko naleznosci zabezpieczone hipotecznie, ale takze
te z tytulu kredytu konsumpcyjnego, naleznosci zwia-
zane z kartami platniczymi, jak réwniez naleznosci wy-
nikajace z kredytowania podmiotéw gospodarczych.
Powstaly réwniez, stanowiace zasadniczy przedmiot
naszego zainteresowania, pochodne instrumenty kre-
dytowe, pozwalajace na odseparowanie ryzyka kredy-
towego od aktywow finansowych, a nastepnie na jego
transfer.

Dzieki wyliczonym powyzej narzedziom i techni-
kom bank nie jest dzi§ skazany na stosowanie strategii
udzielania kredytu i utrzymywania naleznosci w bilan-
sie (buy and hold). Ma do wyboru zatrzymanie i finan-
sowanie naleznosci kredytowej, bezposrednia jej sprze-
daz, wlaczenie do puli sekurytyzowanych naleznosci
oraz redukcje lub wyeliminowanie zwiazanego z nia ry-
zyka kredytowego poprzez zastosowanie pochodnych
instrumentéw kredytowych. Rozszerzenie zakresu po-
dejmowanych decyzji w zarzadzaniu ryzykiem kredy-
towym jest istotna, ale nie najwazniejsza cecha nowego
sposobu zarzadzania. Najbardziej fundamentalna zmia-
na zaszla w zakresie podstawowego celu tego procesu.
Zadaniem tym przestala by¢ odpowiedZ na pytanie:
udzieli¢ kredytu czy nie, a stata sie odpowiedz na na-
stepujace pytania: jaki jest rozmiar podejmowanego ry-
zyka kredytowego, czy zwiazane z tym wynagrodzenie
jest adekwatne, jaki jest wpltyw podejmowanych decy-
zji na optymalno$¢ catego portfela i czy w zwiazku
z tym nie nalezy podja¢ w jego obrebie dziatan restruk-
turyzacyjnych.

Sposréd innych, waznych cech nowego modelu
zarzadzania ryzykiem kredytowym nalezy, w moim
przekonaniu, wspomnie¢ o trzech. Po pierwsze, szero-
ko wykorzystuje on zewnetrzne informacje dotyczace
ryzyka kredytowego, wynikajace z publicznie dostep-
nych ratingéw i mozliwych do oszacowania premii za
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ryzyko kredytowe zawartych w obserwowanych na
otwartych rynkach finansowych stopach dochodu
dluznych instrumentéw finansowych. Po wtoére, kon-
troli kosztéw, oprécz postugiwania sie zewnetrzna
informacja, moze stuzy¢ positkowanie sie modelami
pomiaru ryzyka kredytowego opracowanymi i udo-
stepnianymi jako produkty komercyjne przez naj-
wigksze banki i firmy doradcze?. Po trzecie, dla oma-
wianego modelu charakterystyczne jest skoncentro-
wanie uwagi, a zatem i nakltad6w finansowych na naj-
bardziej ryzykownych kredytach, najbardziej zlozo-
nych strukturach finansowania kredytobiorcéw i naj-
bardziej nieplynnych naleznosciach, przy maksymal-
nym wykorzystaniu w stosunku do pozostalych mo-
deli statystycznych i ekonometrycznych np. analizy
dyskryminacyjnej. Ponadto, nowy spos6b zarzadza-
nia zwykle wiaze sie z konieczno$cia centralizacji de-
cyzji dotyczacych zakresu oceny ryzyka kredytowe-
go, a nastepnie jego ksztaltowania dla osiagniecia za-
mierzonych celéw finansowych. Ulatwia to wlacze-
nie systemu zarzadzania ryzykiem kredytowym do
globalnego systemu zarzadzania ryzykiem funkcjonu-
jacego w banku.

Liderami we wprowadzaniu opisanego sposobu
zarzadzania ryzykiem kredytowym sa banki miedzyna-
rodowe oraz banki obstugujace duzych klientéw insty-
tucjonalnych. Pierwsze obserwacje jego efektywnosci
sa bardzo zachecajace. Wedlug badan Oliver, Wyman &
Co., szerokie zastosowanie nowych narzedzi i technik
zarzadzania ryzykiem kredytowym, prowadzace do po-
prawy dywersyfikacji portfela, moze dawac¢ oszczedno-
$ci w odniesieniu do niezbednego kapitatu ekonomicz-
nego nawet do 25% w przypadku bankéw miedzynaro-
dowych 1 jeszcze wyzsze w bankach o ograniczonym,
regionalnym obszarze dzialania. Redukcje kosztéw uzy-
skiwane po wprowadzeniu przedstawionych rozwiazan
moga podniesé¢ stope rentownosci aktywow o okolo 0,4
punktu procentowego, co przy uwzglednieniu dzialania
dzwigni finansowej przelozy sie na zwielokrotniony
wzrost stopy rentownoéci kapitalu wtasnego. Wstepne
doswiadczenia wskazuja réwniez, ze transformacja sys-
temu zarzadzania ryzykiem kredytowym nie prowadzi
do pogorszenia jakosci portfela kredytowego.

Pochodne instrumenty kredytowe moga sta¢ sie,
i powoli sie staja, jednym z nieodlacznych elementéw
dynamicznego systemu zarzadzania ryzykiem kredyto-
wym, odpowiadajacego na wyzwania stawiane przez
konkurencje i rynki finansowe. W takiej perspektywie
chcialbym je analizowa¢ w tym artykule.

2 Koszty zastosowania zewnetrznych modeli pomiaru ryzyka kredytowego nie
sa wysokie. Przyktadowo, pakiet CreditManager wykorzystujacy model Cre-
ditMetrics wiaze sie z koniecznoscia wydania 10.000 USD na instalacje i uisz-
czania rocznej oplaty eksploatacyjnej w wysokosci 25.000 USD. Warto w tym
miejscu doda¢, ze dokumentacja i standardowe dane wejsciowe sa bezplatnie
dostepne w internecie. Zob. K. Spinner: Measuring Credit Exposures the JP
Morgan Way. Wall Street & Technology, Winter 1998, s. 16-20.

Rynki i Instytucje Finansowe 53

Definicja pochodnego instrumentu kredytowego

Duza innowacyjno$¢ w tworzeniu nowych form licza-
cego niespetna 10 lat rynku pochodnych instrumentéw
kredytowych sprawia, ze literatura przedmiotu do tej
pory nie doczekala sie powszechnie akceptowanej defi-
nicji analizowanej grupy instrumentéw finansowych3.
Spotykane w réznych opracowaniach okreslenia maja
elementy wspolne, ale tez rdznie rozktadaja akcenty, je-
§li chodzi o identyfikacje cech odrézniajacych derywa-
ty kredytowe od innych instrumentéw pochodnych.
Warto podkresli¢ juz teraz, ze réznic w tym zakresie
jest znacznie wiecej niz podobienstw. Te ostatnie ogra-
niczaja sie w zasadzie do powszechnego rozpatrywania
pochodnych instrumentéw kredytowych jako rynko-
wych narzedzi zarzadzania ryzykiem kredytowym,
umozliwiajacych z jednej strony jego eliminacje lub re-
dukcje, a z drugiej podjecie za wynagrodzeniem. Licz-
ne réznice w definicjach moga wprowadzaé¢ pewne za-
mieszanie, sa jednak znakomitym podlozem do dysku-
sji 1 pozwalaja spojrze¢ na derywaty kredytowe w wie-
lu kontekstach. Przekonamy sie o tym, analizujac wla-
$nie pod katem wystepujacych odmiennoéci kilka wy-
branych okreslent pochodnych instrumentéw kredyto-
wych zaczerpnietych z bogatej literatury przedmiotu.
J.B. Caouette, E. I. Altman i P. Narayanan oraz D.N.
Chorafas w swoich ksiazkach zwracaja uwage, ze po-
chodne instrumenty kredytowe umozliwiaja obrét ry-
zykiem kredytowym# odrebny, od innych rodzajéw ry-
zyka i cech danego instrumentu finansowego. Istnienie
i popularnoé¢ prezentowanych w nastepnym rozdziale
instrumentéw, powodujacych transfer calego ryzyka
ekonomicznego (kontrakty zamiany catkowitego przy-
chodu) lub ryzyka kredytowego wraz z czescia ryzyka
stopy procentowej (opcje na premie za ryzyko kredyto-
we), dowodza - w mojej opinii - potrzeby ztagodzenia
tresci powyzszego stwierdzenia. Wydaje sie, ze bardziej
poprawne byloby méwienie nie o odrebnym obrocie ry-
zykiem kredytowym, lecz o zadaniu interesujacej nas
klasy instrumentéw sprowadzajacym sie przede
wszystkim do przenoszenia ryzyka kredytowego.

3 W literaturze przedmiotu najczesciej wskazuje sie, ze rynek pochodnych in-
strumentow kredytowych narodzit sie w swojej obecnej postaci w 1992 r. Nie
ma natomiast zgody co do tego czy pierwszy byl rynek londynski, czy nowo-
jorski. Faktem pozostaje jednak, ze dwa wspomniane oérodki, zwlaszcza Lon-
dyn, sa do dzi$ centrum obrotu derywatami kredytowymi. Por. np. J. Asher:
Credit Derivatives: A Red-Hot Growth Area. ,,ABA Banking Journal” August
1998, s. 33-34; Bank Spy a New Market for Offloading Risk: Regulator Urges
a Cautious Approach to Navigating the Unchated Waters of Credit Derivatives.
,Financial Times” 5 May 1997.

4 Zob. ].B. Caouette, E.I. Altman, P. Narayanan: Managing Credit Risk: The
Next Great Financial Challange. John Wiley & Sons, 1998, s. 304; D.N. Chora-
fas: Credit Derivatives & The Management of Risk. Including Models for Cre-
dit Risk. New York Institute of Finance 2000, s.3 i 9. ].B. Caouette, E.I. Altman,
P. Narayanan stwierdzaja dodatkowo, ze derywaty kredytowe sa umowami fi-
nansowymi, ktérych warto$¢ zalezy od ceny instrumentu bazowego wrazliwe-
go na ryzyko kredytowe.
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Powiazanie definicji pochodnego instrumentu kre-
dytowego i ryzyka kredytowego odnajdujemy w artyku-
le J.T. Mosera®. W jego ujeciu derywaty kredytowe sa
mechanizmem zarzadzania ryzykiem kredytowym. Au-
tor ten szczeg6lna uwage przywiazuje do przejaw6w ry-
zyka kredytowego zapowiadajacych mozliwos$¢ niewy-
wiazania sie dluznika z zaciagnietych zobowiazan,
a wiec np. obnizenia ratingu podmiotu gospodarczego
lub kraju wskutek spadku wiarygodnosci ekonomicz-
nej, wzrostu liczby bankructw osobistych (personal
bankruptcies) jako zapowiedzi recesji. Wspomniane
przejawy wystepuja bowiem czesciej niz bezposrednie
dowody niezdolnosci do zgodnej z umowa splaty zobo-
wigzaf, majacej np. posta¢: ogloszenia niewyplacalno-
§ci, zawieszenia splat, restrukturyzacji zadluzenia czy
tez moratorium na uiszczanie rat kapitalowych i odse-
tek. Podzial przejawéw ryzyka kredytowego na zapo-
wiadajace mozliwo$¢ niewywiazania sie ze zobowia-
zan i bezposrednio $wiadczace o braku zdolnosci do
obstugi dlugu ma, moim zdaniem, duze znaczenie nie
tylko dla definicji pochodnych instrumentéw kredyto-
wych, ale takze dla ich konstrukgji.

Podobnie jak J.T. Moser, takze R.S. Neal traktuje
rozwazania o naturze ryzyka kredytowego jako punkt
wyjscia analizy pochodnych instrumentéw kredyto-
wych6, czyniac dwa istotne i godne komentarza spo-
strzezenia. Po pierwsze, zauwaza, ze ryzyko kredytowe
mozemy definiowa¢ w kategoriach bezwzglednych jako
prawdopodobienistwo niewywiazania sie dtuznika ze zo-
bowiazan lub tylko jako zmienno$¢ prawdopodobien-
stwa niewywiazania sie z zobowiazan woko6l warto$ci
oczekiwanej tego prawdopodobiefistwa. Po drugie, R.S.
Neal stwierdza, ze skutki ryzyka kredytowego odczuwa-
ja zaréwno podmioty udostepniajace kapitat, jak tez te,
ktére pragna go pozyska¢. W drugim przypadku przeja-
wem ryzyka kredytowego jest na przykiad ponadplano-
wy poziom kosztu pozyskania kapitatu w drodze emisji
obligacji, wynikajacy z pogorszenia sie wiarygodnosci
ekonomicznej emitenta i idacego w $lad za tym obnize-
nia ratingu w okresie bezposrednio poprzedzajacym
emisje (tak rozumiane ryzyko kredytowe mozna zabez-
pieczy¢ na rynku derywatéw kredytowych poprzez
przyjecie krotkiej pozycji, a zatem gre danego podmiotu
na obnizenie wlasnego ratingu). Opisane ujecie istotnie
rozszerza przyjmowane zazwyczaj rozumienie ryzyka
kredytowego. Standardowo bowiem ryzyko kredytowe
odnosi sie do pozycji aktywow kapitalodawcow i przy
takim tez tradycyjnym rozumieniu ryzyka kredytowego,
zawezajacym jego zakres do elementéw majatkowych,
pozostane w tym artykule. Bogate i interesujace rozwaza-

5 Zob. J.T. Moser: Credit Derivatives: The Latest New Thing. Essays on Issu-
es, The Federal Reserve Bank of Chicago, June 1998, Number 130.

6 Zob. R.S. Neal: Credit Derivatives: New Financial Instrumets for Controlling
Credit Risk. ,Economic Review” Second Quarter 1996, Federal Reserve Bank
of Kansas City, s. 15-27.
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nia o ryzyku kredytowym prowadza R.S. Neala do dos¢
skrétowej definicji pochodnych instrumentéw kredyto-
wych jako uméw dostarczajacych zabezpieczenia przed
stratami powiazanymi z ryzykiem kredytowym.

Na inna, niz dotychczas oméwione, ceche pochod-
nych instrumentéw kredytowych zwracaja uwage D.
Gaines i K. Kane, ktérzy definiuja je jako kontrakty fi-
nansowe przewidujace wymiane strumieni pieniez-
nych - z zastrzezeniem, ze platnosci jednej ze stron za-
leza od ksztaltowania sie ryzyka kredytowego instru-
mentu bazowego?. Jest to bardzo wazne stwierdzenie,
wymaga jednak komentarza precyzujacego jego tresé.
Nie zawsze platnosci tylko jednej strony sa uzaleznio-
ne od ryzyka kredytowego. W przypadku kontraktu za-
miany calkowitego przychodu, jak przekonamy sie
w kolejnej czedci artykulu, ryzyko to determinuje wyso-
ko$¢ strumieni pienieznych placonych przez obie stro-
ny umowy. Ponadto, nie zawsze musi doj$¢ do wymia-
ny strumieni pienieznych lub instrumentéw finanso-
wych miedzy podmiotem poszukujacym zabezpiecze-
nia i podmiotem je oferujacym. Z sytuacja taka mozemy
mie¢ do czynienia w ramach kredytowego kontraktu
zamiany, w ktérym platnosci moga przez caly czas
mie¢ charakter jednostronny. W $wietle powyzszego
poprawniejsze wydaje sie stwierdzenie, ze w przypad-
ku pochodnych instrumentéw kredytowych istnienie,
kierunek i wielko$¢ strumieni pienieznych zaleza od
ryzyka kredytowego instrumentu bazowego.

Klopoty z jednoznacznym odréznieniem derywa-
téw kredytowych od innych instrumentéw pochod-
nych wyraznie akcentuje I. Nelken8. Mimo to przytacza
definicje pochodnych instrumentéw kredytowych -
podkreslajace, ze ich wartos¢ zalezy gléwnie od ryzy-
ka kredytowego instrumentu bazowego oraz uwzgled-
niajace fakt (w przeciwienistwie do pierwszej grupy za-
prezentowanych okreslen), ze przy okazji transferu ry-
zyka kredytowego inne rodzaje ryzyka moga by¢ prze-
noszone na podmiot oferujacy zabezpieczenie.

Z przeprowadzonego przegladu definicji pochod-
nych instrument6w kredytowych spotykanych w litera-
turze przedmiotu wynika, moim zdaniem, ze punktem
wyjscia przy ich formulowaniu powinno by¢ zakresle-
nie granic ryzyka kredytowego. Ponadto, wielo$¢ istot-
nych cech derywatéw kredytowych sprawia, ze nie da
sie ich oddzieli¢ od innych instrumentéw finansowych
za pomoca jednej, najistotniejszej cechy, ale trzeba sie
postuzy¢ zestawem odpowiednio dobranych cech. Dla-
tego tez najpierw przedstawie przyjeta w tym artykule
definicje ryzyka kredytowego, a dopiero potem podej-
ma prébe kilkukryteryjnej identyfikacji pochodnych
instrumentéw kredytowych.

7 Zob. D. Gaines, K. Kane: An Introduction to Credit Derivatives. ,Commercial
Lending Review” Winter 1998/1999, s 10-16.

8 Zob. 1. Nelken: Implementing Credit Derivatives. Strategies and Techniques
for Using Credit Derivatives in Risk Management. McGraw-Hill 1999, s. 173.
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Przez ryzyko kredytowe bedziemy rozumie¢ wszel-
kie potencjalne zagrozenia (przewidywane i nie), wyni-
kajace z mozliwoséci niewywiazania sie dluznika ze zo-
bowiazan powstatych wskutek zaciagniecia kredytu, po-
zyczki lub emisji wierzycielskich papieréw wartoscio-
wych. Przyjmowac¢ tez bedziemy, ze ryzyko kredytowe
nalezy rozpatrywa¢ w dwoch aspektach: ryzyka poje-
dynczego instrumentu i ryzyka portfelowego. Zaprezen-
towana definicja mowi wylacznie o zagrozeniach, a wiec
wpisuje sie w nurt negatywnego postrzegania ryzyka. Re-
zygnacja z podejécia neutralnego - rozpatrujacego i za-
grozenia, i korzysci - wydaje sie uzasadniona w przy-
padku ryzyka kredytowego. W przeciwienistwie bowiem
do tzw. rynkowych rodzajéw ryzyka (ryzyka stopy pro-
centowej, ryzyka walutowego, ryzyka cen akcji) korzysci
sa tu ograniczone (zrealizowanie premii za ryzyko kredy-
towe), a mozliwe straty ogromne (straty kapitalowe).

Przejawy tak ujetego ryzyka kredytowego mozna
podzieli¢ co najmniej na trzy grupy. Po pierwsze, beda
to zdarzenia bezposrednio §wiadczace o stniejacym juz
zagrozeniu splaty danego zobowiazania: ogloszenie
niewyplacalnosci, koniecznos¢ restrukturyzacji calosci
zadluzenia, moratorium ogélne na splate rat kapitalo-
wych i odsetek, odmowa dalszej obstugi danego diugu,
a na plaszczyznie miedzynarodowego ryzyka kredyto-
wego: zniesienie swobody transferu kapitalu i konwer-
sji walut. Po drugie, przejawami ryzyka kredytowego
moga by¢ zdarzenia $wiadczace o bezposrednim zagro-
zeniu splaty, ale nie dotyczace zabezpieczanego sktad-
nika aktywéw. Do tej grupy mozemy zaliczy¢: niewy-
wiazanie sie przez dluznika z innych zobowiazan, np.
publicznoprawnych, postawienie przez inny bank
udzielonych kredytéw w stan wymagalnoéci wskutek
niewlasciwego wykorzystania kapitatu lub nieutrzymy-
wania wybranych wskaznikéw finansowych na wyma-
ganym poziomie, a w dziedzinie miedzynarodowego
ryzyka kredytowego: zaprzestanie obstugi diugu krajo-
wego przy utrzymaniu biezacej splaty odsetek i rat ka-
pitatowych od dlugu zagranicznego. Po trzecie, za prze-
jawy ryzyka kredytowego nalezy uzna¢ sygnaly zapo-
wiadajace bezposrednie zagrozenie lub czyniace je bar-
dziej prawdopodobnym. W tym miejscu trzeba wymie-
ni¢ przede wszystkim: obnizenie ratingu podmiotu go-
spodarczego lub kraju, istotny wzrost premii za ryzyko
kredytowe zawartej w wymaganej stopie dochodu, nie-
korzystne zmiany wskaznikéw koniunktury gospodar-
czej, np. indeksu bankructw personalnych.

Jak tatwo zauwazy¢, przedstawiony zestaw przeja-
wow ryzyka kredytowego $wiadczy o zaliczeniu mie-
dzynarodowego ryzyka kredytowego, czyli tzw. ryzyka
kraju, do ryzyka kredytowego. Alternatywnym - w sto-
sunku do przyjetego w tym artykule - sposobem zakwa-
lifikowania ryzyka kraju jest jego wlaczenie do ryzyka
politycznego, stanowiacego z kolei cze$¢ ryzyka otocze-
nia podmiotéw gospodarczych.
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Rozwazania zawarte w tej czesci artykutu podsu-
mowuje proba sformulowania definicji pochodnego in-
strumentu kredytowego, uwzgledniajacej kilka naj-
istotniejszych jego cech. Instrument finansowy, by
mogl zosta¢ uznany za pochodny instrument kredyto-
wy, powinien spetnia¢ nastepujace warunki:

- powstawa¢ w wyniku umowy, ktérej nadrzed-
nym celem jest ksztaltowanie ryzyka kredytowego,
a wiec jego eliminacja, redukcja lub podjecie za wyna-
grodzeniem;

- generowac strumienie pieniezne, ktérych istnie-
nie, wielkos¢ i kierunek w duzej mierze zaleza od wysta-
pienia (lub nie) wymienionych powyzej przejawéw ry-
zyka kredytowego; warunek ten w istocie oznacza zalez-
nos¢ wartosci instrumentu od skali ryzyka kredytowego;

- pozwalaé na transfer ryzyka kredytowego bez ko-
niecznosci pozbywania sie, a nawet posiadania zabez-
pieczanego sktadnika aktywow.

Dla uproszczenia nazewnictwa instrumenty ztozo-
ne - np. obligacje z dotaczonymi derywatami kredyto-
wymi - takze bedziemy okre$la¢ mianem pochodnych
instrumentéw kredytowych. Ponadto, okreslenia dery-
waty kredytowe i pochodne instrumenty kredytowe be-
da, tak jak dotychczas, uzywane zamiennie.

Podstawowe rodzaje pochodnych instrumentéw
kredytowych

W literaturze przedmiotu na og6t panuje zgoda co do
tego, ze podstawowymi rodzajami pochodnych instru-
mentéw kredytowych sa: kredytowe kontrakty zamia-
ny, kontrakty zamiany calkowitego przychodu, opcje
na premie za ryzyko kredytowe i obligacje z opcjami
kredytowymi. Oméwieniu konstrukcji tych instrumen-
téw, sposobu ich dziatania zabezpieczajacego, moty-
wow, jakimi kieruja sie ich wystawcy i nabywcy oraz
najciekawszych cech specyficznych poswiece te czesc¢
artykulu. Zanim jednak przejde do prezentacji kolej-
nych derywatéw kredytowych, chcialbym zatrzymac
sie nad kilkoma cechami wspdlnymi analizowanej kla-
sy instrumentéw finansowych. Elementem najsilniej
spajajacym grupe pochodnych instrumentéw kredyto-
wych jest to, ze w konstrukeji kazdego z nich jest za-
warty mechanizm kompensacji skutkow wystapienia
z gory okreslonych przejawéw ryzyka kredytowego.
Uruchomienie tego mechanizmu zalezy jednak od spel-
nienia wielu warunkéw?. Najwazniejszym oczywiscie
jest zmaterializowanie sie przejaw6éw ryzyka kredyto-
wego, a wiec zajécie tzw. zdarzenia ryzyka kredytowe-
go (credit event) w odniesieniu do danego sktadnika ak-
tywow (zwykle naleznosci kredytowej lub obligacji) lub

9 Por. C. Brown: Legal and Regulatory Aspects. W: 1. Nelken (1999), op.cit. s.
61-78; D. Gaines i in. (1998/1999), op.cit., s. 13-14.
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indeksu obrazujacego skale ryzyka kredytowego w pew-
nych sektorach gospodarki. Cho¢ jest to warunek najistot-
niejszy, nie wystarcza do uruchomienia procedury kom-
pensacyjnej. Do tego potrzebne jest zwykle speinienie
jeszcze co najmniej trzech wymogéw. Po pierwsze, wysta-
pienie zajécia zdarzenia ryzyka kredytowego powinno
znajdowaé odzwierciedlenie w publicznie dostepnej in-
formacji. Po drugie, przynajmniej jedna ze stron musi wy-
stosowa¢ zawiadomienie o zajsciu zdarzenia ryzyka kre-
dytowego i o tym, ze potwierdza to publicznie. Po trzecie,
konieczne jest spelnienie warunku materialnoéci zdarze-
nia ryzyka kredytowego, tzn. warunku silnego oddziaty-
wania zdarzenia ryzyka kredytowego na warto$¢ zabez-
pieczanych aktywéw. Z reguly do uruchomienia mecha-
nizmu wyréwnujacego straty z tytulu ryzyka kredytowego
niezbedne jest, by po zajéciu zdarzenia ryzyka kredytowe-
go w okre$lonym z gory czasie cena spadla ponizej wyzna-
czonego poziomu lub premia za ryzyko kredytowe zawar-
ta w wymaganej stopie dochodu wzrosta powyzej uzgod-
nionej granicy. Dodatkowo, jako jeden z warunkéw mate-
rialnosci mozna traktowa¢ wymdg, by zdarzenie ryzyka
kredytowego dotyczylo aktyw6w (obligacji, naleznosci
kredytowych) o tacznej wartosci wyzszej od pewnego pro-
gu. Celem wprowadzenia warunku materialnoéci zdarze-
nia ryzyka kredytowego jest che¢ unikniecia uruchomie-
nia mechanizméw kompensacyjnych wbudowanych
w pochodne instrumenty kredytowe z przyczyn technicz-
nych, nie wywierajacych istotnego wplywu na cene za-
bezpieczanych aktywow.

Kredytowe kontrakty zamiany (credit default swaps, credit swaps)1®

Kredytowe kontrakty zamiany sa najprostsza i zarazem
najpopularniejsza forma kredytowych instrumentéw

10 W opisie kredytowych kontraktéw zamiany wykorzystatem gtéwnie nastepu-
jace pozycje: .M. Tavakoli: Credit Derivatives: A Guide to Instruments and Ap-
plications. John Wiley & Sons, Inc. 1998, s. 61-128; ]. Walmsley: New Financial
Instruments. John Wiley & Sons, Inc. 1998, s. 414-415; A. Saunders: Credit Risk
Measurement. New Approaches to Value at Risk and Other Paradigms. John Wi-
ley & Sons. Inc. 1999, s. 194-195: 1. Nelken (1999): op.cit., s. 15-26; D.N. Chora-
fas(2000): op.cit., s. 1222-125: ].B. Caouette i in. (1998): op.cit., s. 307-308.
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pochodnych. Stronami tych kontraktow sa: podmiot
poszukujacy zabezpieczenia przed ryzykiem kredyto-
wym, czyli sprzedajacy ryzyko, oraz podmiot podejmu-
jacy ryzyko kredytowe za wynagrodzeniem, czyli pod-
miot oferujacy zabezpieczenie. W okresie obowiazywa-
nia kredytowego kontraktu zamiany podmiot poszuku-
jacy zabezpieczenia placi sprzedawcy zabezpieczenia
prowizje, stanowiaca pewien procent nominatu trans-
akcji. W zamian za to uzyskuje prawo do otrzymania
$wiadczenia ze strony podmiotu oferujacego zabezpie-
czenie po zaj$ciu zdarzenia ryzyka kredytowego okre-
$lonego w umowie. O ile zatem platnoéci podmiotu po-
szukujacego zabezpieczenia sa nieuwarunkowane, o ty-
le $wiadczenia oferujacego zabezpieczenie maja cha-
rakter warunkowy i zaleza od pojawienia sie zdarzenia
ryzyka kredytowego. Dlatego tez, jesli w okresie obo-
wiazywania umowy nie zmaterializuje sie zdarzenie ry-
zyka kredytowego, to przeplyw strumieni pienieznych
pozostaje jednokierunkowy: od podmiotu zbywajacego
ryzyko do podmiotu je podejmujacego. Dzialanie kre-
dytowego kontraktu zamiany podsumowuje schemat 1.

Jak latwo zauwazy¢, ekonomicznym skutkiem za-
warcia kredytowego kontraktu zamiany dla poszukuja-
cego zabezpieczenia jest zajecie krotkiej pozycji w za-
kresie ryzyka kredytowego danego sktadnika aktywow.
Pozwala to réwniez zabezpieczy¢ dluga pozycje, wyni-
kajaca z jego posiadania lub wykorzysta¢ w sposéb do-
chodowy oczekiwany spadek jego jakosci kredytowej.

Podmiot podejmujacy za wynagrodzeniem ryzyko
znajduje sie, analogicznie, w pozycji dlugiej w stosun-
ku do ryzyka kredytowego danego sktadnika aktywow.
Pozycja taka przynosi mu zyski w sytuacji poprawy je-
go jakosci kredytowej.

Bardzo istotnym elementem konstrukcyjnym kaz-
dego kredytowego kontraktu zamiany jest okreslenie
wysokosci prowizji za podjecie ryzyka kredytowego
oraz rozmiar6w lub mechanizmu obliczania platnosci
rekompensujacej zajécie zdarzenia ryzyka kredytowego.

Teoretycznie rzecz ujmujac, prowizja uiszczana
przez poszukujacego zabezpieczenia powinna byé, jesli

Schemat | Dzia,anie kredytowego kontraktu zamiany.

prowizja za podjecie ryzyka kredytowego

Sprzedajacy
ryzyko, tj.

poszukujacy

zabezpieczenia

zdarzenia ryzyka kredytowego

warunkowa platnos$¢ kompensujqca zajscie

Kupujacy
ryzyko, tj.
sprzedajacy
zabezpieczenie

rod,o: opracowanie na podstawie pozycji literatury przedmiotu wymienionych w przypisie 10.
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nie réwna, to przynajmniej bardzo zblizona do premii
za ryzyko kredytowe zawartej w stopie dochodu wy-
maganej od danego skladnika aktywo6w. Praktyka po-
kazuje jednak, ze nie zawsze tak jest. Wydaje sie, ze
sa ku temu dwa powody. Po pierwsze, premia za ry-
zyko kredytowe liczona jako nadwyzka wymaganej
stopy dochodu ponad stope dochodu bez ryzyka -
wecale nie musi odzwierciedla¢ czystej ceny ryzyka
kredytowego. W sktad wspomnianej nadwyzki moga
bowiem wchodzi¢, oprécz wynagrodzenia za ryzyko
kredytowe, mniej lub bardziej istotne premie za:
plynnosé¢ instrumentu finansowego, okres pozostaja-
cy do terminu zapadalnosci, cechy specyficzne in-
strumentu, np. dotaczone opcje. Wysoko§¢ premii za
ryzyko kredytowe zalezy ponadto od generalnego po-
ziomu stép procentowych, a w przypadku kredytow
bankowych przy jej stanowieniu bierze sie pod uwa-
ge nie tylko ponoszone ryzyko, ale takze wzgledy na-
tury marketingowej zwiazane z budowaniem trwa-
tych stosunkéw z klientem. Po drugie, kredytowy
kontrakt zamiany jest odrebnym instrumentem finan-
sowym, ktérego cechy specyficzne musza wplywac
na cene oferowanego przez niego zabezpieczenia. Ge-
neralnie wskazuje sie, ze prowizja ptacona podejmu-
jacemu ryzyko kredytowe zalezy co najmniej od sze-
§ciu czynnikéw: okresu pozostajacego do planowego
rozwiazania kredytowego kontraktu zamiany, praw-
dopodobienstwa niewywiazania sie dtuznika (kredy-
tobiorcy, emitenta obligacji) z przyjetych zobowia-
zaf, ratingu kontrahenta w kredytowym kontrakcie
zamiany, korelacji zachowan 1 wynikéw finanso-
wych kontrahenta i dtuznika, oczekiwanej stopy sku-
tecznosci windykacji po zaistnieniu zdarzenia ryzyka
kredytowego (recovery value) oraz fazy cyklu ko-
niunkturalnego. Prowizja za podjecie ryzyka kredyto-
wego jest tym wyzsza, im dluzszy jest okres pozosta-
jacy do zakonczenia kredytowego kontraktu zamiany,
poniewaz wraz z wydluzaniem sie tego okresu rosnie
skumulowane prawdopodobieiistwo wystapienia
zdarzenia ryzyka kredytowego. Warto w tym miejscu
doda¢, ze wspomniany okres pozostajacy do rozwia-
zania kontraktu czesto nie pokrywa sie z okresem po-
zostajacym do terminu zapadalno$ci zabezpieczanej
obligacji lub naleznosci kredytowej. Ponadto, uzyska-
nie zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym jest
oczywiscie tym drozsze, im wieksze jest prawdopo-
dobienstwo niewywiazania sie dtuznika ze zobowia-
zan (nizszy jego rating wyjsciowy) i wyzsza jakosc
kredytowa (rating) podmiotu oferujacego zabezpie-
czenie. Inaczej sytuacja przedstawia sie w przypadku
dwoch kolejnych czynnikéw. Im wyzsza korelacja za-
chowan i wynikéw finansowych dluznika oraz kon-
trahenta, tym wyzsze laczne prawdopodobiefistwo
niewywiazania sie przez nich z zobowiazai wobec
podmiotu poszukujacego zabezpieczenia, a zatem
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nizsza cena oferowanego zabezpieczenia. Podobnie,
wyzsza oczekiwana skuteczno$¢ procesu windyka-
cyjnego po zajéciu zdarzenia ryzyka kredytowego
oznacza mozliwo$¢ uiszczania nizszej prowizji.
Oczywiscie, wplyw tego czynnika jest odczuwalny
tylko wtedy, gdy platno$¢ kompensujaca ze strony
oferujacego zabezpieczenie zalezy od wartosci zabez-
pieczanego sktadnika aktywéw po zajsciu zdarzenia
ryzyka kredytowego. Na wysoko$é prowizji za podje-
cie ryzyka kredytowego moga mie¢ takze wplyw
przewidywania co do dynamiki proceséw gospodar-
czych w okresie obowiazywania kredytowego kon-
traktu zamiany. Oczekiwane wejScie gospodarki
w faze obnizonej aktywnosci podnosi wysokosé
wspomnianych prowizji ze wzgledu na rosnace w tej
sytuacji prawdopodobiefistwo wystapienia przeja-
woéw ryzyka kredytowego.

Prowizja ptacona przez poszukujacych zabezpie-
czenia w ramach kredytowych kontraktéw zamiany
zwykle jest uiszczana okresowo; w przypadku krot-
kich okres6w trwania moze by¢ jednak zaptacona jed-
norazowo - przy podpisaniu kontraktu. W tym dru-
gim wariancie kredytowy kontrakt zamiany ma po-
dobna charakterystyke jak opcje, stad tez tego rodza-
ju krétkookresowe transakcje bywaja okreslane po an-
gielsku jako credit default options, co mozna przettu-
maczy¢ jako warunkowa opcje kredytowa. W tym ar-
tykule bedziemy jednak uzywaé¢ nazwy kredytowe
kontrakty zamiany dla okreslenia zaréwno krétko, jak
i dtugoterminowych instrumentéw, m.in. dlatego, ze
- jak zauwaza J. M. Tavakoli - klasyczna premia
opcyjna musi by¢é w pelni optacona, a prowizja za
podjecie ryzyka kredytowego po jego wystapieniu
przestaje by¢ uiszczana.

Réwnie skomplikowane, jak ustalanie prowizji
za podjecie ryzyka kredytowego, jest ksztaltowanie
wysokosci i mechanizmu naliczania platnosci kom-
pensujacej straty powstale w wyniku zajécia zdarze-
nia ryzyka kredytowego. W przypadku kredytowych
kontraktéw zmiany istnieja w tym zakresie dwie pod-
stawowe mozliwosci: fizyczna dostawa zabezpiecza-
nego skladnika aktywoéw (physical settlement) oraz
rozliczenie pieniezne (cash settlement). Pierwszy
spos6b moga preferowaé podmioty zabezpieczajace
rzeczywiscie zajmowane pozycje na rynku kasowym,
drugi - podmioty pragnace zaja¢ krétka pozycje w za-
kresie ryzyka kredytowego aktywéw, ktérych nie po-
siadaja. Warto ponadto zauwazy¢, ze podobnie jak
w przypadku innych instrumentéw pochodnych, fi-
zyczna dostawa nie zawsze jest mozliwa. Dzieje sie
tak, gdy instrumentem bazowym dla kredytowego
kontraktu zamiany sa indeksy odzwierciedlajace ry-
zyko kredytowe zwiazane z réznymi sektorami go-
spodarki, np. z poszczegélnymi branzami przemystu,
sektorem gospodarstw domowych.



Rynki i Instytucje Finansowe

Rozliczenie kredytowego kontraktu zamiany po-
przez fizyczna dostawe zabezpieczanego skladnika
aktywoéw w zamian za platnos$¢, w wysokosci np. jego
nominalu, ze strony podmiotu oferujacego zabezpie-
czenie moze nie$¢ korzysci dla obu stron. Poszukuja-
cy zabezpieczenia zbywa bowiem skladnik aktywoéw,
ktérego dotyczylo zdarzenie ryzyka kredytowego, we-
dle wartosci nominalnej, a wiec po cenie z pewnoscia
wyzszej od biezacej ceny rynkowej. Unika w ten spo-
s6b utrzymywania w bilansie aktyw6w o pogorszonej
jakosci kredytowej i zwiazanych z tym potencjalnych
kiopotéw w plynnoscia finansowa oraz mozliwoscia
obnizenia ratingu przez niezalezne agencje. Dodatko-
wo, nie musi ponosi¢ kosztéw zwiazanych z prowa-
dzeniem ewentualnej windykacji. Oferujacy zabezpie-
czenie, ktéry wszedl w posiadanie danego sktadnika
aktywéw po zajsciu ryzyka kredytowego, moze row-
niez odnie$¢ korzysci. Wiaza sie one z tym, ze rzeczy-
wista warto$¢ odzyskanego kapitalu w wyniku windy-
kacji niejednokrotnie przewyzsza szacunki dokonywa-
ne w pierwszym okresie po zajéciu zdarzenia ryzyka
kredytowego, na ktérych opiera sie cze$¢ omawianych
ponizej wariantéw rozliczenia gotéwkowego.

Warianty rozliczenia gotéwkowego moga przybie-
ra¢ postac albo wcze$niej okreslonej kwoty, albo pew-
nego mechanizmu wyréwnania spadku wartosci
sktadnika aktyw6w po zaj$ciu zdarzenia ryzyka kre-
dytowego. W pierwszym wariancie platno$¢ warunko-
wa moze by¢ okreS§lona na podstawie oczekiwanej
skutecznosci procesu windykacyjnego. Zapewnia to
poszukujacemu zabezpieczenia pokrycie oczekiwanej
wysokosci strat, a jednoczes$nie pozwala unikna¢ klo-
potéw zwiazanych ze zwykle obserwowana chwiejno-
Scia cen instrumentéw, ktérych dotyczyly zdarzenia
ryzyka kredytowego. Spekulacyjna odmiana tego po-
dejécia jest sytuacja, w ktdrej strony umawiaja sie, ze
w razie zaistnienia przejawdéw ryzyka kredytowego
oferujacy zabezpieczenie placi nominat sktadnika ak-
tywow bez prawa wejscia w jego posiadanie (tzw. bi-
nary/zero-one payment). Pomijajac wysoki koszt tego
rodzaju zabezpieczenia, nalezy zauwazyc¢, ze jego kon-
strukcja moze prowadzi¢ do negatywnej selekcji pod-
miotéw podejmujacych ryzyko. Najpopularniejsza
forma drugiego wariantu rozliczenia gotéwkowego
jest ustalenie platnosci warunkowej na poziomie réz-
nicy miedzy nominalem sktadnika aktywéw i jego
warto$cia rynkowa po zajéciu zdarzenia ryzyka kredy-
towego. Sposoéb taki nie jest jednak wlasciwy dla akty-
wow o cenie rynkowej znacznie odbiegajacej od nomi-
natu. W takim przypadku lepszym wyj$ciem jest opar-
cie wyliczenia platnosci warunkowej na cenie
w chwili poprzedzajacej zdarzenie ryzyka kredytowe-
go fikcyjnego skltadnika aktywéw o identycznych ce-
chach jak zabezpieczany, ale premii za ryzyko kredy-
towe ustalonej w chwili zawierania kontraktu. Jest to
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tzw. metoda ceny znormalizowanej (normalized price
method). Warto tez podkresli¢, ze spadki wartosci za-
bezpieczanych instrumentéw powinny by¢ tak kory-
gowane przy wyliczaniu platnosci kompensujacej,
aby dla instrumentéw o stalym oprocentowaniu od-
zwierciedlala ona tylko efekty oddziatywania ryzyka
kredytowego, a nie skutki wzrostu ogélnego poziomu
stép procentowych.

Kredytowe kontrakty zamiany sa, jak widzimy,
dos¢ podobne do produktéw ubezpieczeniowych
chroniacych przed ryzykiem kredytowym. W przeci-
wienistwie do nich nie wymagaja jednak, by poszuku-
jacy zabezpieczenia dysponowat aktywami, pozwalaja
natomiast na przyjecie krétkiej, czysto spekulacyjnej
pozycji w zakresie ryzyka kredytowego.

Kontrakty zamiany catkowitego przychodu (fotal refurn swaps / total
rate of return swaps)'!

Kontrakty zamiany catkowitego przychodu, podobnie
jak kredytowe kontrakty zamiany, sa umowami zawie-
ranymi miedzy podmiotem poszukujacym zabezpie-
czenia przed ryzykiem oraz podmiotem oferujacym ta-
kie zabezpieczenie. Pierwszy ze wspomnianych pod-
miotéw zobowiazuje sie do okresowego przekazywania
na rzecz drugiego catkowitego przychodu z zabezpie-
czanego instrumentu, obejmujacego: w przypadku obli-
gacji zainkasowane platnosci kuponowe, a w przypad-
ku naleznosci kredytowych, oprécz odsetek, takze pro-
wizje zaplacone przez kredytobiorce. Dodatkowo po-
dejmuje sie zaplaty strumieni pienieznych odzwiercie-
dlajacych aprecjacje wartosci zabezpieczanego skladni-
ka aktywéw. W odniesieniu do obligacji jest to zwykle
pojedyncza platnos¢, w stosunku do naleznosci kredy-
towych jest ich kilka w zaleznosci od schematu splaty
rat kapitalowych kredytu. Druga strona kontraktu za-
miany catkowitego przychodu, na zasadzie symetrii,
ma obowiazek wyréwnania wszelkich spadkéow warto-
ci instrumentu bedacego przedmiotem umowy. Po-
nadto, placi okresowo strumienie pieniezne naliczane
na bazie indeksu stép procentowych powiekszonego
o0 uzgodniong wcze$niej premie za ryzyko. Ze wzgledu
na konstrukcje kontraktu zamiany catkowitego przy-
chodu jego strony bywaja tez okreslane jako: ptatnik
calkowitego przychodu oraz otrzymujacy calkowity
przychdd. Taka nomenklatura zostala uzyta w schema-
cie 2, prezentujacym podstawowe zasady budowy
i dziatania omawianego rodzaju pochodnych instru-
mentéw kredytowych.

11 W opisie kontraktéw zamiany catkowitego przychodu wykorzystatem
przede wszystkim nastepujace pozycje literatury przedmiotu: D. Gaines i in.
(1998/1999): op.cit., s. 14; I. Nelken (1999): op.cit., s. 29-34 oraz 55-58; ].M.
Tavakoli (1998): op.cit., s. 19-59; D.N. Chorafas (2000): op.cit., s. 116-118; J.
Walmsley (1998): op.cit., s. 415; A. Saunders (1999): op.cit., s. 192-194; ].B.
Caouette i in. (1998), s. 308.
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Ekonomicznym efektem zawarcia kontraktu za-
miany catkowitego przychodu jest przeniesienie lacz-
nego ryzyka danego instrumentu, a wiec nie tylko ryzy-
ka kredytowego, ale takze rynkowych rodzajow ryzyka,
w tym gléwnie ryzyka stopy procentowej. Dlatego tez
platnik catkowitego przychodu w trakcie trwania kon-
traktu zajmuje efektywnie krotka pozycje w zakresie za-
bezpieczanego skladnika aktyw6éw bez dokonywania
jego krotkiej sprzedazy. Podmiot podejmujacy ryzyko
zajmuje natomiast dtuga pozycje wobec wspomnianego
aktywa bez koniecznosci jego zakupu.

Jedna z najwazniejszych cech pozwalajacych zali-
czy¢ kontrakty zamiany catkowitego przychodu do gru-
py pochodnych instrumentéw kredytowych jest to, ze
przewiduja one zwykle w przypadku wystapienia z go-
ry okreslonych zdarzen ryzyka kredytowego prze-
widuja one zwykle przerwanie wymiany strumieni pie-
nieznych oraz wyréwnanie, przez podmiot oferujacy
zabezpieczenie, strat spowodowanych tymi zdarzenia-
mi. Dopuszcza sie przy tym zaréwno mozliwo$¢ rozli-
czenia fizycznego: poprzez dostawe skladnika akty-
wow, jak tez gotéwkowego, bazujacego na réznicy cen.
Po wystapieniu przejawéw ryzyka kredytowego sytu-
acja ksztaltuje sie zatem bardzo podobnie, jak w przy-
padku kredytowego kontraktu zamiany.

Podstawowym powodem podejmowania decyzji
o transferze calkowitego przychodu z posiadanego
sktadnika aktywow jest, oczywiscie, che¢ zredukowania
zwiazanego z nim ryzyka, np. wobec oczekiwanego
spadku jego jakosci kredytowej. Jesli przewidywane po-
gorszenie jakosci kredytowej ma, w ocenie posiadacza,
charakter przejsciowy, to moze on zdecydowac sie na
zawarcie kontraktu na okres krétszy od terminu pozo-
stajacego do zapadalnosci sktadnika aktywéw. Warto
podkresli¢, ze ryzyko niewywiazania sie kontrahenta ze
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zobowiazan jest tu réwnie wysokie, jak w przypadku
kredytowego kontraktu zamiany, a zatem znacznie
wieksze niz dla kontraktéw zamiany stép procento-
wych lub platnosci denominowanych w réznych walu-
tach. Korzystnym rozwiazaniem dla platnika catkowi-
tego przychodu jest zatem okresowe rozliczanie wahan
cen. Rozwiazanie takie zabezpiecza przed kumulowa-
niem sie ryzyka kontrahenta w miare uplywu czasu
i pogarszania sie sytuacji kredytobiorcy lub emitenta
obligacji.

Dla podmiotu oferujacego zabezpieczenie zawarcie
kontraktu zamiany calkowitego przychodu jest substy-
tutem zaciagniecia kredytu i zakupu okre$lonych akty-
wow na rynku kasowym. W stosunku do tego rozwiaza-
nia strategia wykorzystujaca instrument pochodny ma
jednak cztery istotne przewagi. Nie wymaga przecho-
dzenia przez procedure poprzedzajaca udzielenie kre-
dytu, pozwala uzyska¢ catkowity przychdd z instru-
mentu w inny sposéb niedostepnego (odnosi sie to
zwlaszcza do naleznoéci kredytowych), umozliwia za-
jecie dlugiej pozycji w zakresie wybranego sktadnika
aktywoéw na krotszy czas, niz zapewniaja to instrumen-
ty dostepne na rynku kasowym, oraz nie wiaze sie z ko-
nieczno$cia ponoszenia kosztéw utrzymywania danego
instrumentu w portfelu aktywéw bilansowych. Za bar-
dzo istotny, wedle niektérych najistotniejszy, powdd
podejmowania ryzyka okreslonych aktywéw w ramach
kontraktéw zamiany catkowitego przychodu uznaje sie
ponadto che¢ dokonywania arbitrazu kosztéw finanso-
wania dziatalnosci. Jest to zreszta podstawa dyskusji
nt. zaliczenia omawianego rodzaju kontraktéw do gru-
py pochodnych instrumentéw kredytowych. Do tego
interesujacego zagadnienia powrdcimy szerzej w czeéci
artykutu poswieconej zastosowaniom pochodnych in-
strumentéw kredytowych.

Schemat 2 Konstrukcja i dzia,anie kontraktu zamiany ca,kowitego przychodu

Okresowo uiszczany caltkowity przychéd plus
aprecjacje wartosci zabezpieczanego instrumentu

Platnik catkowitego przychodu,
tj. podmiot poszukujacy
zabezpieczenia

\

Podmiot otrzymujacy catkowity
przychdd, tj. oferujacy zabezpieczenie

Okresowo platne strumienie pieniezne naliczane wedle
wyspecyfikowanej w umowie formuty plus wyréwnanie
spadkéw wartoéci zabezpieczanego instrumentu

r d,o: opracowanie na podstawie pozycji literatury przedmiotu wymienionych w przypisie 11.
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Zanim przejdziemy do oméwienia trzeciego in-
strumentu z rodziny pochodnych zabezpieczajacych
przed ryzykiem kredytowym, warto - w mojej opinii -
poréwna¢ cechy dwéch juz zaprezentowanych kon-
traktéw zamiany. Oba zabezpieczaja przed ryzykiem
kredytowym, czynia to jednak w sposéb niedoskonaty,
tworza bowiem ryzyko kontrahenta. Kontrakt zamiany
catkowitego przychodu dodatkowo przenosi na oferuja-
cego zabezpieczenie cale ryzyko rynkowe zabezpiecza-
nych instrumentéw. W obu przypadkach wystapienia
zdarzenia ryzyka kredytowego oznacza przedtermino-
we zakonczenie kontraktu i konieczno$¢ zrekompenso-
wania przez podejmujacego ryzyko strat poniesionych
przez druga strone umowy. W sytuacji niewystapienia
okreslonych z géry przejawéw ryzyka kredytowego
platnosci w ramach kredytowego kontraktu zamiany
maja charakter wylacznie jednostronny, natomiast
w przypadku kontraktu zamiany catkowitego przycho-
du przez caly czas trwa wymiana nieuwarunkowanych
strumieni pienieznych.

Opcje na premie za ryzyko kredytowe (credit spread options)1?

Premia za ryzyko kredytowe liczona jest tradycyjnie ja-
ko réznica miedzy stopa dochodu danego instrumentu
finansowego i stopa dochodu instrumentu bez ryzyka
kredytowego o tym samym terminie zapadalnosci. Od-
zwierciedla zatem w przyblizeniu, wyrazona w katego-
riach wymaganej stopy dochodu, wycene ryzyka kredy-
towego towarzyszacego rozpatrywanemu instrumento-
wi. Jednym ze sposob6w zabezpieczenia sie przed ro-
snacym ryzykiem kredytowym jest zakup opcji, dla kt6-
rej instrumentem bazowym jest wielko$¢ wspomnianej
premii. Opcja jest tak konstruowana, by zapewnia¢ na-
bywcy dochody w sytuacji wzrostu premii za ryzyko
kredytowe ponad wczeéniej wyspecyfikowany poziom
premii wykonania. Zauwazmy, ze omawiany typ in-
strumentéw zabezpiecza bezposrednio przed jednym
z wielu wczesniej oméwionych przejawéw ryzyka kre-
dytowego - wzrostem wymaganej premii za ryzyko kre-
dytowe. Tylko ten rodzaj zdarzenia ryzyka kredytowe-
go uruchamia zawarty w umowie opcyjnej mechanizm
kompensacyjny. Jesli jednak wezZmiemy pod uwage, ze
inne przejawy ryzyka kredytowego bardzo szybko po-
woduja powiekszenie wymaganej premii za ryzyko kre-
dytowe, to mozemy zaryzykowac stwierdzenie, ze po-
$rednio otrzymujemy zabezpieczenie przed bardzo roz-
norodnymi przejawami ryzyka kredytowego. Podsta-
wowe ograniczenie zastosowania opcji na premie za ry-

12 W charakterystyce opcji na premie za ryzyko kredytowe wykorzystatem in-
formacje zaczerpniete z nastepujacych pozycji: : I. Nelken (1999), op.cit. s. 34-
38 oraz 115-118; ].M. Tavakoli (1998), op. cit s. 135-137; A. Saunders (1999),
op.cit., s. 190-191; D.N. Chorafas (2000), op.cit., s. 152-155; J.B. Caouette i in.
(1998), op.cit., s. 307-308; D. Gaines i in. (1998/1999), op.cit. s.14-15; R.S. Neal
(1996), op.cit., s. 21-23.
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zyko kredytowe wiaze sie z tym, ze w zasadzie moga
one zabezpiecza¢ tylko przed spadkiem wartoéci obli-
gacji znajdujacych sie w obrocie wtérnym. Wymagaja
one bowiem dokonywania precyzyjnych obliczen stop
dochodu i zawartych w nich premii. Dla tych za$ jedy-
na wiarygodna podstawa sa ceny rynkowe.

Motywem nabywania opcji na premie za ryzyko
kredytowe jest che¢ ograniczenia strat finansowych do
wysokoSci uiszczonej przy zakupie premii opcyjnej
przy jednoczesnym zachowaniu mozliwosci realizacji
dochod6w wynikajacych z poprawy jakosci kredytowej
zabezpieczanego skladnika aktywéw. Do wystawienia
opcji na premie za ryzyko kredytowe sklaniaja przewi-
dywania stabilizacji lub niewielkiego zakresu wahan
wysokosci tej premii w okresie obowiazywania umowy.
Inna przeslanka, ktéra moze kierowaé sie wystawca
przy fizycznym sposobie rozliczenia opcji, jest che¢ na-
bycia danego instrumentu finansowego po nizszej ce-
nie, a wiec przy wyzszej premii za ryzyko kredytowe.
Postepowanie takie ma jednak sens tylko wtedy, gdy
wystawca uwaza obecna cene rynkowa instrumentu za
zbyt wysoka i spodziewa sie jej obnizenia, ktore - w je-
go ocenie - jest wyrazem dochodzenia do poziomu réw-
nowagi, a nie zapowiedzia wystapienia powaznych
przejawéw ryzyka kredytowego, jak np. ogloszenie nie-
wyplacalnoéci czy tez czasowe wstrzymanie obstugi
diugu. Warto nadmienié¢, ze opcje na premie za ryzyko
kredytowe dostarczaja zabezpieczenia lub pozwalaja
podjaé ryzyko na krétszy czas (z reguty od 6 miesiecy do
dwdch lat) niz inne pochodne instrumenty kredytowe.

Podobnie jak w przypadku wszystkich transakcji
opcyjnych, sytuacja stron umowy jest wyraznie asyme-
tryczna, rzecz jasna, na niekorzy$é¢ wystawcy. Pozycja
wystawcy opcji na premie za ryzyko kredytowe jest jed-
nak wyjatkowo trudna. Istnieja dwa powody takiego
stanu rzeczy. Po pierwsze, jesli rosnie prawdopodo-
biefistwo zajécia zdarzenia ryzyka kredytowego lub wy-
stepuja zdarzenia ryzyka kredytowego, jest niemal
pewne, ze premia za ryzyko kredytowe znacznie sie po-
wiekszy (opcja znajdzie sie deep in-the-money),
a w §lad za tym nastapia znaczne straty finansowe wy-
stawcy. Po drugie, wystepuja liczne trudnosci z zawar-
ciem transakcji rownowazacych zagrozenia na skutek
wystawienia opcji na premie za ryzyko kredytowe.
Omowione czynniki niewatpliwie ograniczaja od stro-
ny podazowej rozwdj omawianego segmentu rynku po-
chodnych instrumentéw kredytowych.

W stosunku do opcji zabezpieczajacych przed
wzrostem premii za ryzyko kredytowe wystepuje w li-
teraturze przedmiotu pewne zamieszanie w zakresie
nazewnictwa. Jedni autorzy (A. Saunders, R.S. Neal)
okreslaja te instrumenty jako opcje call (zakupu), inni
(J.M. Tavakoli, I. Nelken) pisza o nich jako o opcjach
put (sprzedazy). Zwolennicy pierwszej konwencji, jak
zaraz udowodnie, przyjmuja formalny punkt widzenia,
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drugiej za$ interesuja sie ostatecznym sensem transak-
cji, ktérym jest zabezpieczenie przed niekorzystnymi ru-
chami cen. Rozwazmy nastepujacy przyklad. Inwestor
dysponuje w chwili zerowej oémioletnia obligacja o sto-
pie kuponu 9% i nominale 100 jednostek monetarnych
(j.m.). Stopa dochodu obligaciji ksztaltuje sie na poziomie
9%, co przy 6% stopie dochodu bez ryzyka daje 3% po-
czatkowa premie za ryzyko kredytowe. Wyjéciowa cena
obligacji w tych warunkach jest réwna nominatowi. In-
westor, obawiajac sie ryzyka kredytowego zwiazanego
z utrzymywaniem obligacji w portfelu, decyduje sie na
zakup jednorocznej europejskiej opcji na premie za ryzy-
ko kredytowe o premii wykonania 4%. Koszt pozyskania
zabezpieczenia (premia opcyjna) wynosi 3 jednostki mo-
netarne. Wysoko$¢ strumienia pienieznego, ktory otrzy-
ma za rok inwestor, dana jest formuta:

100 - max[D, - (PRK; - 0,04); 0] 1)
gdzie:
D,, - duracja zmodyfikowana zabezpieczanego

instrumentu w chwili zerowej,

PRK, - premia za ryzyko kredytowe w chwili
wykonania opcji.

Duracja zmodyfikowana obecna w powyzszej for-
mule przenosi w sposéb przyblizony zmiany premii za
ryzyko kredytowe na zmiany ceny obligacji. Dla ula-
twienia pomijamy oddzialywanie uptywu czasu i wy-
sokosci stop procentowych na warto$¢ duracji. Jak ta-
two wyliczy¢, duracja Macaulaya dla omawianego in-
strumentu réwna sie 6,03, co daje warto§¢ duracji zmo-
dyfikowanej na poziomie 5,5313.

Rynki i Instytucje Finansowe 6l

Formula (1) zawiera zapis charakterystyczny dla
opcji zakupu, w tym przypadku premii za ryzyko kre-
dytowe. Réwniez wykres 1a - sporzadzony dla danych
z przykladu i przy uzyciu formuly (1) - nie pozostawia
watpliwosci, ze (formalnie rzecz ujmujac) mamy do
czynienia z opcja calll4.

Na to samo zagadnienie mozna jednak spojrzec¢
inaczej. Ostatecznym celem zakupu opcji na premie za
ryzyko kredytowe jest wyr6wnanie spadku ceny wywo-
tanego wzrostem zagrozenia ryzykiem kredytowym. Je-
§li sporzadzimy wykres dochodu nabywcy opcji w za-
leznosci od uporzadkowanych rosnaco cen zabezpie-
czanej obligacji, to otrzymamy przebieg typowy dla
opcji typu put (wykres 1b). Dzieje sie tak, poniewaz
wysokoéci stop dochodu i ceny instrumentéw o statym
oprocentowaniu sa, jak wiemy, negatywnie skorelowa-
ne. Przy nadaniu priorytetu zmianom cen uprawnione
jest zatem mowienie o efektywnym wplywie opcji put
na warto$¢ obligacji, opcji, ktéra formalnie tylko przy-
biera postac opcji call w odniesieniu do premii za ryzy-
ko kredytowe.

Obligacje z opcjq kredytowq (credit-linked notes)1

Obligacje z opcjami kredytowymi naleza do dynamicz-
nie obecnie rozwijajacej sie grupy zlozonych instru-
ment6éw finansowych. Powstaja one bowiem w wyniku
polaczenia cech i dziatania dwéch lub trzech innych

13 W zakresie obliczania duracji Macaulaya i zmodyfikowanej por. K. Jacko-
wicz: Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji. Warszawa
1999 Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 48-55.

Wykres la Doch d nabywcy opcji na
premi« za ryzyko kredytowe
w funkcji wysoko ci tej premi

10

(=]

'S

N

dochéd nabywcy opcji

0,02 0,025 0,03 0,035 0,04 0,045 0,05 0,055 0,06

premia za ryzyko kredytowe

r d,o: opracowanie w,asne.

14 por. . Hull: Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie. Warszawa 1997
WIG Press, s. 195-199.

15 Najwiecej informacji o obligacjach z opcja kredytowa dostarcza: J.M.
Tavakoli (1998), op. cit., s. 205-222. Ponadto instrument ten jest omawiany w: J.
Walmsley (1998), op.cit., s. 414; L Nelken (1999), op.cit., s. 43-49; ].B. Caouette
iin. (1998), op.cit., s. 308-309; D.N. Chorafas (2000), op.cit., s. 132-134.

Wykres Ib Doch d nabywcy opcji na
premi« za ryzyko kredytowe

w funkcji uporz dkowanych rosn -
co warto ci obligacji

10 -

87,5575 90,3225 93,087595,8525 98,6175101,383 104,148 106,913 109,678

dochéd nabywcy opcji

cena obligacji

r d,o: opracowanie w,asne.
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instrument6w. W omawianym przypadku do uzyskania
zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym konieczne
jest stworzenie przez poszukujacego zabezpieczenia
podmiotu specjalnego przeznaczenia (special purpose
vehicle), ktoéry jest tak wyposazany w kapitaly i kieruje
sie takimi zasadami w swej gospodarce finansowej, by
mogl otrzyma¢ mozliwie najwyzszy rating. Podmiot
specjalnego przeznaczenia ma dwojakiego rodzaju za-
dania. Z jednej strony zawiera z poszukujacym zabez-
pieczenia umowe, na mocy ktorej za okresowo platna
prowizje zobowiazuje sie do rekompensowania mu
skutkéw finansowych z gory okreslonych zdarzen ryzy-
ka kredytowego. Z drugiej strony podmiot ten emituje
obligacje zaopatrzone w opcje kredytowa, umozliwiaja-
ca zmniejszenie platnosci kuponowych i wyplat nomi-
natu dokonywanych na rzecz nabywcéw obligacji
w przypadku wystapienia przejawéw ryzyka kredyto-
wego w odniesieniu do aktywéw okreslonych w umo-
wie z poszukujacym zabezpieczenia. Srodki zebrane
w drodze sprzedazy obligacji z opcja kredytowa sa in-
westowane przez podmiot specjalnego przeznaczenia
w plynne i bezpieczne papiery wartosciowe (zwykle
Skarbu Panistwa). Platnosci kuponowe od zakupionych
bezpiecznych papieréw wartosciowych wraz z prowi-
zja placona przez poszukujacego zabezpieczenia umoz-
liwiaja, po potraceniu koszt6w dzialania podmiotu spe-
cjalnego przeznaczenia, wyplate wysokiego kuponu in-
westorom, ktérzy wraz nabyciem obligacji z opcja kre-
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dytowa stali sie dostarczycielami protekcji przed ryzy-
kiem kredytowym.

Przedstawiony opis konstrukeji obligacji z opcja
kredytowa pokazuje wyraznie, ze mamy tu w istocie do
czynienia ze zlozeniem trzech instrumentéw: kredyto-
wego kontraktu zamiany zawartego miedzy poszukuja-
cym zabezpieczenia i podmiotem specjalnego przezna-
czenia, tradycyjnej obligacji oraz opcji kredytowe;j.
Przebieg operacji zwiazanej z emisja omawianego in-
strumentu i jego dzialanie zabezpieczajace prezentuje
graficznie schemat 3.

Od przedstawionego schematu konstrukcyjnego
obligacji z opcja kredytowa istnieja oczywiscie odstep-
stwa. Jednym z nich jest bezposrednia emisja obligacji
przez podmiot zainteresowany uzyskaniem ochrony
przed ryzykiem kredytowym. W takim przypadku nie-
zbedne jest dodatkowo wylaczenie prawa regresu na-
bywcéw obligacji do innych niz zabezpieczane akty-
wow emitenta.

Z perspektywy podmiotu poszukujacego zabezpie-
czenia, bezposrednia lub posrednia emisja obligacji
z opcja kredytowa jest rozwiazaniem wyjatkowo ko-
rzystnym. Kwota zabezpieczajaca przed ryzykiem kre-
dytowym jest bowiem uiszczana przez podmioty podej-
mujace ryzyko z gory. Z tego powodu inicjator emisji
nie ponosi, jak w przypadku innych pochodnych in-
strumentéw kredytowych, ryzyka niewywiazania sie ze
zobowiazan przez kontrahenta. Nie sa tez dla niego

Schemat 3 Konstrukcja i dzia,anie zabezpieczaj ce obligacji z opcj

kredytow
Sprzedajacy Kupujacy ryzyko,
ryzyko, tj. inwestorzy
tj. poszukujacy sprzedajacy
zabezpieczenia zabezpieczenie
A Zaklada pod{mi‘ot spe.cjalr.lego Dochody z bezpiecznych A
przeznaczenia i placi na jego papieréw wartosciowych
rzecz okresowq prowizje za plus czesé prowizji za
Warunkow podjecie ryzyka kredytowego podjecie ryzyka
platnos¢ kredytowego
rekompensijqca Podmiot| specjalnego przeznaczenia Pomnieiszona
zajscie zdarzenia wartos’é]
ryzyka  emituje obligacje z opcjq kredytowq kuponéw i
kredytowegp ® za wplywy z emisji kupuje bezpieczne nominaléw po
papiery wartosciowe zajéciu
¢ wyplaca kupony i nominaly inwestorom zdarzenia ryzyka
¢ ewentualnie likwiduje portfel kredytowego
bezpiecznych papieréw warto$ciowych i
wyplaca rekompensate zdarzenia ryzyka
kredytowego

Obszar obowiqzywania kredytowego
kontraktu zamiany

Obszar obowiqzywania opcji kredytowej

r d,o: opracowanie na podstawie pozycji literatury przedmiotu wymienionych w przypisie 15.
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istotne takie czynniki determinujace warto$¢ kredyto-
wych kontraktéw zamiany, kontraktéw zamiany catko-
witego przychodu i opcji na premie za ryzyko kredyto-
we, jak: rating podmiotu dostarczajacego zabezpiecze-
nia czy stopien korelacji zachowan i wynikéw finanso-
wych: podejmujacego ryzyko oraz emitenta zabezpie-
czanego aktywa. Ze wzgledu na brak ryzyka kontrahen-
ta obligacje z opcja kredytowa nie przyczyniaja sie po-
nadto do wykorzystania wewnetrznych limitéw zaan-
gazowania banku wobec podmiotéw dostarczajacych
zabezpieczenia.

Podstawowa zacheta do nabywania obligacji
z opcja kredytowa jest wysoka stopa kuponu (enhan-
ced/ boosted coupon), majaca za zadanie rekompenso-
waé podjecie ryzyka kredytowego okreslonych akty-
wow. Wysoki rating emitenta obligacji (podmiotu spe-
cjalnego przeznaczenia) jest w tym przypadku bez zna-
czenia dla oceny rozmiaréw ponoszonego ryzyka.
Oznacza on bowiem tylko zdolno$¢ do regulowania
platnosci odsetkowych i kapitatowych (ability to pay),
a nie obowiazek obstugi diugu (obligation to pay), kt6-
ry - jak wiemy - jest §ci$le zwiazany z zaistnieniem lub
nie zdarzen ryzyka kredytowego. Po wystapieniu prze-
jawow ryzyka kredytowego przewidzianych w kontrak-
cie miedzy podmiotem specjalnego przeznaczenia
a podmiotem zbywajacym ryzyko ten pierwszy zaprze-
staje wyplacania kuponéw inwestorom, sprzedaje bez-
pieczne papiery warto$ciowe i wyréwnuje spadek war-

Rynki i Instytucje Finansowe 63

tosci zabezpieczanych aktywéw temu drugiemu. Kwo-
ta pozostala po uiszczeniu platnosci warunkowej, z re-
guly zblizona do wartoéci rynkowej zabezpieczanych
aktywéw po wystapieniu zdarzenia ryzyka kredytowe-
go, dzielona jest miedzy inwestoréw. Inna, w stosunku
do oméwionego powyzej motywu dochodowego, prze-
stanka nabywania obligacji z opcja kredytowa moze by¢
che¢ wejscia w posiadanie aktywéw, ktérych wartosé
zalezy od kondycji finansowej i zachowan konkretnego
podmiotu w sytuacji, gdy instrumenty emitowane
przez ten podmiot nie odpowiadaja, np. terminem wy-
kupu, potrzebom inwestora, natomiast obligacje z opcja
kredytowa zabezpieczajace przed ryzykiem wlasnie te-
go podmiotu maja pozadane cechy.

Dla inwestoréw z wyzsza awersja do ryzyka opraco-
wano wersje obligacji z opcja kredytowa chroniaca no-
minal (principal protected notes). Nabywecy tych instru-
mentéw w najgorszym przypadku ryzykuja tylko utrate
calosci kuponu. Taki instrument nie moze jednak za-
pewni¢ zawsze poszukujacemu zabezpieczenia pelnej
rekompensaty strat z tytutu ryzyka kredytowego. Warto
réwniez zaznaczy¢, ze om6wiona konstrukcje mozna od-
wrdci¢, tworzac obligacje z opcja kredytowa o zmniej-
szonym kuponie (reduced coupon). W tym przypadku
kwota, za ktéra obligacja jest wykupywana, wzrasta po
wystapieniu przejawow ryzyka kredytowego. Instrument
ten dostarcza zatem zabezpieczenia nie inicjatorowi emi-
sji, jak poprzednio, ale posiadaczowi obligacji.
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Problemy polskiego rynku

kapitatowego

Mirostaw Dusza

Prébujac okresli¢ gtowne problemy polskiego rynku ka-
pitalowego na przelomie XX i XXI wieku, warto zda¢
sobie sprawe z drogi, ktéra dotychczas przeszed!.

Poczatki polskiego nowoczesnego rynku siegaja
poza czesto przyjmowana cezure, ktéra byl rok 1991.
Powstaly wéwczas dwie podstawowe instytucje rynku
kapitalowego - Komisja Papier6w Warto$ciowych oraz
Gielda Papier6w Wartosciowych w Warszawie.

Weczesniejsze nie$miale proby reaktywacji papie-
réw warto$ciowych to: emisje obligacji przedsiebiorstw
z lat 80., emisje obligacji panstwowych w formie fizycz-
nej czy tez proby przeksztalcenia wlasnosciowego
przedsiebiorstw sektora panstwowego i spdétdzielcze-
go, czesto budzace powazne watpliwosci co do ich pra-
widlowosci.

Problemy , pierwszej generacji”

Jednym z istotnych probleméw, ktére stanely przed
polska gospodarka po dokonaniu zwrotu ustrojowego
w 1989 r., byta konieczno$¢ stworzenia i rozwiniecia
rynku papieréw warto$ciowych. Nowy ukiad finanso-
wania diugoterminowych przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych mial obejmowad, tak jak w rozwinietych gospo-
darkach rynkowych, trzy podstawowe elementy: kredy-
ty bankowe oraz emisje akcji i obligacji.

Powstajacy segment papier6w warto$ciowych na-
tychmiast natknal sie na bariery typowe dla nowych
rynk6éw. Nalezaly do nich:

- bariera psychologiczna,

Gospodarka jest przyczyna, a sytuacja na gieldzie
tylko jej skutkiem, nigdy odwrotnie.
J.K. Galbraith, 1955 r.

- bariera prawno-instytucjonalna,

- bariera kapitalowa,

- bariera kadrowa.

Bariera psychologiczna zwiazana byla z mata spo-
teczna znajomoscia zasad funkcjonowania rynkéw ka-
pitatowych. Dotyczylo to réwniez grup, ktére miaty od-
grywaé kluczowa role w procesie przeksztatcen: kadry
kierowniczej i potencjalnych inwestoréw.

Przeprowadzone wowczas badania jednoznacz-
nie potwierdzaly istnienie takiej bariery. W badaniu
CBOS! ponad polowa badanych traktowala prywaty-
zacje jako niezbedny warunek uzdrowienia polskiej
gospodarki, podczas gdy tylko 6% nie bylo zaintere-
sowanych jej przebiegiem. Jednak juz wizja tej pry-
watyzacji nie byla jednolita: blisko polowa badanych
opowiadala sie za rozwiazaniami egalitarnymi: ,pie-
niadze nie powinny decydowa¢ o wlasnosci - wszy-
scy maja réwne prawa”, podczas gdy zaledwie co
piaty badany wybieral rozstrzygniecie typowe dla
rynku kapitalowego: ,trzeba pogodzi¢ sie z tym, ze
ludzie z pieniedzmi maja wieksze prawa”. Jak z tego
wida¢, relatywnie niewielka grupa akceptowala roz-
wiazania istniejace w gospodarkach rynkowych,
gdzie wielko$¢ posiadanego pakietu akcji jest réwno-
znaczna z posiadaniem odpowiedniego udzialu we
wlasnosci przedsiebiorstwa i wplywu na jego polity-
ke inwestycyjna?2.

1 Badanie CBOS przeprowadzone miedzy 17 a 23 pazdziernika 1990 .
2 Wydaje sie, ze ten problem istnieje réwniez i obecnie czego dowodem sa wy-
stepujace okresowo napiecia spoleczne.



BANK 1 KREDYT marzec 2001

Jednoczesnie, z innych przeprowadzonych badan
wynikata silna identyfikacja zatrudnionych z majatkiem
firmy, co mogto by¢ zrédiem konflikt6w miedzy pracow-
nikami a akcjonariuszami firmy3. W celu zlagodzenia ta-
kich napie¢ wykorzystano mechanizm ,,akcji pracowni-
czych”, ktéry polegal na bezplatnym przekazaniu lub
sprzedazy zalodze po cenach nierynkowych okreslonego
pakietu papieréw wartosciowych. W efekcie spoleczen-
stwo podzielilo sie na grupy, ktére skorzystaly na proce-
sie prywatyzacyjnym, i znakomita wiekszos¢, ktéra nie
zostala bezposrednim beneficjentem tego procesu.

W $wietle p6zniejszych zdarzen, m.in. r6znego ro-
dzaju akcji protestacyjnych, powstaje pytanie, na ile
udalo sie pokona¢ powyzsza bariere. Mamy tutaj do
czynienia z bardzo trudnym problemem natury spo-
tecznej. Polega on na tym, ze w poczatkowym okresie
transformacji pewna cze$¢ spoleczenstwa po prostu
przegrywa, a przegrana nazywa sie bezrobocie. Z dru-
giej jednak strony roénie liczba ludzi coraz lepiej przy-
gotowanych do prowadzenia dzialalno$ci w warun-
kach rynkowych, rozumiejacych ich mechanizmy i po-
trafiacych zastosowa¢ je w praktyce. W tym widzi sie
czesto, poprzez powstawanie nowych organizméw go-
spodarczych i tworzenie nowych miejsc pracy, szanse
dla pierwszej z wymienionych grup.

Wydaje sie, ze znacznie lepiej udalo sie przezwy-
ciezy¢ bariere prawno-instytucjonalna. Wiele aktow
normatywnych - takich jak Ustawa z dnia 22 marca
1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
$ciowymi i funduszach powierniczych wraz z aktami
wykonawczymi czy Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r.
o obligacjach, zmienianych i nowelizowanych w miare
rozwoju rynku kapitalowego - stworzyto srodowisko le-
gislacyjne niemal catkowicie spdjne z rozwiazaniami
stosowanymi w krajach Unii Europejskiej. Potwierdza-
ja to analizy przeprowadzane przez KPWiG. Utrzymu-
jace sie pewne niewielkie réznice prawne moga by¢
stosunkowo prosto zlikwidowane po wejsciu naszego
kraju do Unii Europejskiej.

Bariera kapitalowa w Polsce wynikala w duzej
mierze ze spadku po okresie ,realnego socjalizmu”.
Obejmowal on:

1) wysokie zadluzenie zewnetrzne, ktéremu go-
spodarka nie mogta sprostac,

2) brak znaczacego kapitalu wewnetrznego,

3) wysoka inflacje, ktéra przekladala sie na brak
zaufania do pieniadza krajowego.

Najkrocej problem ten zostal ujety w znanym po-
wiedzeniu z czasu przetomu lat 80. i 90., iz do tej po-
ry prébowano budowaé¢ ludowladztwo bez ludu,
a obecnie kapitalizm bez kapitatu.

3 Np. sondaz opinii zal6g na temat przeksztalcen wlasnosciowych, M. Jarosz: Ro-
botnicy o prywatyzacji. ,Polityka” z 8 wrzesnia 1990 r. W pytaniu o preferowany
typ przeksztalcen robotnicy wymieniali ,nadal panstwowe” (36,3%) lub wiasnosé
zatogi (35,3%), podczas gdy ,,prywatne” miato tylko 13,2% zwolennikow.
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Podjete przy wsparciu miedzynarodowych organi-
zacji finansowych reformy przyniosty oczekiwany sku-
tek, jednak - co jest oczywiste przy tym zakresie zmian
- wystapily réwniez niekorzystne efekty uboczne. In-
flacja ulegta znaczacemu zmniejszeniu, wzrosto zaufa-
nie do pieniadza krajowego, w wyniku przeprowadzo-
nych negocjacji nastapita znaczaca redukcja zadtuzenia
zewnetrznego. Poprawienie sie wskaznikéw makroeko-
nomicznych pod koniec 1992 r. rozpoczelo proces
zwiekszania wiarygodno$ci naszego kraju. Spowodo-
walo to w pézniejszym okresie naptyw kapitatu zagra-
nicznego. Efektem widocznym na rynku kapitalowym
byt wzrost popytu na polskie papiery wartosciowe, za-
réwno na akcje spétek gietdowych, jak i na papiery
skarbowe, oferujace atrakcyjna rentownos¢ przy akcep-
towalnym poziomie ryzyka.

Ostatnim z probleméw ,,pierwszej generacji”, ktory
chcieliby$§my oméwié¢ w niniejszym artykule, byt brak
profesjonalnej kadry, przygotowanej do dokonywania
wszelkich operacji zwiazanych z rynkiem kapitalowym.

Do konica lat 80. zar6wno programy wyzszych
uczelni, jak i programy szkolei bankowych praktycznie
nie obejmowaly zagadnien rynku papieréw wartoscio-
wych, ograniczajac sie na ogét do podania definicji tych
instrumentéw. Préba przekroczenia tego rodzaju barie-
ry byly réznego rodzaju programy szkoleniowe opraco-
wywane przez polskie instytucje naukowe (wyzsze
uczelnie), finansowe, banki i fundacje. W efekcie tych
dziatan w latach 90. udalo sie osiagna¢ zadowalajacy
poziom w dziedzinie technik emisji, obrotu papierami
warto$ciowymi, jak i poziomu analizy rynku.

Stan polskiego rynkv kapitatowego na przeto-
mie lat 2000 - 2001

Rodzaj probleméw, z ktérymi obecnie sie stykamy, jest
pochodna stopnia rozwoju rynku. Spéjrzmy wiec,
gdzie znalazl sie polski rynek w koncu roku 2000.

Konstrukcja polskiego rynku nie odbiegata w tym
okresie w istotny sposéb od typowych rozwiazan stoso-
wanych w krajach rozwinietych. Struktura instytucjo-
nalna rynku publicznego skiadata sie z:

- Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gield, pelnia-
cej m.in. funkcje nadzorcze;

- rynk6éw wtérnych, do ktérych nalezaly: Gielda
Papier6w Wartosciowych w Warszawie SA (rola do-
minujaca) oraz Centralna Tabela Ofert SA, organizuja-
ca regulowany pozagieldowy obrét papierami warto-
Sciowymi;

- Krajowego Depozytu Papier6w Wartoéciowych,
gdzie nastepowalo m.in. rozliczanie transakcji zawar-
tych na rynku publicznym;

- banku rozliczeniowego, ktérym w poczatkowym
okresie funkcjonowania polskiego rynku byt Bank Sla-
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ski, pézniej natomiast tego rodzaju funkcje
NBP.
Obok rynku publicznego funkcjonowat réwnolegle

przejat

stosunkowo niewielki rynek niepubliczny, podlegajacy
znacznie mniejszym regulacjom. Sposéb funkcjonowa-
nia tego rynku byl nastepujacy:

a) potencjalny emitent zglaszal zapotrzebowanie
na ustugi zwiazane z emisja do domu lub biura ma-
klerskiego;

b) posrednik poprzez prywatna emisje papier6w
warto$ciowych (skierowana do maksimum 300 inwe-
storéw, na og6t rekrutujacych sie spoéréd jego klien-
tow) rozprowadzal papiery wartosciowe na rynku
pierwotnym;

c) p6zniejszym obrotem zajmowat sie dom lub biu-
ro maklerskie, ktére organizowaly emisje.

Zaleta rynkéw niepublicznych w poréwnaniu
z rynkiem publicznym byta wieksza prostota przepro-
wadzenia emisji. Fakt ten i nizsze koszty tego rodzaju
emisji spowodowaly, iz niemal caly niewielki segment
obligacji przedsiebiorstw znalazl sie na rynku niepu-
blicznym.

Niewatpliwa staboscia tego rynku byla natomiast
ograniczona wielko$¢ kapitalu mozliwego do pozyska-
nia ta droga, co wynikalo z ograniczonej liczby nabyw-
cOw emisji oraz niska plynno$¢ tego rodzaju papieréw,
wynikajaca z tego samego faktu.

W Polsce tylko dwa segmenty rynku papieréw
warto$ciowych osiagnely znaczace rozmiary. Nale-
zaly do nich: gieldowy rynek akcji oraz rynek papie-
ré6w skarbowych. Trzeci co do wielkosci rynek
w Polsce - rynek krotkoterminowych papieréw diuz-
nych - pelnil dla przedsiebiorstw w sytuacji faktycz-
nego braku segmentu dlugoterminowych papieréw
dtuznych, istotna funkcje zastepcza. Wzajemne rela-
cje miedzy poszczegbélnymi segmentami rynku
przedstawia tabela 1.

Tabela | G,«boko
koniec 2000 r.)
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Problemy , drugiej generacji”

Przyjmuje sie, iz rynki kapitalowe w poszczegélnych
krajach znajduja sie w jednej z czterech gléwnych faz
rozwojowych:

1) organizacji rynku (nazywanej czasem przed-
rynkowa),

2) ,,wschodzacej” (ang. emerging market),

3) rozwinietej: sytuacja typowa dla silnych gospo-
darek rynkowych,

4) superrynku, majacego w istocie charakter glo-
balny - np. rynki amerykanskie (NYSE i NASDAQ) czy
rynek brytyjski (LSE).

Rzeczywiste znaczenie rynku kapitatowego dla go-
spodarki krajowej# oraz efektywno$¢ dziatania struktu-
ry instytucjonalno-instrumentalnej pozwalaja na za-
kwalifikowanie polskiego rynku do drugiej grupy. Tak
tez jest on postrzegany przez inwestor6w zagranicz-
nych, chociaz czasami uzywa sie réwniez okreslenia
faza przystosowawcza, sygnalizujacego szerokie dziata-
nia majace na celu osiagniecie zbieznosci w sferze eko-
nomicznej z blokiem Unii Europejskiej.

Faza rozwoju rynku wewnetrznego, w polaczeniu
z dynamicznie zmieniajaca sie sytuacja na rynkach glo-
balnych, okre$la rzeczywiste problemy polskiego seg-
mentu kapitalowego. Analiza réznego rodzaju bolaczek
zgtaszanych przez uczestnikéw rynku, pozwala na spo-
rzadzenie szerokiego katalogu probleméw (tabela 2).

Celem powyzszego zestawienia bylo zasygnalizo-
wanie wielu probleméw, z ktérymi boryka sie polski
rynek kapitalowy. Ich szczegélowe omdéwienie wykra-
czaloby poza ramy niniejszego artykulu. Niemniej
przynajmniej kilka z nich warto oméwi¢ nieco szerzej.

4 Np. znaczenie rynku akcji okreslane jest przez stosunek kapitalizacji gietdy
do PKB w ujeciu procentowym. W krajach o rozwinietych rynkach kapitato-
wych ksztaltuje sie on na ogél na poziomie 60-80%, na superrynkach ponad
100%, w Polsce w konicu lat 90. i w 2000 r. wynosit on okoto 20%.

polskich rynk w pieni« no-kapita,owych (stan na

Rodzaj instrumentu Wielko$¢ rynku
(w mld z1)

Akcje spotek gietdowych 132,3

i Narodowe Fundusze Inwestycyjne

Bony skarbowe 23,4*

Obligacje skarbowe (rynkowe) 94,0*

Obligacje komunalne 0,8

Krétkoterminowe papiery diuzne 10,9

Obligacje przedsiebiorstw 2,3

Obligacje bankowe 0,1

Uwagi

Kapitalizacja Gieldy Papier6w
Wartosciowych w Warszawie
Zadluzenie wg nominatu
Zadluzenie wg nominatu

Wigkszos¢ emisji w formie emisji prywatnych

Wiegkszos¢ obligacji ma charakter niepubliczny,

cze$¢ w formie obligacji zamiennych

* dane wstepne.

r d,0: GPW, Ministerstwo Finans w, @Rating & Rynek
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Tabela 2 Problemy polskiego rynku kapita,owego

Problem

Problemy prawne

Problemy podatkowe

Systemy rozliczeniowe

Wysokie koszty emisyjne
i uczestnictwa w operacjach
rynku kapitalowego

Krajowa strona popytowa

Konflikt intereséw miedzy
duzymi i drobnymi
inwestorami

Struktura akcjonariatu
gietdowego.Wiele firm
zostalo w istocie

przejetych przez inwestor6w
strategicznych i nalezy
oczekiwaé ich wycofania

z obrotu gieldowego.

Rozdrobnienie rynku
dlugu panstwowego
Silna konkurencja wtérnych

rynkéw zagranicznych

Slaby nadzoér wlascicielski

Przestepstwa na rynku
kapitalowym

Préba rozwiazania problemu

Konsekwentne dostosowywanie rozwiazan usta-
wowych do potrzeb dynamicznie zmieniajacego
rynku oraz do standardéw obowiazujacych
w Unii Europejskiej.

Dyskusja na temat opodatkowania dochod6éw
uzyskiwanych przez osoby fizyczne z tytutu wia-
snoéci papieréw wartosciowych

Usprawnienie rozliczen poprzez dokonanie
zmian w dotychczasowym systemie depozyto-
wo-rozliczeniowym

Dalsze obnizki opltat pobieranych przez GPW
i KDPW

Rozw6j sektora inwestoréw instytucjonalnych
i indywidualnych

Utrudnienie, poprzez system podatkowy, transfe-
ru zyskow ze szkoda dla drobnych akcjonariuszy

Brak propozycji - sytuacja jest
logicznym wynikiem gry rynkowej.

Skoncentrowanie uwagi emitenta, ktérym jest
Skarb Panstwa, na kilku podstawowych rodza-

jach emisji

Nowe rozwiazania strukturalne i techniczne sto-
sowane na gieldzie warszawskiej, do ktérych na-
lezy mozliwoé¢ stworzenia wspélnej platformy
handlu gieldowego w miejsce kilku dotychczas
istniejacych; prywatyzacja gieldy umozliwiajaca
wejscie inwestora zagranicznego.

Aktywna postawa akcjonariuszy w stosunku do
organéw spotki.

Dziatalnoé¢ kontrolnych organéw: wewnetrz-
nych (w bankach i domach maklerskich), ze-
wnetrznych (KPWiG) oraz prokuratorsko-sadow-
niczych.

Uwagi

Elementem niekorzystnym byta dlugotrwatos¢ nie-
ktérych proceséow legislacyjnych, ktére wystapily
m.in. przy nowelizacji Ustawy o obligacjach z 1995
r. Powodowalo to zmniejszenie elastycznosci proce-
sow dostosowawczych w warunkach szybko zmie-
niajacego sie otoczenia ekonomicznego. Z drugiej
jednak strony niektére zmiany legislacyjne, takie
jak zmiany ustawy Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartodciowymi w 2000 r. byly dokonywa-
ne sprawnie.

Ewentualne opodatkowanie tych dochodéw moglo-
by niekorzystnie wplyna¢ na znajdujacy sie ciagle
w fazie rozwojowej polski rynek kapitatowy. Z tego
wzgledu decyzje resortu finanséw zmierzaty w kie-
runku przedluzenia zwolnienia z opodatkowania
dochodéw kapitalowych do konca 2002 r.

Zmiany w dotychczasowym systemie polegalyby
m.in. na umozliwieniu kojarzenia zlecen sklada-
nych przez sprzedajacego i kupujacego oraz wpro-
wadzaniu systemu kilkukrotnego przetwarzania
dziennego.

Obie wymienione instytucje stopniowo obnizaja
swoje oplaty oraz deklaruja ich dalsza obnizke.

Staby rozwoj krajowych funduszy inwestycyjnych
wynika m.in. z:

1) stabosci kanaléw dystrybucyjnych jednostek
uczestnictwa funduszy,

2) braku wystarczajaco konkurencyjnej oferty fun-
duszy inwestycyjnych; jednoczeénie nastepuje staly
wzrost aktywoéw funduszy emerytalnych, ktére
w przyszlosci moga stanowi¢ istotny czynnik stabi-
lizujacy rynek.

Podstawowymi sposobami transferu zyskéw stoso-
wanymi przez spotki gieldowe sa:

- manewrowanie cena skladnikéw wyrobu finalne-
go i (lub) jego cena

- wysokie oplaty za licencje i ustugi doradcze na
rzecz firmy-matki.

Faktycznym wyznacznikiem aktywnosci gietdy
stala sie wielko§¢ tzw. wolnego obrotu*, ktéra w
2000 r. szacowana byla na 30%.

W wyniku wieloéci emisji o réznych terminach za-
padalnoéci faktycznie funkcjonuje kilka rynkéw
o niskiej plynnoéci. Plany Ministerstwa Finans6w
zmierzaja do poprawy sytuacji w tym zakresie.

Istnieje niebezpieczenstwo przejecia realnego obro-
tu gléwnymi spotkami gieldowymi przez rynki ze-
wnetrzne. W obliczu rosnacej konkurencji ze-
wnetrznej aktualna staje sie sprawa dotaczenia do
ktorej$ z juz istniejacych miedzynarodowych plat-
form handlu papierami warto§ciowymi.

Do$wiadczenia z Narodowymi Funduszami Inwe-
stycyjnymi, ktére mialy m.in. stuzy¢ sanacji przed-
siebiorstw, nie sa w tym wzgledzie zadowalajace.

Dotychczasowe do$wiadczenia sygnalizuja nie-
sprawno$¢ systemu na szczeblu prokuratorsko-sa-
downiczym (np. brak finalu sadowego wielu
spraw, ktore zostaly przekazane do prokuratury
przez KPWiG).

* ,Wolny obrét” oblicza sie, odejmujac od kapitalizacji gieldy wielkos¢ pakietu akcji, bedacych wlasnoscia Skarbu Panstwa, inwestycji strategicznych, pakietow

inwestycyjnych powyzej 5% oraz papieréw bedacych podstawa emisji zagranicznych substytutéw akcji notowanych na GPW.

r d,o: opracowanie w,asne na podstawie wynik w r

nych analiz, publikacji prasowych i g,0s w w dyskusjach.
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Tabela 3 Udzia, w kapitalizacji GPW 50 najwi«kszych sp ,ek w latach

1999-2000 (%)

Rok Skarb Painstwa Inwestorzy
(stan na strategiczni

koniec okresu)

1999 34 24
2000 15 44

Inwestorzy Pozostali
portfelowi
powyzej 5%
i globalne kwity
depozytowe (GDR)

13 29*
11 30

* w tym 5% akcji pracowniczych TPSA nie dopuszczonych do obrotu gietdowego.

r d,o: obliczenia Szymona Karpi~skiego, zaprezentowane w @Rzeczpospolitej z 1.02.2001 r.

Jednym z gtéwnych probleméw rynku, podnoszo-
nych przez przedstawicieli gietdy i KPWiG, jest slaby
nadzoér wlascicielski. O ile w sp6tkach majacych inwe-
storéw strategicznych jest on na ogét silny, o tyle w po-
zostatych spétkach sytuacja wyglada nieco inaczej. Po-
wstaje pytanie, jaka grupa inwestoréw mogtaby efek-
tywnie petnié¢ tego rodzaju funkcje, przyczyniajac sie
do poprawiania sposobu zarzadzania spétka i, w efek-
cie, do poprawy jej wynikéw finansowych.

Skuteczno$¢ zorganizowanego akcjonariatu indy-
widualnego, z uwagi na réznice inwestycyjnych hory-
zontéw czasowych jego uczestnikéw oraz wielkos¢ pa-
kietow akcji, moze by¢ tylko ograniczona. Proba akty-
wizacji tej grupy musi mie¢, z natury rzeczy, charakter
przypominajacy raczej pospolite ruszenie, a nie dziatal-
no$¢ diugoterminowa. Sygnalizuje to struktura udziatu
poszczegblnych grup akcjonariuszy w walnych zgro-
madzeniach spélek. W tej sytuacji naturalne wydaje sie
szukanie inwestoréw dysponujacych wiekszymi pakie-
tami akcji 1 majacych diugoterminowy horyzont inwe-
stycyjny. Na $wiecie, a takze w Polsce sa to cechy cha-
rakterystyczne funduszy emerytalnych.

Tym wlasnie instytucjom powinno zaleze¢ na
wprowadzaniu zmian usprawniajacych dziatanie sp6tki,
od tego bowiem moze w duzej mierze zaleze¢ przyszly
rozwdj jej kursu gieldowego, majacy istotny wplyw na
wyniki finansowe. Pozostaje jednak kwestia otwarta, na
ile fundusze emerytalne sa przygotowane do podjecia te-
go rodzaju dziatai. Wnioski ptynace z doswiadczen NFI
nie sklaniaja do nadmiernego optymizmu. Prowadzone
dzialania naprawcze nie daly - jak sie wydaje - pozytyw-
nych wynikéw na duza skale, czego efektem jest m.in.
ksztaltowanie sie rynkowych notowan NFL

Bardziej aktywne okazaly sie natomiast wymienio-
ne fundusze w obrocie akcjami posiadanych przedsie-
biorstw, co przynosito szybkie i wymierne zyski. Majac
na wzgledzie tego rodzaju do$wiadczenia, nalezy bar-
dzo ostroznie podchodzi¢ do realnych mozliwosci od-
grywania aktywnej roli nadzorczej przez fundusze eme-
rytalne, chociaz teoretycznie sa one do tego w sposéb
naturalny predestynowane.

Innym problemem jest ptynnoé¢ rynku. Dane ilu-
strujace procesy, ktére zachodzily na polskim rynku
w latach 1994-2000, zawiera tabela 3.

Jak wynika z tabeli 3, w omawianym okresie nasta-
pil znaczacy procentowy wzrost udzialu inwestoréw
strategicznych w kapitalizacji gieldy. Ich dzialania
w wielu przypadkach moga prowadzi¢ do wycofania
spotek z obrotu gietdowego, a co za tym idzie do obni-
zenia kapitalizacji tej instytucji.

Pewnym rozwiazaniem, chociaz z uwagi na proce-
sy koncentracji akcji prawdopodobnie krétkotermino-
wym, bylaby sprzedaz akcji Skarbu Panstwa, ktérego
udzial w kapitalizacji gieldy ma tendencje malejaca, ale
w koricu 2000 r. utrzymywat sie na poziomie 15%, co
stanowilo warto$¢ bliska 20 mld zI. Naturalnym roz-
wiazaniem byloby wchodzenie nowych spélek na giet-
de, jednak - z uwagi na zmniejszanie sie w niedalekiej
przyszlodci skali proces6w prywatyzacyjnych - istotna
rola w tym wzgledzie musiataby przypas¢ sektorowi
prywatnemu.

Z powyzszym problemem wiaze sie zagadnienie
rozwoju krajowej strony popytowej. Przyjmuje sie,
iz dla zwiekszenia stabilnosci finansowej panstwa
pozadane sa silne mozliwosci popytowe tego seg-
mentu rynku. O tym, jakie moga by¢ konsekwencje
ich braku, §wiadczy najlepiej przypadek rosyjski -
gwaltowny odptyw inwestoréw zagranicznych z tego
obszaru doprowadzit do faktycznego zatamania sie
jego rynku akcji.

W Polsce przez pierwsze lata dzialalnosci rynku
w obrotach rynkowych dominowali inwestorzy indy-
widualni, bardziej wrazliwi na czynniki decydujace
o krétkookresowych zmianach notowan na rynku kapi-
tatowym. Struktura ta istotnie sie zmienia. Wprawdzie
segment funduszy inwestycyjnych nie osiagnat znacza-
cych rozmiaréw i jego aktywa na koniec roku wynosity
6,6 mld zl, ale jednoczesnie systematycznie wzrastata
sita inwestycyjna funduszy emerytalnych, ktérych ak-
tywa wynosily na koniec roku blisko 10 mld z}. Rosna-
ce aktywa musza by¢ w znaczacej czeSci lokowane
w instrumenty finansowe. Rynkowa oferte w dziedzi-
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Rynki i Instytucje Finansowe

Tabela 4 Wybrane czynniki maj ce wp,yw na notowania instrument w

finansowych w Polsce

Okres wplywu Sytuacja wewnetrzna

Krotkookresowy Sytuacja polityczna.

Trzeba jednak stwierdzi¢, iz polski rynek wykazuje stosunkowo
duza odpornoéé¢ na zdarzenia w sferze politycznej.

Wiaze sie to z faktem, iz inwestorzy zdaja sobie sprawe

ze stabilnoéci polityki gospodarczej, niezaleznie od ugrupowania

politycznego bedacego okresowo u wladzy.

Srednio- i dtugookresowy Polityka fiskalno-monetarna.

Ksztaltowanie sie poszczegélnych pozycji bilansu platniczego
(takich jak rachunek biezacy, inwestycje bezposrednie i portfelowe,

poziom rezerw walutowych).

Sytuacja zewnetrzna

Kryzysy finansowe na rynkach wschodzacych,
powodujace okresowy odplyw kapitatu
ulokowanego na rynku krajowym przez
inwestoréw zagranicznych.

Sytuacja na rynku amerykanskim:
stwierdzono silna korelacje miedzy
notowaniami gield amerykanskich
a gielda warszawska.

r d,o: opracowanie w,asne na podstawie analizy zachowa™ rynku w latach 1992-2000.

nie papieréw wartosciowych na koniec 2000 r. przed-
stawia tabela 1.

Nie ulega watpliwosci, ze wzrost mozliwosci po-
pytowych ze strony réznych grup inwestor6w rosnaca
sita strony popytowej musi by¢ uzupelniany wzrostem
glebokosci polskich rynkéw pieniezno-kapitalowych.
Istnieje bowiem zagrozenie stworzeniem przez rézne
fundusze inwestycyjne i emerytalne ,,babla spekulacyj-
nego”, wynikajacego z ograniczonej podazy papieréw
wartoéciowych. Tego rodzaju procesy, zainicjowane
przez inwestor6w indywidualnych, wystapity w USA
w 1929 1., a takze w Polsce w latach 1993-1994. Roz-
wigzaniem moze by¢ eksport kapitalu krajowego ze
wszystkimi tego konsekwencjami: pozytywnymi
(wzrost inwestycji portflelowych na rynkach zewnetrz-
nych) i negatywnymi, wynikajacymi z braku mozliwo-
§ci zaangazowania lokalnych kapitaléw w rozwéj go-
spodarczy kraju.

Ostatnim problemem, ktéry chcielibysmy omoéwic
nieco szerzej, jest problem przestepstw na rynku kapita-
lowym. Sprawa ta jest od czasu do czasu poruszana
w prasie - np. domniemane manipulacje akcjami przez
tzw. spotki poznanskie. Sprawa ta zostala skierowana
przez KPWiG do prokuratury, ktéra jednak ja umorzyta.

Wg regulatoréw rynku (KPWiG), istnieje dobre ro-
zeznanie, jakie osoby popelniaja tego rodzaju przestep-
stwa®. Podobnie jednak jak w innych grupach prze-
stepstw, wiedza ta nazbyt rzadko przeklada sie na wy-
roki skazujace. Powstaje wiec wrazenie bezkarnosci te-
go rodzaju dziatan, co moze by¢ znaczacym czynnikiem

5 Np. wywiad z Jackiem Socha, przewodniczacym KPWiG. ,Rynek Kapitato-
wy” 8-18 stycznia 2001 r.:

»Jakie sq wyniki prowadzonych przez Komisje postepowan w sprawie prze-
stepstw gieldowych w 2000 r.?

Jestem przekonany, ze dzialania o charakterze przestepczym, ktore deformowa-
1y ukiad rynku, wykryliémy w 100%. Do prokuratury skierowaliémy okolo 30
zawiadomien o popelnieniu przestepstwa. Jak komus sie wydaje, Ze bedzie mogt
manipulowa¢ akcjami i KPWiG tego nie zauwazy, jest w glebokim bledzie”.

powodujacym moralna erozje rynku. Przyjete rozwiaza-
nia instytucjonalne ida w kierunku stworzenia w ramach
prokuratury specjalnej komoérki, ktérej zadaniem bytoby
prowadzenie tego rodzaju spraw. Jesli to rozwiazanie nie
spelni poktadanych w nim nadziei na bardziej efektyw-
ne $ciganie przestepstw zwiazanych z rynkiem kapitato-
wym, to istnieje mozliwos¢ powrotu do propozycji zgla-
szanej przez KPWiG, a polegajacej na wyposazeniu tej
instytucji w uprawnienia policyjne (mozliwos¢ przestu-
chiwania oséb oraz zbierania dowod6éw przestepstwa
poza domami i biurami maklerskimi). W §wietle naszych
rozwiazan prawnych byloby to posuniecie dosy¢ rady-
kalne, jednak wydaje sie, ze przekonanie uczestnikéw
o prawidlowosci funkcjonowania rynku jest wartoscia
nadrzedna, warta szczegélnej ochrony.

Do zasygnalizowanych w tabeli 2 probleméw ryn-
ku mozna dodac istotne zagadnienia ze sfery politycz-
nej i makroekonomicznej. Wybrane czynniki, majace
wplyw na ksztaltowanie sie sytuacji na polskim rynku
inwestycyjnym i okreslajace jego mozliwosci rozwojo-
we, przedstawia tabela 4.

Rozw6j rynku spowodowal, iz w miejsce proble-
méw wystepujacych we weczesnej fazie rozwojowej,
a majacych charakter fundamentalny, pojawily sie inne
problemy, o bardziej zlozonym charakterze. Sposobéw
ich rozwiazania nalezy szuka¢ w réznych sferach: poli-
tycznej, prawnej, ekonomicznej czy tez technicznej.

Wraz z rozwojem polskiego rynku kapitalowego
pojawi sie trzecia generacja probleméw charaktery-
stycznych dla rynkéw rozwinietych, ktéra bedzie
zwiazana gléwnie z sytuacja makroekonomiczna.
Dlatego tez warto zapamieta¢ zacytowana na wstepie
refleksje J.K. Galbraitha, dotyczaca wzajemnych rela-
cji miedzy gospodarka a rynkiem kapitalowym. Do-
tychczasowe do$wiadczenia, takie jak np. sytuacja
amerykanska lat 90., potwierdzaja catkowicie jej
stusznosé.
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Handel wewnatrzgateziowy
a oligopol Cournota

Flzbieta Czarny, Agnieszka Rusinowska

Strumienie wymiany r6znia sie dzi§ od obserwowa-
nych dawniej i opisywanych przez twércow tradycyj-
nych teorii handlu miedzynarodowego opartych na
koncepcji korzysci komparatywnych. Znaczna cze$é
$wiatowego handlu dokonuje sie obecnie miedzy kraja-
mi uprzemystowionymi, ktére sa do siebie podobne za-
réwno pod wzgledem zasobéw czynnikéw, jak i pod
wzgledem techniki produkcji oraz gustéw nabywcow.
Na znaczeniu traci obr6t jednorodnymi produktami rol-
nymi i surowcami, a zyskuje wymiana zréznicowanych
wyrob6éw przemysltu przetworczego. Przedmiotem wy-
miany staja sie substytuty, a nie dobra komplementar-
ne: Niemcy sprzedaja Francuzom volkswageny, kupu-
jac w zamian nie wino, lecz samochody Renault. Jedno-
czesny eksport i import podobnych débr (konsumpcyj-
nych i inwestycyjnych) wytwarzanych w jednej branzy
nosi nazwe handlu wewnatrzgateziowego.

O prowadzeniu handlu wewnatrzgateziowego decy-
duja inne czynniki niz koszty komparatywne, stanowia-
ce podstawe okreslania kierunkéw wymiany miedzyga-
teziowej. Na przykiad, wystepowanie rosnacych korzy-
§ci skali oraz podobiefistwa preferencji nabywcéw z han-
dlujacych krajéw moga spowodowac, ze oplacalna be-
dzie nawet wymiana wewnatrzgaleziowa prowadzona
przez kraje identyczne pod wzgledem ekonomicznym.

W ponizszej pracy przedstawiamy analize wymia-
ny identycznego produktu wytwarzanego w dwéch kra-

jach. Przed podjeciem handlu rynki badanego produk-
tu sa w obu panstwach zmonopolizowane, po otwarciu
gospodarek dochodzi za§ do powstania miedzynarodo-
wego duopolu (bedacego najprostszym przypadkiem
rynku oligopolistycznego), ktérego cztonkowie poste-
puja wedlug zasad opisanych przez Cournota (1838).
W naszej analizie nawiazujemy do modeli Brandera
(1981) oraz Brandera i Krugmana (1983).
Wykorzystujac wspomniane modele Brandera oraz
Brandera i Krugmana, a takze narzedzia analizy mate-
matycznej, przedstawiamy konsekwencje otwarcia go-
spodarki z punktu widzenia firmy, ktéra wchodzi na
rynek zagraniczny oraz takiej, ktéra z tej mozliwosci re-
zygnuje. Wyjasniamy, dlaczego po otwarciu gospodarki
kazda firma woli wej$¢ na obcy rynek niz produkowac
wylacznie na potrzeby rodzimych odbiorcé6w. Pokazu-
jemy wiec, ze w zalozonych warunkach sama struktura
rynku skfania do rozwijania handlu wewnatrzgalezio-
wego. Prezentujemy réwniez dowéd na to, ze w zalozo-
nych warunkach miedzynarodowa wymiana identycz-
nych produktéw jest oplacalna dla spoteczenstw, zlo-
zonych z konsumentéw i producentéw, wtedy gdy wej-
§cie na obcy rynek nie wymaga poniesienia dodatko-
wych kosztéw. Dowodzimy réwniez, ze przy niezero-
wych kosztach transportu (reprezentujacych szeroko
pojety koszt transakcyjny zwiazany z eksportem), wy-
miana moze zmniejsza¢ dobrobyt spoleczny. Postuguje-
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my sie modelem réwnowagi czastkowej, abstrahujac od
wplywu badanej sfery produkcji na inne dziedziny go-
spodarki.

Rozwazania ograniczamy do najprostszego przy-
padku wymiany, w ktdrej uczestnicza dwa identyczne
panstwa tworzace gospodarke §wiatowa: Kraj (K) i Za-
granica (Z). Powodem jest nie tylko che¢ uproszczenia
analizy. Sadzimy, ze dwustronny handel wewnatrzga-
teziowy wzbudza najwiecej kontrowersji, gdyz trudniej
go pogodzi¢ z pogladami zwolennik6éw tradycyjnej teo-
rii wymiany miedzynarodowej niz handel wewnatrzga-
teziowy, w ktérym uczestniczy wiele panstw.

Analize rozpoczynamy od prezentacji charaktery-
styki podazy i popytu w stanie autarkii. Nastepnie po-
réwnujemy stan rownowagi gospodarki zamknietej ze
stanem po podjeciu wymiany identycznych produk-
téw. Zakladamy, ze rynek krajowy oraz zagraniczny sa
od siebie oddzielone. Oznacza to, ze nawet gdyby ceny
danego produktu byty na kazdym z nich r6zne, arbitraz
(czyli zakup na jednym rynku w celu odsprzedazy na
drugim) nie bylby mozliwy. Odwolujemy sie najpierw
do modelu Brandera (1981), w kt6rym koszt transportu
jest réwny zero, a nastepnie do ujecia Brandera i Krug-
mana (1983) z niezerowym kosztem transportu. Anali-
ze koiczymy prezentacja skutkéw podjecia wymiany
z punktu widzenia dobrobytu spolecznego rozumiane-
go jako suma zysku przedsiebiorstwa oraz nadwyzki
konsumenta.

Model z zerowym kosztem transportu za granice
Charakterystyka podaiy

Przed otwarciem gospodarki w kazdym panstwie jest
jeden producent badanego dobra (monopolista na lo-
kalnym rynku w stanie autarkii). Aby rozpocza¢ pro-
dukcje, musi on dokonaé¢ inwestycji poczatkowej,
a wiec ponie$¢ koszt staly, F (F > 0). Wytworzenie kaz-
dej jednostki wyrobu wymaga poniesienia dodatkowe-
go kosztu réwnego ¢ (przecietny koszt zmienny réwny
kosztowi kranicowemu, ¢ > 0). Dostarczanie towaru na
rynek (krajowy, a po otwarciu gospodarki réwniez za-
graniczny) nie wymaga ponoszenia zadnych innych
kosztéw. Funkcja kosztu catkowitego jest wiec liniowa
i ma postac:

TClq)=F+c-q, (1)

gdzie:

TC - catkowity koszt produkcji q jednostek,

¢ - koszt kranicowy (¢ = MClq) = AVC(q)),

q - wielko$¢ produkciji.

Obecnos¢ w funkcji kosztu catkowitego stalego
kosztu F powoduje, ze produkcje cechuja rosnace ko-
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rzysci skali (o ich wystepowaniu $wiadczy malejacy

przecietny koszt produkcji AC(q)=chq =§+a, gdzie £ ma-
. s A q

leje wraz ze wzrostem g, ¢ jest za$ stale).

Charakterystyka popytu
Popyt opisuje liniowa odwrotna funkcja popytu o postaci:
Pl =a-blgl +q), )

gdzie a i b stanowia dodatnie parametry, superskrypt
i odnosi sie do kraju, w ktérym dobro jest sprzedawa-
ne (i oznacza albo ,K” (Kraj), albo ,Z” (Zagranice)).
Subskrypt pokazuje, gdzie badane dobro zostalo wy-
tworzone (Kraj albo Zagranica). Popyt na rynku krajo-
wym opisany jest zatem jako:

PK=¢q- b(qKK + qKZ]. (2a)

W stanie autarkii na rynku kazdego kraju znajduje
sie tylko jeden producent (qKZ ze wzoru (2a) rowna sie
zero). Wplywa on na cene produktu (napotyka opadaja-
ca linie popytu na produkt, o czym $wiadczy znak ,, - ”
przed parametrem b we wzorach (2) i (2a)). Odwrotna
funkcja popytu na rynku Kraju w stanie autarkii ma
wiec postac:

PK=a-b'qKK. (2b)
Stan réwnowagi gospodarki zamknigtej

Na rynku wewnetrznym monopolista dazy do osiagnie-
cia maksymalnego zysku, stanowiacego réznice miedzy
przychodem (utargiem) catkowitym i kosztem catkowi-
tym. Gdy funkcje kosztéw i przychodéw catkowi-
tych sa rézniczkowalne, wybdr optymalnej wielkosci
produkcji jest wyznaczony przez warunek konieczny
maksymalizacji zysku, czyli zréwnanie sie przychodu
kraficowego z kosztem krancowym (szerzej zob. Czar-
ny, Nojszewska, 2000, s. 141-144):

M'(q) = (TR(q) - TC(g))' = MR(q) - MC(g) = 0, (3)
co jest rOwnowazne z obowiazywaniem réwnosci:
MR(q) = MC(q), (3a)

gdzie:

TR(q) - calkowity przychdd (utarg) ze sprzedazy g
jednostek produktu,

TC(q) - catkowity koszt wytworzenia q jednostek,

M(q) - zysk ze sprzedazy q jednostek,

MR(q) - przychdd kraficowy ze sprzedazy q jed-
nostek,

MC(q) - koszt kraficowy wytworzenia q jednostek.
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Wzér (3a) przedstawia ogdlna posta¢ warunku ko-
niecznego istnienia ekstremum funkeji zysku (warunku
pierwszego rzedu). O tym, ze chodzi o maksimum tej
funkgji,
chodnej (warunek wystarczajacy maksymalizacji zysku):

$wiadczy warunek dotyczacy jej drugiej po-

N _@TR _9TC _
oqF o o ' (4)

Przedstawiony we wzorze (3a) warunek koniecz-
ny maksymalizacji zysku mozna uscislic. W przypad-
ku monopolisty (i kazdej innej firmy z rynku niedosko-
nale konkurencyjnego) cena jest funkcja wielkosci
produkcji (P = P(q)). Zmiany podazy wplywaja na wy-
sokos¢ ceny, po ktérej sprzedaje sie produkt (opadajaca
linia popytu). Monopolista dostosowuje wielkosé swo-
jej produkeji do warunkéw rynku. Punkt, okreslajacy
ilos¢ produktu pozwalajaca maksymalizowaé zysk,
znajduje sie wiec na linii popytu na jego wyréb. Ze
wzoru (3a) wynika, ze spelnia on warunek: MC(q) =
MR(q).

Przychéd kraicowy monopolisty (lub innego
przedsiebiorstwa dziatajacego w warunkach niedosko-
natej konkurencji) jest nizszy od rynkowej ceny jego
produktu. Jest tak dlatego, ze wzrost jego produkciji (np.
0 dq), zmienia wielko§¢ przychodu pod wplywem
dwoch czynnikéw. Pierwszym jest wzrost przychodu
dzieki sprzedazy wiekszej liczby jednostek, drugim -
jego spadek w nastepstwie obnizenia sie ceny wszyst-
kich sprzedawanych sztuk towaru. Przychéd kraficowy
mozna obliczy¢ jako pochodna r6zniczkowalnej funkeji
przychodu catkowitego TR(q):

i) 1)l ) <ol e

We wzorze (5) przychod krancowy jest nizszy od
ceny. Przy ujemnie nachylonej linii popytu wyrazenie
dP/dq jest bowiem ujemne. dP/dq stanowi nachylenie
odwrotnej funkcji popytu; w przyjetym przez nas przy-
padku liniowej funkeji popytu jest to po prostu wspoét-
czynnik kierunkowy prostej rowny (-b).

Optymalna wielko$¢ produkcji i maksymalny zysk
monopolisty obliczamy, podstawiajac funkcje kosztu
catkowitego (wzér (1)) oraz odwrécona funkcje popytu
(wzor (2b)) do funkeji zysku krajowego monopolisty:

n(qKK) =(a-b qKK) (qKK -F-c: qKK ). (6)

Obliczajac pierwsza pochodna funkcji zysku po
qKK i przyréwnujac ja do zera:

an

—— =a-2bgf -c=0,
aqx

wyznaczamy optymalna wielkoé¢ produkcji:
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q*¢=(a-c)/2b, )

gdzie (a - ¢) > 0. Gdyby ten warunek nie byt speiniony,
wielko§¢ produkcji nie bylaby dodatnia, co jest
sprzeczne z interpretacja ekonomiczna, wymagajaca,
by monopolista lokalny wytwarzal niezerowa produk-
cje. Innymi stowy, w tym przypadku obowiazuje a > c,
co oznacza, ze cena prohibicyjna, przy ktérej popyt na
badane dobro jest rowny zero (reprezentowana przez
parametr a), jest wyzsza od (niezmiennego) kosztu
kraficowego).
Druga pochodna funkgji zysku po "y jest ujemna:
o*n
olai)

co jest zgodne z wymaganiami warunku wystarczajace-

=-2b<o0,

go maksymalizacji zysku przedstawionego we wzorze
(4).

Maksymalny zysk monopolisty obliczamy podsta-
wiajac do funkcji zysku obliczona wlasnie optymalna
wielko$¢ produkcji (wzér (7)). Oczywiscie, firma zagra-
niczna, bedaca jedynym wytwérca na swoim rynku we-
wnetrznym osiaga taki sam zysk?:

Ui _a-cO_( o\ _p. K:D_ Eﬁ—cDEh—cD_ _ AHa-c0

HIE = g B_(a bm}“)ulk Pt = s BT B
DK_H_CD_Q((J—C)Z—ISSbF 8
THIE = B 36b ' (8)

Réwnowaga w warunkach gospodarki otwartej

Po otwarciu gospodarki lokalny monopolista chce
wej$¢ na rynek zagraniczny, gdyz obowiazuje tam cena
gwarantujaca tamtejszemu producentowi dodatni zysk.
Dop6ki cena przewyzsza koszt kraficowy, dop6ty firma
chce dostarcza¢ produkt na obcy rynek. Tak samo jest
w przypadku jej zagranicznego rywala. Gdyby jeden
z konkurentéw zrezygnowat z ekspansji, podczas gdy
drugi dokonalby jej, wéwczas ten pierwszy poniéstby
straty. Podaz na jego rodzimym rynku zwiekszylaby
sie, obnizajac cene produktu. Zmniejszytby sie wiec je-
go przyché6d, a wraz z nim - zysk. Drugi duopolista, kt6-
ry jako jedyny zdecydowat sie na ekspansje zagranicz-

1 Analizujemy sytuacje, w ktérej wytwarzanie jest oplacalne z punktu widze-
nia monopolisty (gdyby tak nie bylo, rynek produkowanego przezen wyrobu
nie istnialby). Podobnie jest w przypadku oligopolu (gdyby firmy uznaty han-
del za niekorzystny, nie uczestniczytyby w nim). Nie badamy, kiedy zysk mo-
nopolisty jest dodatni, a kiedy ponosi on krotkookresowa strate (nie robimy te-
go réwniez w odniesieniu do oligopolu). Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przy-
padku analizowanej tu optymalnej produkcji monopolisty (wzor (7)) spelnio-
ny jest warunek podjecia niezerowej produkeji w krotkim okresie: p(q)AVC(g),
p(q) - jest cena zalezna od wielkosci produkcji, AVC(q) - przecietny koszt
zmienny produkgeji g jednostek (szerzej zob. Czarny, Nojszewska, 2000, 116).

a-c
2b
. i a-c
>c réwnowazny z formuta 50,

W opisywanym tu przypadku, przy produkcji réwnej ¢==_"cena jest bowiem

ate a+c

réwna pa)=

, co spelnia warunek:

2
ktora jest prawdziwa z zalozenia przyjetego w komentarzu do wzoru (7).
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na, zwiekszylby zysk w stosunku do osiagnietego w go-
spodarce zamknietej (na rynku wewnetrznym pozostal-
by monopolista, a za granica osiagatby dodatni zysk).
Zeby udowodni¢, ze zadna firma nie zechce zrezygno-
wac z ekspansji zagranicznej, zal6zmy najpierw, ze fir-
ma z Kraju wchodzi na rynek Zagranicy, a jej konkurent
dziata wylacznie na swoim rynku, a wiec jego dostawy
na rynek Kraju (qKZ) sa réwne zero. Firma z Kraju pozo-
staje zatem monopolista na rynku rodzimym i maksy-
= (a - ¢)/2b jednostek
produktu (wzér (7)). Na rynku zagranicznym natomiast

malizujac zysk dostarcza tam ¢*; =

przedsiebiorstwo z Kraju napotyka tamtejszego konku-
renta. Calkowity zysk krajowego producenta jest
réznica miedzy calkowitym przychodem osiaganym
przezei na obu rynkach oraz catkowitym kosztem
produkcji:
M, =TRX +TRZ -TC,, 9)

co mozna zapisa¢, wykorzystujac informacje o cechach
popytu i kosztéw zawarte we wzorach (1) i (2) w
postaci:

Mg = ga —b(qf +0) N 5“ ga - b(qﬁ + qg)) Bﬁ%—[F+C(q;§ + qf)]
(10)

Funkcja zysku firmy z Zagranicy, dzialajacej
wylacznie na rodzimym rynku, ma postac:

N, =fa-sof +aZ)uz - (Freaz)  am

Obliczajac pochodne czastkowe funkcji zysku fir-
my krajowej (wzér (10)) i zagranicznej (wzoér (11)) ze
wzgledu na dostawy na rynek zagraniczny pokazemy,
ile jednostek dobra sprzeda za granica kazdy maksyma-
lizujacy zysk producent. W tym celu wykorzystamy
warunki pierwszego rzedu, uzyskane przez przyréwna-
nie do zera pierwszych pochodnych funkcji zysku firm
z Kraju i z Zagranicy:

0N 19q% = a—-2bqi —bqs —c =0, (12)

gdzie g%y - dostawy firmy z Kraju na rynek Zagranicy;
wielko$¢ produkcji rywala z Zagranicy dostarczana na
jego rodzimy rynek (gZ,) jest traktowana jako dana.
Podobnie obliczamy optymalna wielko$¢ produk-
cji firmy z Zagranicy:
on,/1dq7 =a-2bq? —bq? —c =0, (qf = Oonst.). (13)
Zaleznosci ze wzoréw (12) i (13) okreslaja zbiory
optymalnych wielkosci produkcji poszczegdlnych firm
przy zalozeniu niezmiennej produkeji rywala i tworza

tzw. $ciezki reakcji (best response) kazdej z firm na ryn-
ku Zagranicy. Réwnanie (12) reprezentuje $ciezke reak-
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cji producenta krajowego, za$§ r6wnanie (13) - $ciezke
reakcji firmy zagranicznej. Optymalne wielkoéci pro-
dukcji obu firm na rynek Zagranicy (reprezentowane
przez punkt C na wykresie 1) obliczamy wykorzystujac
réwnania $ciezek reakcji, i otrzymujemy:

gz =0 = [(a -c)/3b], (14)

gdzie (a - ¢) > 0 (por. komentarz do wzoru (7)).

Maksymalizujaca zysk produkcja firmy z Kraju na
oba rynki lacznie skiada sie zatem z monopolistycznej
produkeji na rynek krajowy i produkcji oligopolisty na
rynku zagranicznym [(a - ¢)/2b + (a - ¢)/3b]. Obliczamy
teraz jej zysk, pamietajac, ze koszt staly (F) ponosi tylko
raz, a ceny produktu na obu rynkach sa rézne (na rynku
krajowym zada wszak ceny monopolistycznej, a za gra-
nica duopolisci dostarczaja na rynek wiecej produktu,
a wiec uzyskuja cene nizsza od monopolistycznej):

Dk_a—c o = a-c0_0O
HKH]K— b Hz EIII— [f; F- CIL+
+gq bE3—+ ( )
d

3b

Po uporzadkowaniu powyzszego wzoru otrzymu-
jemy:

-cO_ 13(a c) -36bF
3b B 36b '

Uy _a-c Z

T[Kg[( = 2 'qK -

(15)

Z poréwnania maksymalnego zysku firmy wcho-
dzacej na rynek zagraniczny przy braku ekspansji rywa-
la (15) i maksymalnego zysku monopolisty w stanie au-
tarkii (wzor (8)) wynika, ze wejécie na obcy rynek przy-
nosi dodatkowy zysk (Al > 0). Wlasnie on jest powo-
dem, firma decyduje sie na ekspansje zagraniczna:

13

A = (a —c)2 —36bF-9(a-c)2 +36bF - 4(a —c)Z

36b 36b

(16)

Przyjrzyjmy sie wynikom osiaganym przez firme z
Zagranicy, ktdra rezygnuje z wejscia na rynek Kraju,
natomiast jest konfrontowana z eksportem rywala z
Kraju na jej rodzimy rynek. Jej zysk jest réwny:

g o
s H:@; 3b DGT_F CDL@ (17)

O a-c0_ 4(a—c)2—36bF

= 17
3b A 36b (7a)

RS
I

NN
1
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Wykres |. R wnowaga rynku
Zagranicy po podj«ciu wymiany

q° A

Linia BRy jest $ciezka reakcji firmy z Kraju na rynku Zagranicy (wzér (12))
i przedstawia iloéci produktu maksymalizujace zysk firmy krajowej na rynku
zagranicznym przy danej (przedstawianej wzdluz osi poziomej) produkcii fir-
my zagranicznej na tenze rynek. BRy, czyli Sciezka reakcji firmy zagranicznej
na rynku Zagranicy (wzér (13), opisuje maksymalizujaca zysk firmy zagranicz-
nej wielko$¢ sprzedazy na jej rodzimym rynku przy danej sprzedazy dokony-
wanej tam przez firme krajowa. W miejscu przeciecia obu $ciezek znajduje sie
punkt réwnowagi Cournota -
wielkosci produkcji kazdej firmy na rynek Zagranicy.

C. Jego wspoélrzedne przedstawiaja optymalne

Ze wzoru (17a) wynika, ze zysk firmy, ktéra rezy-
gnuje z ekspansji zagranicznej, ale na wlasnym rynku
napotyka przybysza zagranicznego, drastycznie spada
w poréwnaniu z zyskiem monopolisty w stanie autarkii
(wzor (8)) oraz z zyskiem intruza (wzor (17a)). Co wie-
cej, 6w zysk jest mniejszy niz wtedy, kiedy obie firmy
wytwarzaja na potrzeby obu rynkéw (wtedy na obu
rynkach produkcja jest taka, jak we wzorze (14)), a zy-
ski kazdej z firm z obu krajéw sa identyczne i réwne:

—cO B(G-C)Z —-36bF

a-c-_
3b H 36b
(18)

- Dz_ K —
KH]K qK_ b H_ E]z‘qz_

Z por6wnania maksymalnego zysku kazdego z duopo-
listow (wzdr (18)) z maksymalnym zyskiem monopolisty
w stanie autarkii (wzér (8)) wynika, ze duopolista zara-
bia mniej niz monopolista. Kazda firma, dazac do zwiek-
szenia zysku, osiaga zatem przeciwny skutek. Tym ra-
zem zmiana wysokoéci zysku w poréwnaniu ze stanem
autarkii jest bowiem ujemna (we wzorze (19) AN’ < 0):

8(a —c)2 —36bF - 9(a —0)2 +36bF _ (a -C)Z
36b " 36b

A = (19)

Przedstawione tu ujecie Brandera (1981) ré6zni
sie od klasycznego modelu Cournota (1838) tym, ze
duopolisci dziataja w réznych krajach. Doktadna ana-
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liza modelu Brandera ujawnia, ze w warunkach gospo-
darki otwartej firma osiaga wieksze zyski, wchodzac na
zagraniczny rynek produktu, identycznego z wyrobem
wytwarzanym przez nia na potrzeby rodzimych odbior-
cOw, niz rezygnujac z takiego posuniecia. Charakter
rynku skfania do ekspansji i podjecia wewnatrzgatezio-
wej wymiany identycznych produktéw. Jednak wejscie
obu rywali na rynki zagraniczne powoduje, ze ich zyski
maleja w poréwnaniu ze stanem autarkii (obaj produ-
cenci traca pozycje lokalnych monopolistéw).

Model wzajemnego dumpingu (z niezerowym
kosztem transportu za granice)

Przedstawiony wtasnie model duopolu zostat rozbudo-
wany przez Brandera (1981) oraz Brandera i Krugmana
(1983). Zalozyli oni, ze eksport wymaga poniesienia
kosztu transportu2, traktowanego jako utrata czesci
wartoéci produktu (tak, jakby czes$¢ tadunku ulegala
zniszczeniu)3. W ponizszej analizie utrzymujemy zato-
zenia o identycznych cechach panistw, dotychczasowej
charakterystyce funkcji kosztéw oraz funkcji popytu.
Kazda firma nadal traktuje wielkoé¢ produkeji rywala
jako dana.

Niech te cze$¢ wartosci towaru, ktéra dociera na
rynek zagraniczny reprezentuje s (s O (0, 1)). Oznacza
to, ze wywozac z Kraju za granice q jednostek towaru,
dowozi sie tam jedynie sq jednostek (sq < gq). Oznacza
to podniesienie kraficowego kosztu produkcji ekspor-
towej w poréwnaniu z produkcja na rynek krajowy.

Obecnosc¢
wania funkcji zysku firm z obu handlujacych panstw.

kosztu transportu wymaga zmodyfiko-

Na przykiad funkcja zysku producenta krajowego jest
nastepujaca:

1, = Jo-b(af +5)) st B Ja- bz +a2)) iz -

P ofat vz )| (20)
gdzie s O (0, 1).

Analogiczna funkcja zysku firmy z Zagranicy wy-
glada z kolei tak:

1, = fa-b{ak +a)) s B Ja-b(af + o2)) i -
—[F+c(q§,s +qzz)]v =

gdzie subskrypty wskazuja na producenta, superskryp-
ty za$ - na rynek, na ktérym produkt jest sprzedawany.

Powyzsza zmiana nie wplywa na ksztalt i po-
tozenie Sciezki reakcji kazdego z duopolistéw na jego

rodzimym rynku. Zmienia sie natomiast polozenie

2 Koszt transportu mozna tu uzna¢ za reprezentanta kosztéw transakcyjnych.
3 Sposob traktowania kosztu transportu nawiazuje do przedstawionej przez
Samuelsona idei ,,gory lodowej” (tylko czes¢ lodu osiaga miejsce przeznacze-

nia nie roztopiwszy sie pierwej - Samuelson, 1954, 268).
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sciezki reakcji firmy na rynku obcym (zob. wykres 2 -
na przykladzie rynku Kraju). Nowa $ciezke reakcji
kazdej firmy na obcym rynku mozna przedstawi¢ ana-
litycznie. W przypadku firmy z Kraju na rynku Zagra-
nicy uzyska ona postaé:

dri, l1dqt =a-2bq? —bq% —cls =0,
(22)

lub po przeksztalceniu:

10 ¢O0 1, (22a)
i T SH 2 a

Dla firmy zagranicznej na rynku krajowym odpo-
wiednia $ciezka opisana jest réwnaniem:

dr,ldqs =a-2bqk -bgk -cls=0,

czyli:

[} 0
q[(_ 1 CB lq',i (23a)
S

Poniewaz obowiazuje: 0 < s < 1, zatem musi zacho-
dzié c/s > c. Sciezka reakcji kazdej firmy na obcym ryn-
ku jest wiec polozona ponizej analogicznej sciezki reakeji
przy zerowym koszcie transportu (na wykresie 2 Sciezke
reakcji sprzed wprowadzenia kosztu transportu repre-
zentuje linia BRZ, po jego wprowadzeniu za$ - BRZ').

Wykres 2. R wnowaga na rynku

Kraju przy dodatnim koszcie
transportu

q,]

Stan réownowagi Cournota na krajowym rynku po wprowadzeniu kosztu trans-
portu reprezentuje punkt C' (stan réwnowagi w autarkii - C). Obecnos¢ kosztu
transportu powoduje zmniejszenie zagranicznego eksportu na rynek Kraju
oraz wzrost dostaw rodzimego wytwércy na ten rynek. Poniewaz wzrost pro-
dukcji krajowego dostawcy jest mniejszy niz spadek produkgcji jej zagranicz-
nego rywala, spada faczna podaz, a jednostkowa cena dobra rosnie.
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Z ukladu réwnan zlozonego ze wzoréw (22), (23)
oraz brakujacych wzoréw Sciezek reakcji kazdej firmy
na rodzimym rynku:

o 19qx =a- 2bqy —bqy —c =0, (24)
or,19q; = a-2bqs - bqi —c =0, (25)

gdzie:

- dostawy firmy z Zagranicy na rynek Kraju;

- dostawy firmy z Kraju na rynek Zagranicy;
obliczamy optymalne wielkosci sprzedazy na obu ryn-
kach. Sa one takie same dla kazdej z firm na jej rodzi-
mym rynku oraz na rynku obcym:

10 0
q§=q§=£g+g-205 (26)
2c0
= . 27
QK bEJ"'C SE (27)

Przeksztalcajac wzory (26) i (27), mozemy pokazad,
ze w przypadku kazdej firmy produkcja na rynek rodzi-
my (wzér (26)) jest wieksza niz produkcja na rynek ob-
cy (wzér (27)). Mamy bowiem s [ (0,1), a wiec (1/s) > 1,
co powoduje, ze (3c/s) > 3c. Obowiazuje zatem:

c

2c c 2c c 2c
—+—>c+2c0 —-2c>c-—0 a+—-2c>a+c-—,
s s s s s s

czyli w konsekwencji:

R >7 a+o-20
SbHJ s Bq SH
a wiec:

9k > qx.- (28)

Zeby wielkoéci dostaw na kazdy rynek byty nieze-
rowe, warto$ci otrzymane we wzorach (26) oraz (27)
musza by¢ dodatnie (b jako parametr funkcji popytu
jest dodatnie). Oznacza to, ze musza by¢ spelnione na-
stepujace dodatkowe warunki:

a+%-2¢>0 (ze wzoru (26)), (29)
s
a+c- 2 >0 (Ze wzoru (27)). (30)
s

Nieréwno$¢ przedstawiona we wzorze (29) da sie
przeksztalci¢ do postaci:

(a-c)+§§—c§>0. (29a)

Wyrazenie w pierwszym nawiasie we wzorze (29a)
jest z pewnoscia dodatnie (warunek dotyczacy dodat-
niej wielkosci produkeji z modelu Brandera (1981)).
Takze drugi nawias ma warto$¢ dodatnia, poniewaz dla
kazdego ¢ >01is 0(0, 1) (co zachodzi z definicji obu pa-
rametréw) obowiazuje: (c/s) > c.
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Z kolei nieréwnos¢ (30) mozna zapisa¢ jako:

2c

. (30a)
a+c

s>

Skoro a > ¢, to HZTC< 1- Poniewaz wiemy, ze s O (0,
1), nieréwno$¢ (30a) naktada na wysoko$¢ kosztu trans-
portu dodatkowe istotne ograniczenie.

Jak pokazaly$émy we wzorze (28), obecno$¢ nieze-
rowego kosztu transportu powoduje, ze dostawy na ry-
nek rodzimy sa wieksze niz na rynek zagraniczny. Utra-
te odbiorcéw zagranicznych kazda firma moze sobie
powetowaé zwiekszeniem udziatlu w rynku krajowym.
Jednak obie zmiany wielkosci dostaw nie znosza sie
nawzajem. Wzrost produkeji krajowego dostawcy jest
mniejszy niz spadek produkeji dostawcy zagraniczne-
go. Dokladniej méwiac, stosunek zmiany wielkosci
produkcji dostawcy zagranicznego do zmiany wielko-
§ci produkcji dostawcy krajowego jest réwny wsp6l-
czynnikowi kierunkowemu prostej BRK opisujacej
ciezke reakcji firmy krajowej na swoim rynku we-
wnetrznym (tu: -2). Tego, ze faktycznie tak jest, mozna
dowies¢ algebraicznie:

1 D - 0O ¢ O
d RETR Aedtn €9 =C --
i ZE 3b 3b % R ETAE 15 (31)
X 10 _ 2¢O a—c_ 10 ZCD ZCDI_ u] (32)
Y H T H e wH s b H

gd21equ>0 zasqu<0 (gdyzc>0,b>0,(a-c)>

0 SD(O 1 0>
% H>
a zatem:

dqy
=-2.
dqy (33)

Calkowite dostawy na kazdy z rynkéw sa w tym
przypadku réwne (na przyktadzie rynku Kraju):

o

Obecno$¢ niezerowego kosztu transportu sprawia,

qx +q; = (34)

ze na kazdy rynek dostarcza sie mniej produktu niz
woweczas, gdy eksport nie wymagat poniesienia dodat-
kowych kosztow. Obowiazuje:

cD 2
Ssza C_SH ( )

W sytuacji, w ktérej koszt transportu na rynek za-

(35)

graniczny jest dodatni, taczna podaz na kazdym rynku
jest mniejsza niz wtedy, kiedy gospodarka jest zatem
otwarta i nie ma kosztu transportu. Musi wiec wzro-
sna¢ cena badanego dobra.

Podstawiajac wielkoéci produkcji obliczone we
wzorach (26) i (27) do wzoru na zysk firmy krajowej,

otrzymujemy:
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M=, (qf +4f) =[a-b(q1’§ +q5)

FCE]

Przeksztalcajac wzoér (36), otrzymujemy maksy-

+a—b(qlf+qz) ZD (36)

malny zysk duopolisty krajowego (taki sam osiaga
przedsiebiorstwo zagraniczne) w postaci:

0O O .0 10
_4((1—0) +4Ea—;H +16¢ E’l—;H -36bF (36a)

36b

Podstawowym zalozeniem modeli Brandera (1981)
oraz Brandera i Krugmana (1983) jest zerowe przypusz-
czalne odchylenie (zero conjectural variation). Oznacza
ono, ze firmy przyjmuja wielko§¢ produkcji rywala ja-
ko dana. Wielu autor6w (np. Greenaway, 1987, 1999)
krytykuje taki opis zachowan. Silne przedsiebiorstwo
(a takim jest oligopol) powinno przeciez stara¢ sie wy-
musi¢ na przeciwniku podejmowanie dziatan korzyst-
nych dla wymuszajacego. Nalezy jednak pamietaé, ze
po osiagnieciu stanu réwnowagi Cournota (wedtug ter-
minologii teorii gier - rownowagi Nasha) firmy nie ma-
ja powodu do podejmowania jakichkolwiek dziatan.
Wtedy bowiem osiagaja najwyzsze zyski mozliwe do
uzyskania w warunkach konkurencji oligopolistycznej.

Handel wewngtrzgateziowy na oligopolistycz-
nych rynkach Cournota a dobrobyt spoteczny

W modelu Brandera (1981) z zerowym kosztem trans-
portu dobrobyt spoleczny, definiowany jako suma zy-
skéw producenta i nadwyzek konsumenta, rosnie po
otwarciu gospodarki. Zmiane wielkogci zysku pokaza-
tyémy juz we wzorze (19) jako: _”3_76 . Jest ona ujem-
na, gdyz zysk oligopolisty jest trwale nizszy od maksy-
malnego zysku osiaganego przez lokalnego monopoliste.

Nadwyzke konsumenta obliczamy jako pole tréj-
kata znajdujacego sie pod linia popytu i nad pozioma
linia ceny (zob. wykres 3). Interesuje nas réznica mie-
dzy polami A (nadwyzka konsumenta w gospodarce
zamknietej) i B - (nadwyzka konsumenta po otwarciu
gospodarki):

10 a+cE|:h—cD_1520—0—0511—05_1&‘1'0) “'C)_(ﬂ_c)z

AT 2 B B 2B Bl 2 8b

_10 a+ch:|2(“ C)D 103a-a- ZCDDZ(H C)D 2(‘1 C) (37)

8= 3 % 3b E 20 3 3b H 9 ' (38)

B_Azz(a—c)z_(a—c)z=16(u—c)2—9(u—0) =7(a—c)zl (39]
9b 8b 72b 72a-c

Ze wzoru (39) wynika, Ze na otwarciu gospodarki
konsumenci zyskuja, rosnie bowiem nadwyzka konsu-
menta (licznik i mianownik wzoru (39) sq dodatnie).
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Wykres 3. Handel wewn trzga,«ziowy a nadwy ka konsumenta

P A

Pa

L ]

P A

L ]

Nadwyzke konsumenta obliczamy jako pole tréjkata znajdujacego sie pod linia popytu i nad pozioma linia ceny. W autarkii nadwyzke te przedstawia

zakreskowane poziomo pole A. Nadwyzke konsumenta po otwarciu gospodarki reprezentuje pole B zakreskowane pionowo.

Nalezy teraz sprawdzi¢, jaka jest catkowita zmiana
dobrobytu spoleczenstwa zlozonego z konsumentéow
i producentéw. W tym celu poréwnamy bezwzgledne
wielko$ci zmian wysokosci zysku (wzor (19)) i nadwyz-
ki konsumenta (wzér (39)). Z poréwnania wynika, ze
dodatnia zmiana nadwyzki konsumenta przewaza nad
zmniejszeniem zysku producenta:

72b 72b

(40)

W przypadku modelu wzajemnego dumpingu
zmiana dobrobytu spolecznego nie jest juz tak jedno-
znacznie okre$lona. Ostateczny wplyw podjecia wy-
miany wewnatrzgaleziowej na dobrobyt zalezy od wy-
sokosci kosztow transportu oraz wielkosci korzysci od-
noszonych przez konsument6éw dzieki zaostrzeniu kon-
kurencji. Zeby to pokazaé, zaczynamy od obliczenia
zmiany nadwyzki konsumenta. Dla gospodarki za-
mknietej te nadwyzke obliczylyémy juz we wzorze (39).
Nadwyzke w gospodarce otwartej (B') obliczamy we-
dlug tych samych zasad, ktére stosowaly$émy poprzed-
nio (zob. wzor (38)):

110 cld 1 1 O
p=lgl b L P ¥ A=
2 apH ¢ sHHI . C 3 sH (41)

1 0O

Clﬁ
BbEZG C‘SHE%“'*"E A :752“ ‘B

Zmiane nadwyzki konsumenta po otwarciu gospo-
darki (w poréwnaniu ze stanem autarkii) obliczamy jako:
s Dao-®

O (‘1 C) g} s

18ngH C_SH B 72b

(42)

e

Analiza wyrazenia (42) pozwala stwierdzi¢,
ze i tym razem nadwyzka konsumenta rosénie po
podjeciu wymiany (wyrazenie (42) jest dodatnie).
Jest tak, poniewaz, jak pokazalysmy wczes$niej:
(a—c)>0 orazs>-2% 0 (a+c)>ED Be-Z50 Po otwarciu gospo-

a+c s ? S B
darki konsumenci ponownie zatem zyskuja.

Drugim skladnikiem dobrobytu spolecznego jest
zysk przedsiebiorstwa. Jego zmiane (AM) po otwarciu
gospodarki obliczamy z formut (8) oraz (27a):

- 4(a—c)2 +4§1-§g +lﬁcZ§1 —ig -36bF —g(a—c)2 +36bF ]
h 36b N

o o : 0 qd

) 451—;5 —5(0—0) +16¢ BL_;E
B 36b '
Zysk firmy po otwarciu gospodarki powinien by¢

(43)

mniejszy niz maksymalny zysk monopolisty w stanie
autarkii. Wyréznienie AN ze wzoru (43) powinno by¢
zatem ujemne. Aby sprawdzi¢, czy tak jest, wystarczy
zbadaé znak licznika utamka ze wzoru (43) (mianownik
jest dodatni; b jest parametrem funkcji popytu). Prze-
ksztalcamy licznik i otrzymujemy:

u] 10ct

off . g ad
4%—;5—5(0—0) +1GC§1_§H: +c - —E%m a——H(44]

Pierwszy czynnik mnozenia ze wzoru (44) jest do-
datni (wymaga tego wieksza od zera produkcja - por.
wzor (30)). Zeby okresli¢ znak drugiego czynnika, zapi-
sujemy go w postaci:

0 10c0 o 10
Ellc—a—TCH= (C_a)+1OCB1_gH

We wzorze (45) skfadnik (c - a) jest ujemny (wczesniej

(45)

zakladaly$my, ze (a - ¢) > 0). Takze wyrazenie jest
mniejsze od zera, poniewaz s O (0, 1). Cale wyrazenie
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(44) jest zatem ujemne, a w koilsekwencji dla ustalone-

go wczesniej s 00, 1)1 s > ujemny jest réwniez
a

przyrost zysku ze wzoru (43):

ad 2¢ M 10cU
- _<C _,_1Uc 46
36b[AMN H'I'FC 5 %110 a S H<0. (46)

Otwarcie gospodarki ma wiec ponownie diame-
tralnie r6zne konsekwencje dla konsumentéw i produ-
centéw. Ci pierwsi niewatpliwie korzystaja, a drudzy
traca. Wplyw podjecia wymiany na dobrobyt obu grup
tacznie jest wypadkowa jego oddzialywania na kazda
znich. Zmiane dobrobytu netto obliczamy, poréwnujac
bezwzgledne wartosci zmian zysku firmy (ze wzoru
(43)) oraz nadwyzki konsumenta (42):

0 2¢0 0 2c0 O 2c¢00 10cU
+o-= -5¢ - g+2ma+c-2 lc-a-—
[ Y- Yl Y- iy N
72b
u] 2c00 22¢c0
- Y iy (47)
72b

O kierunku zmiany wielkosci dobrobytu ze wzoru
(47) $wiadczy zmiana licznika (mianownik jest dodat-
ni). Pierwszy czynnik mnozenia, co pokazywaly$my
wielokrotnie, musi by¢ dodatni. Oznacza to, ze osta-
teczny kierunek zmiany dobrobytu zalezy od znaku
wyrazenia:

5a+17c—&.

S

(48)

Nie da sie jednoznacznie stwierdzi¢, czy wyraze-
nie (48) jest dodatnie, czy ujemne. Zbadamy wiec obie
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sytuacje, pamietajac, ze obowiazuje: (a-c) >0i s DB:TCJ

a zatem mamy réwniez:

6a > 6c¢c =>11a+ 11c > 5a + 17¢

22¢c 2c
g —>
5a+17c

atc

Dobrobyt netto rosnie wtedy, kiedy wyrazenie (49)
ma warto$¢ dodatnia, a wiec gdy obowiazuje:

22c

== (50)
ba+17c

1>s>
Dobrobyt zmniejsza sie natomiast wowczas, gdy
spelniony jest warunek:

2c 22c
<g< —7
5a+17¢c

(51)
atc

Wyniki uzyskane we wzorach (50) i (51) sa zgodne
ze zdroworozsadkowym podejéciem do tej kwestii. Wy-
nika z nich bowiem, ze gdy s jest wzglednie duze, a za-
tem straty poniesione podczas transportu sa wzglednie
male, faczny dobrobyt krajéw uczestniczacych w wy-
mianie wewnatrzgaleziowej rosnie. Kiedy natomiast
zwieksza sie koszt transportu (badz mniejsza cze$¢ kaz-

dej dostawy dociera do rynku zagranicznego), to - po
22c

5a+17c

dobrobyt netto maleje. Wymiana wewnatrzgateziowa

przekroczeniu krytycznej (kraficowej) warto$ci s =

nie zawsze podnosi dobrobyt jej uczestnikéw. Oznacza
to, ze jej podjecie nie zawsze jest oplacalne.
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Historia bankowos$ci centralnej

Francja

Wojciech Morawski

Doéwiadczenia francuskie to nie tylko 200 lat dziatal-
noéci banku centralnego, ale réwniez trzy préby ode-
grania przez Francje roli lidera ugrupowania walutowe-
go. Pierwsza préba byla dziewietnastowieczna Lacin-
ska Unia Monetarna, druga - zloty blok z lat trzydzie-
stych, a trzecia - strefa franka.

Bank Francji powstal w 1800 r., nie byl jednak pierw-
sza tego typu instytucja we Francji. U progu XVIII stu-
lecia kraj ten przezy! wielka fale spekulacji zwiazanej
z dzialalnoscia Johna Lawa. Law utworzyl r6wniez co$
w rodzaju banku emisyjnego, a do§wiadczenia tamtej
epoki zadecydowaly o utrzymywaniu sie do konca stu-
lecia nieufnosci Francuzéw wobec podobnych instytu-
cji. Dlatego historie bankowosci centralnej we Francji
wypada zacza¢ od eksperymentéw Johna Lawa.

John Law (1671-1729)1 urodzit si¢ w Edynburgu ja-
ko syn zlotnika. Po zabiciu przeciwnika w pojedynku
musial opusci¢ Wielka Brytanie. Przez pewien czas
przebywal w Amsterdamie i Wenecji, studiujac do-
$wiadczenia tamtejszych bankéw publicznych.
W 1700 r. powrdcit do Wielkiej Brytanii, gdzie zapro-
ponowal skupienie catego kruszcu w rekach panstwa
i emisje pieniadza papierowego. Nie znalazlszy uzna-
nia w ojczyznie, przeniést sie do Francji, gdzie propo-
nowal Ludwikowi XIV utworzenie banku emisyjnego.
Szanse na realizacje tego pomystu bardzo wzrosty

1 Najpelniejszym opracowaniem systemu Johna Lawa pozostaje: E. Levasseur:
Recherches Historiques sur le systeme de Law. Paryz 1854, reprint - Nowy Jork
1970. Por. tez: L. De Saint-Simon: Pamietniki. T. 2. Warszawa 1984, s. 311-
318; W. Morawski: System Johna Lawa we Francji. ,Parkiet” 8.03.1994 r.; oraz
Upadek Johna Lawa. ,Parkiet” 15.03.1994 r.
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w 1715 1., kiedy to po $mierci sedziwego monarchy re-
gencje objat znacznie bardziej lekkomyslny ksiaze Filip
Orleanski. Ogromne zadluzenie Francji po wojnach Lu-
dwika XIV oraz z uwaga obserwowane we Francji do-
$wiadczenia Banku Anglii czynily oferte Lawa atrak-
cyjna. Do wzmocnienia pozycji Lawa przyczynita sie
tez deflacyjna polityka generalnego kontrolera finan-
s6w, ksiecia Noailles. Poczatkowo skupit sie on na $ci-
ganiu naduzy¢ dzierzawcéw podatkéw, co nie wzbu-
Kiedy jednak
wpad! na pomyst ograniczenia wydatkéw dworu, szyb-

dzilo w Wersalu wiekszych emocji.

ko otrzymatl dymisje i ,deflacyjna” faza wychodzenia
z zadluzenia zostata zakonczona. Juz w 1716 r. Law
uzyskatl prawo zalozenia emisyjnego Banque Generale.
Bank byl spétka akcyjna. Poczatkowo emitowat tylko
wysokie nominaty, pézniej zdecydowano sie réwniez
na wypuszczanie nizszych, dostepnych dla wiekszosci
spoleczenistwa. Duze znaczenie dla budowania zaufa-
nia do banknotéw miata zgoda rzadu na przyjmowanie
podatkéw w pieniadzu papierowym?2. W 1717 r. Law
zalozy! pierwsza we Francji spétke akcyjna z akcjami
na okaziciela, Compagnie d'Occident. Celem kompanii
miata by¢ eksploatacja bogactw Luizjany. Istnienia ta-
kich bogactw jedynie sie domyslano, jednak poparcie
regenta i narastajaca goraczka spekulacyjna spowodo-
waly, Ze cena akcji szybko rosta. W 1718 r. Law uzyskat
od regenta dekret o nacjonalizacji Banque General, kt6-
ry zmienil nazwe na Banque Royale. Law stal nadal na
jego czele, a nacjonalizacja miata podbudowac zaufanie
do firmy. W tej fazie spekulacji Law emitowal nowe
banknoty po to, by ludzie mieli pieniadze na zakup
drozejacych gwaltownie akcji jego kompanii. W 1719 r.
doszlo do pierwszego przesilenia. Z Anglii zazadano
wymiany wiekszej ilosci banknotéw na kruszec. Law,
falszujac bilans, zdotal zazegnac kryzys. W styczniu na-
stepnego roku Law wzmocnil jeszcze swa wiladze, zo-
stajac generalnym kontrolerem finanséw. Wiosna tego
roku ktopoty zaczely sie jednak mnozy¢. Kolejni posia-
dacze banknotéw zgtaszali sie po wymiane na kruszec.
W maju Law wykonywal jeszcze gesty majace podtrzy-
maé optymizms3, latem 1720 r. wybuchta jednak praw-
dziwa panika. Banknoty, ktérych wymienialno$¢ na
kruszec zawieszono, stracity prawie catkowicie zaufa-
nie. Pod koniec 1720 r. zlikwidowano Banque Royale
i Compagne d'Occident. Law uciektl za granice i zmart
w nedzy. Z czasem banknoty zamieniono, na bardzo
niekorzystnych warunkach, na rente panistwowa. Stabi-
lizacja waluty nastapila dopiero w 1726 r. Afera Lawa
op6znita o kilkadziesiat lat powstanie banku centralne-
go we Francji i rzutowata na stabos¢ francuskiego kre-

2 Przypomnijmy, ze w XVIII w. nie bylo to wcale oczywiste. Jeszcze podczas
powstania kosciuszkowskiego w Polsce rzad, emitujac pieniadz papierowy,
godzil sie przyjmowa¢ w nich podatki tylko do 50%.

3 Oglosit, ze z powodu pomyélnej sytuacji finansowej panistwa studia uniwer-
syteckie beda darmowe.
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dytu jeszcze w pierwszej potowie XIX wieku. Francu-
zom pozostal na dtuzszy czas uraz do pieniadza papie-
rowego. Nie zmienita tego stanu rzeczy nieudana préba
utworzenia Caisse d'Escompte w 1776 .

Problem emisji pieniadza papierowego stal sie po-
nownie aktualny podczas wielkiej rewolucji francu-
skiej. W grudniu 1789 r. Zgromadzenie Narodowe zna-
cjonalizowato dobra koscielne. Byla to jedna z najbar-
dziej brzemiennych w skutki decyzji wtadz rewolucyj-
nych. Z punktu widzenia monetarnego jej znaczenie
polegalo na tym, ze powstale w ten sposéb dobra naro-
dowe zaczeto traktowac jako pokrycie emisji pieniadza
papierowego - asygnat?. Poczatkowo asygnaty byly
oprocentowane, a ich przyjmowanie nie bylo obowiaz-
kowe. W 1790 r. zlikwidowano oprocentowanie. Emisja
zajmowata sie Caisse de I'Extraordinaire, odpowie-
dzialna przed Zgromadzeniem Narodowym. Krél nie
mial zadnego wplywu na jej dziatalnos¢. Poczatkowo
emitowano tylko wysokie nominaty, potem réwniez
nizsze nominaly. Asygnaty wymieniano na kruszec
z agiem - tym wyzszym, im wyzszy byl nominat. Tole-
rowano system podwoéjnych cen: w kruszcu i w pienia-
dzu papierowym. Poczatkowo, obok asygnat emitowa-
nych przez wladze centralne pojawily sie w obiegu
réwniez billetes de confidence, emitowane przez wia-
dze komunalne. Na przetomie lat 1792 i 1793 zakazano
jednak dalszej emisji billetes de confidence, a istnieja-
ce bilety spalono®. Po upadku monarchii pojawita sie
r6znica kursu miedzy asygnatami , krélewskimi” i ,,re-
publikanskimi” na korzysé¢ tych pierwszych. Doprowa-
dzilo to do uniewaznienia asygnat krélewskich, zakazu
handlu kruszcami i zakazu stosowania podwéjnych
cen - wiosna 1793 r. W okresie dyktatury jakobinéw in-
flacja osiagneta apogeum. Jakobini prébowali kontrolo-
waé ceny, co doprowadzilo do dezorganizacji rynku
i ogromnej spekulacji. Wydali zakaz posiadania krusz-
céw, zobowiazujac obywateli do odsprzedania ich pan-
stwu. Zamkneli gietde, ale tzw. czarna gietda dziatata
na terenie Palas Royal®. Plaga byly tez nagminne fal-
szerstwa asygnat, od ktérych nie odstraszala nawet
grozba kary émierci’. Po upadku jakobinéw w 1794 r.
thermidorianie zniesli kontrole cen i inflacja stata sie
jawna. W kwietniu 1795 r. (18 germinal roku III) wpro-

4 Na temat doswiadczen finansowych epoki rewolucji francuskiej ciagle pod-
stawowym opracowaniem pozostaje S.E. Harris: The Assignats. Cambridge
(Mass.) 1930.

5 Problem emisji komunalnej byt jednym z istotnych watkéw walki o wladze
miedzy zyrondystami i jakobinami. W 1793 r., podczas oblezenia Lyonu, tam-
tejsze wladze emitowaly wlasne pieniadze.

6 Powstal, jak zwykle w takich razach, specjalny jezyk, ktérym postugiwali sie
spekulanci. Ztoto nazywano w nim z6ttym piétnem, srebro - bialym pl6tnem.
7 7 pewnoscia najbarwniejsza postacia w tej dziedzinie byt niejaki ksiadz Go-
effroy, ktéry siedzac juz w wiezieniu z wyrokiem $mierci za falszerstwa, uru-
chomil jeszcze tam produkcje falszywych asygnat, zatrudniajac przy niej
wspotwiezniéw. Odrebnym problemem byty falszywe asygnaty produkowane
w panstwach walczacych z Francja, gtownie w Wielkiej Brytanii.
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wadzono nowa jednostke pieniezna, na razie tylko roz-
rachunkowa - franka w miejsce dotychczasowego liw-
ra8. Ciezar wyprowadzenia Francji z inflacji wzial na
siebie Dyrektoriat. W lutym 1796 r. zastapiono asygna-
ty nowym pieniadzem papierowym - mandatami tery-
torialnymi. Matryce stuzace do produkeji asygnat pu-
blicznie zniszczono. Rok pézniej wycofano mandaty
terytorialne, zastepujac je pieniadzem kruszcowym.
We wrzesniu 1797 r. ogloszono stynne ,bankructwo
2/3”. Taka cze$¢ zobowiazan panstwa zostata anulowa-
na, jedynie 1/3 miata by¢ w przyszlosci sptacona. Dy-
rektoriat, jak kazda wladza wyprowadzajaca kraj z in-
flacji, zaplacil za te decyzje utrata popularnosci. W li-
stopadzie 1799 r. zostal obalony przez wojskowy za-
mach stanu Napoleona Bonaparte.

Efektem zamachu byl wzrost zaufania do panstwa.
Kurs obligacji paiistwowych, przed przewrotem ksztal-
tujacy sie na poziomie 7 frankéw, w kilka dni po nim
doszed! do 20 frank6w. Jeszcze w tym samym miesiacu
Napoleon utworzy! Caisse d’Amortissement. W lutym
1800 r. powstal Bank Francji (Banque de France)®. By-
ta to spotka akcyjna, przez kilka dziesiecioleci Bank
Francji byt jedynym bankiem akcyjnym we Franciji.
W wielu sprawach wzorowany na Banku Anglii, otrzy-
mal jednak znacznie wezszy zakres niezaleznoscilO.
Kilkuletnie spory na temat ustroju nowej instytucji
skoniczyly sie w 1806 r. mianowaniem przez cesarza
gubernatora i dwéch wicegubernatoréw banku. Odtad
obsada tych stanowisk pozostawala w gestii glowy pan-
stwa. Akcjonariuszy reprezentowala Rada Regentow
(Conceil des Regents), dzialajaca poprzez 5 wylonio-
nych przez siebie komitet6w. Walne Zebranie Akcjona-
riuszy (Assemble Generale) gromadzito 200 najwiek-
szych z nich, stad pé6Zniejsze okreslenie tego grona
mianem ,,200 rodzin rzadzacych Francja”. Ostateczny
ustr6j banku na ponad stulecie ustanowil tzw. Status
Fondamentaux ze stycznia 1808 r.11

Parytet franka ustalony zostal w 28 marca 1803 r.
(7 germinala roku XI - stad pézniejsze okreslenie frank

8 Liwr, zgodnie z karolinskim jeszcze systemem pienieznym, dzielit sig na 20
su i 240 denaréw. Nazwa frank pojawila sie po raz pierwszy w zwiazku z fran-
cuskim systemem monetarnym w 1360 r. Oznaczala wéwczas solidna, zlota
monete, wprowadzona przez kréla Jana II Dobrego. G. Valance: Histoire du
Franc 1360-2002. Paryz 1998.

9 Literatura na temat Banku Francji jest dos¢ obszerna. Przede wszystkim ist-
nieje klasyczna praca: G. Ramon: Histoire de la Banque de France d’apres les
sources originales. Paryz 1929; ponadto: M.B. Redon: La Banque de France.
Paryz 1991 czy A. Prate: La France et sa monnaie. Essai sur les relations entre
la Banque de France et les Gouvernement. Paryz 1987.

10 Na temat niezaleznosci Banque de France patrz J. Bouvier: The Banque de
France and State from 1850 to the Present Day. W: G. Toniolo (red.): Central
Bank’s Independence in Historical Perspective. Berlin, Nowy Jork 1988, s 73-102.
11 Stronami sporu byli, z jednej strony Napoleon, z drugej broniacy niezalezno-
sci banku jego przewodniczacy w latach 1801-1806, Jean Frederic Perregaux.
Por. R. Szramkiewicz: Les Regents et Censeurs de la Banque de France nommes
sous le Consulat et I'Empire. Geneva 1974. W ciagu pierwszych 6 lat dzialania
banku rzadzit nim Komitet Centralny, wylaniany przez Rade Generalna.
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germinal) na 0,29032 g zlota lub 4,5 g srebra. Wynikat
z tego kurs, ktéry utrzymal sie przez caly XIX wiek:
5,18 franka za dolara, 25,22 za funta. Frank byt waluta
bimetalistyczna, zloto i srebro jednocze$nie wchodzity
w skiad jego pokrycia. System taki pozwalal na posze-
rzenie emisji w poréwnaniu z monometalizmem. Po-
wodowal jednak problemy, o ktérych przyjdzie nam
jeszcze wspomnie¢. W 1803 r. Bank uzyskal prawo
emisji banknotéw w obrebie Paryza, w 1808 r. zezwo-
lono mu na otwieranie oddzialéw na prowincji.
W pierwszej polowie XIX wieku prawo emisji, poza
Bankiem Francji, mialy jeszcze niektére banki prowin-
cjonalne: Banque de Bordeaux, Banque de Dijon, Ba-
nque du Havre, Banque de Lille, Banque de Limognes,
Banque de Lyon, Banque de Marseille, Banque de Nan-
tes, Banque d'Orleans i Banque de Rouen.

W pierwszej potowie XIX wieku obok Banku Francji
dziataty prywatne, rodzinne domy bankowe, wsréd kté-
rych szczegblne miejsce zajmowal paryski Banque Rot-
schild, zalozony w 1811 r. Pierwsza polowa XIX wieku
nosi w historii bankowoéci francuskiej miano epoki wiel-
kich bankieréw. Niektére z dzialajacych wéwczas do-
méw bankowych istnieja do dzi$ i okreslane sa mianem
Haute Banques. Do grupy tej naleza, poza domem banko-
wym Rotschildéw, Banque Lazard Freres, Banque
Worms czy Banque Neuflize, Schlumberger & Mallet. Do-
my bankowe stanowily jednak zbyt watle zaplecze kredy-
towe dla gospodarki francuskiej, ktéra stala wlasnie
u progu rewolucji przemyslowej. Brytyjskie banki akcyj-
ne byly atrakcyjnym wzorem do nasladowania, jednak
przyjety przez nie dyskontowy charakter nie mogt dostar-
czy¢ wystarczajacych srodkéw w kraju o znacznie mniej-
szych zasobach kapitatu, jakim byla 6wczesna Francja.

W 1848 r., podczas Wiosny Lud6éw, zawieszono
wymienialno$¢ franka na kruszce i wprowadzono kurs
przymusowy. Rozmiary emisji ograniczono ustawowo
do 350 mln frankéw. Wcielono prowincjonalne banki
emisyjne do Banku Francji, ktéry zyskal w ten sposéb
monopol emisyjny. W okresie Drugiego Cesarstwa je-
dynym odstepstwem od tego monopolu bylo tolerowa-
nie do 1865 r. emisji Banque de Savoie, dzialajacego
w prowincji przytaczonej do Francji w 1860 r. W 1850 .
przywrécono wymienialnos¢ franka.

Okres Drugiej Republiki i Drugiego Cesarstwa
otworzyl nowa epoke w dziejach bankowosci francu-
skiej12. Zaczely wowczas powstawaé komercyjne ban-
ki akcyjne. Szczegblna zastuga przypadta braciom Jaco-
bovi (1800-1875) i Isaacowi (1806-1880) Pereire.

12 Okresowi temu poswiecil kilka opracowan znany historyk gospodarczy
Alain Plessis. Por. tegoz: La Banque de France et ses deux cent actionnaires
sous le Second Empire, Genewa 1982; Regents et Gouverneurs de la Banque
de France sous le Second Empire, Genewa 1985; La politique de la Banque de
France de 1851 a 1870. Genewa 1985.
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W 1852 r. zatozyli oni Credit Mobilier, bank nowego ty-
pu, ktéry finansowat przemyst nie tylko poprzez kredyt
dyskontowy, ale réwniez poprzez kredyt inwestycyjny
i udziat w akcjach zatozycielskich przedsiebiorstw. No-
wy typ banku zaczeto nazywaé¢ banque d’affaires w od-
réznieniu od banques des depots, nasladujacych depo-
zytowy model angielski. Credit Mobilier od pierwszych
dni swego istnienia znalaz! sie w ostrej walce konku-
rencyjnej z Rothschildami, ktérzy jego powstanie po-
traktowali jako osobiste wyzwanie. Ostatecznie ulegt
i zbankrutowat w 1867 r. Stworzy! jednak wzér nowe-
go typu bankowosci, ktéry nasladowany byt w innych
krajach europejskich, przede wszystkim w Niemczech.
Od czaséw Drugiego Cesarstwa istniaty zatem we Fran-
cji dwa typy bankéw: wzorowane na bankach brytyj-
skich banques des depots (do grupy tej nalezaly, przede
wszystkim: Comptoire National d’Escompte de Paris
(zalozony w 1848 r.), Credit Lyonnaise (zalozony
w 1863 1.) i Societe General de Credit (zalozony w 1864
r.)) oraz banques d’affaires (poza Credit Mobilier nale-
zaly do niej: Banque de Paris et des Pays Bas (zalozony
w 1872 r.) i Banque de I'Union Parisien (zalozony
w 1904 r.)).

Trudne chwile przezy! Bank Francji podczas Ko-
muny Paryskiej w 1871 r. Bank, ktérego gubernator,
Gustave Rouland, uciekl, znalazl sie na terenie kontro-
lowanym przez wladze Komuny. Wicegubernator, de
Ploeuc, nie doé¢, ze nie dopuscil do przejecia Banku
lub cho¢by zgromadzonych tam srodkéw przez wiadze,
ale wykorzystujac ignorancje komunardéw nie udo-
stepnil im nawet Srodkéw zlozonych na rachunku
wladz Paryza, ktére ci chcieli przeznaczy¢ na zold dla
komunardéw. Do przystanego przez Komune komisa-
rza, Charlesa Besleya, zwrdcil sie ze stowami: ,Panie
Besley, prosze pomdc mi uratowac to wszystko: wszak
to mienie parnskiego kraju, mienie Francji”13. Komuna,
przekonana przez Besleya, powstrzymata sie od wszel-
kich krokéw wobec Banku. Pamie¢ tej sytuacji, ktéra
pbzniej wladze Banku otwarcie sie chwality, szydzac
z naiwno$ci komunardéw, wywarta wptyw na stosunek
catego ruchu socjalistycznego do bankowosci.

W okresie Drugiego Cesarstwa zaczety sie tez ujaw-
nia¢ problemy zwiazane z utrzymaniem systemu bime-
talistycznego, szczeg6lnie nasility sie one w drugiej po-
towie XIX stulecia. W 1865 r. na mocy porozumienia
zawartego przez Francje, Belgie, Szwajcarie i Wiochy
powstata Lacinska Unia Monetarna (LUM). Kraje Unii
mialy system bimetalistyczny oparty na parytecie fran-
ka germinal. Celem porozumienia bylo zapewnienie
swobodnego funkcjonowania bimetalizmu na terenie

13 Prosper O. Lissagaray: Historia komuny paryskiej 1871 roku. Warszawa
1971, s. 186.
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panstw cztonkowskich, ktére zobowiazaly sie do bicia
okreslonych rodzajéw monet. Rozmiary emisji monet
zlotych nie podlegaly ograniczeniom, natomiast roz-
miary emisji monet srebrnych, wobec deprecjacji sre-
bra, trzeba bylo ograniczy¢. Srebrne pieciofrankéwki
(i piecioliréwki), ktérych waga miala odpowiada¢ ofi-
cjalnej zawartosci kruszcu w walucie, mialy by¢ przyj-
mowane na réwni z miejscowa waluta we wszystkich
krajach LUM. Srebrne dwufrankéwki traktowano jako
monete zdawkowa, a rozmiary jej emisji poddano ogra-
niczeniom do 6 frankéw na osobgl4. Monety zlote
i srebrne pieciofrankéwki mialy by¢ prawnym $rod-
kiem platniczym we wszystkich krajach Unii bez ogra-
niczen, za$ srebrne monety zdawkowe - jedynie do su-
my 100 frankéw.

Unia byta otwarta na inne kraje, ktére dostosowaty-
by swéj system walutowy do jej wymogdéw. Formalnie
zrobila to jedynie Grecja w 1868 r. Faktycznie dos¢ licz-
ne grono panstw (Rumunia w 1867 r., Hiszpania w 1868 r.,
Finlandia w 1877 r., Serbia w 1878 r. i Bulgaria w 1896
r.) oparlo parytet swojej waluty na franku germinal
i orientowato sie w swej polityce walutowej na Unie.
Problemem bimetalizmu byta konieczno$é utrzymania
stalej, oficjalnej relacji wartosci srebra i ztota w sytuaciji,
kiedy ceny rynkowe tych kruszcéow wciaz sie wahaly.
Zawsze zatem monety z jednego kruszcu byly nadwar-
toéciowe, a z drugiego - podwartosciowe. W tej sytuacji
dziatalo prawo Greshama i jeden z kruszcéw znikat
z obiegu. Unia, ograniczajac rozmiary emisji taniejacego
srebra, prébowata przeciwdziata¢ tym tendencjom. Po-
wazniejsza grozba tkwita jednak w tym, ze Unia, uma-
wiajac sie na temat zasad bicia monet kruszcowych, nie
zawarla jednoczesnie zadnej umowy dotyczacej emisji
banknotéw. Problem ten zostal catkowicie zignorowa-
ny15. Tymczasem Wtochy podczas wojny 1866 r. zawie-
sily wymienialno$¢ swoich banknotéw na ztoto i przez
wiele nastepnych dziesiecioleci go nie przywrdcily.
Podczas wojny 1870 r. podobnie postapita Francja. O ile
frank francuski juz w 1877 r. powrécit do dawnej pozy-
cjil, o tyle deprecjacja papierowego lira stala sie czyn-
nikiem trwale destabilizujacym Unie.

W 1867 r. z inicjatywy francuskiej zebrata sie
I migdzynarodowa konferencja monetarna w Paryzul?.
Uczestniczyly w niej wazniejsze kraje europejskie,
zwracala jednak uwage nieobecnosé¢ Wielkiej Brytanii.
Konferencja uznata unifikacje §wiatowego systemu pie-
nieznego za pozadana. Podstawa unifikakcji powinien

14 Dato to nastepujace kontyngenty (w mln frankéw): Francja 239, Belgia 32,
Szwajcaria 17, Wlochy 141; por J. Swidrowski: Laciniska Unia Monetarna. W:
Encyklopedia Nauk Politycznych (dalej ENP). T. 111, s. 817.

15 Mniejsze znaczenie miato pominiecie w umowie kwestii emisji bilonu nie-
srebrnego.

16 Maksymalna deprecjacje franka papierowego do kruszcowego (12% poni-
Zej parytetu) notowano w 1872 r.

17 1. Milewski: Migdzynarodowe konferencje monetarne. bmw 1889, s. 330 i nast.
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stac sie system panujacy w Lacinskiej Unii Monetarnej,
oparty jednak na zlotym parytecie franka germinal. Bi-
metalizm uznany zostal za system przejsciowy, docelo-
wo planowano demonetaryzacje srebra. Przeciw demo-
netaryzacji srebra wypowiedzieli sie jedynie przedsta-
wiciele Holandii, zaniepokojonej skutkami tego kroku
dla handlu z Indiami Wschodnimi, gdzie dominowato
srebro.

Bezposrednio po konferencji LUM staneta wobec
problemu szybkiej deprecjacji srebra. Proces ten nasilil
sie w latach 70., kiedy to na monometalizm zloty prze-
szly Niemcy i pafistwa Skandynawskiej Unii Monetar-
nej. Kraje przechodzace na walute zlota pozbywaly sie
swoich zapas6w srebra, co poglebiato jego deprecjacje.
W tej sytuacji w 1873 r. Belgia jako pierwsza ograniczy-
tal8, a nastepnie zawiesila bicie srebrnych monet. Po-
dobne ograniczenia wprowadzono we Francji. Na po-
czatku 1874 r. wprowadzono roczne kontyngenty emi-
sji srebrnych pieciofrankéwek!9. W 1875 r. Wlochy
znacznie przekroczyly przyznany im limit. Dlatego
w nastepnym roku, dla wyréwnania, zwiekszono kon-
tyngenty pozostalych panstw, ale juz w 1877 r. dokona-
no drastycznej ich redukcji. W tym okresie zmienit sie
charakter LUM. Bimetalizm faktycznie przestal funk-
cjonowac, a kraje unii skupiaty sie na likwidowaniu je-
go skutkéw w postaci pozostajacych w obiegu srebr-
nych monet. W 1878 r. zawieszono emisje srebrnych
pieciofrankéwek.

W tym samym 1878 r., z inicjatywy Stanéw Zjed-
noczonych zwolano II paryska konferencje monetar-
na20. Amerykanie, przygotowujac sie do przywrécenia
wymienialnosci swojej waluty i zastanawiajac sie, czy
zrobi¢ to w systemie bimetalistycznym, czy w Gold
Standard, chcieli sie dowiedzie¢, na ile powaznie inne
panstwa traktuja bimetalizm. Z pytaniem o mozliwos¢
utworzenia powszechnej unii bimetalistycznej zwrécili
sie do konferencji. Pafistwa bimetalistyczne, rozczaro-
wane do$wiadczeniami ostatnich lat, sklanialy sie ku
walucie zlotej. Niespodziewane wsparcie dla bimetali-
zmu przyszlo ze strony Wielkiej Brytanii i Niemiec. De-
precjacja srebra, ktére byto podstawa indyjskiego syste-
mu monetarnego, doprowadzita do szczegélnej sytuacji
w stosunkach brytyjsko-indyjskich. Indie, zadluzone
w Wielkiej Brytanii w zlocie, musialy zwieksza¢ wy-
woz, by sie z tych zobowiazan wywiaza¢. W Indiach
narastal sprzeciw wobec tej sytuacji, przybierajacy po-
sta¢ zadania waluty zlotej. Dop6ki istniala LUM i kraje
bimetalistyczne, Anglicy mogli sie temu naciskowi
przeciwstawiaé. W przypadku powszechnego przyjecia

18 Do 150 tys. frankéw dziennie.

19 W mln frankéw: Francja - 60, Belgia - 12, Szwajcaria - 8, Whochy - 40;
J. Swidrowski - op.cit., s. 817.

20 1, Milewski: Migdzynarodowe ... op.cit., s. 335 i nast.
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waluty zlotej musieliby ustapi¢?l. Podobnie (przy
wszystkich oczywistych réznicach) ulozyly sie w tym
czasie relacje miedzy Niemcami a Austro-Wegrami i,
w mniejszym stopniu, Rosja. Dlatego oba kraje poparty
bimetalizm i wyrazily gotowo$¢ wsparcia LUM, ale sa-
me nie zamierzaly do niej przystepowac. W takiej sytu-
acji konferencja nie mogta zakonczy¢ sie jednoznaczny-
mi decyzjami.

Uklad zawarty przez kraje Unii w 1878 r. obowia-
zywal do 1886 r. Rok wczesniej LUM zebrala sie, by
podja¢ decyzje na temat form dalszej wspéipracy. Cal-
kiem realnie rozwazano juz mozliwo$¢ jej rozwiazania.
Najpowazniejsza przeszkoda byly srebrne monety po-
szczegblnych krajow, ktore obiegaly na terytorium po-
zostatych partneréw i ktore trzeba by w takiej sytuacji
wykupié¢. Dlatego konwencja z 1885 r., przediuzajaca
Unie, zawierata , klauzule likwidacyjna”, zobowiazuja-
ca kraj, ktéry zdecydowalby sie na opuszczenie LUM,
do wykupienia swoich monet. W nastepnych latach
Unia zajmowala sie juz tylko stopniowym wycofywa-
niem srebrnych pieciofrank6wek (starano sie zastapic
je zwyklym srebrnym bilonem) oraz problemem depre-
cjacji banknotéw niektérych krajéw cztonkowskich?2.

W Indochinach francuskich utrzymano srebrna,
zwiazana z dolarem meksykanskim jednostke - piastra
indochinskiego, odpowiadajacego 5 frankom germinal,
ale jedynie wedlug srebrnego parytetu. Oficjalnie piastr
zostal wprowadzony w 1878 r.23 Do 1903 r. uzywano
réwnolegle nazwy dolar meksykanski. Emisja zajmo-
wal sie, od 1875 r. Banque de I'Indochine. Bimetalizm
ulatwial Francuzom (w poréwnaniu z Brytyjczykami)
regulacje stosunkéw monetarnych z Dalekim Wscho-
dem. W pozostalych koloniach uzywano franka takie-
go, jak w metropolii.

Podczas I wojny $wiatowej wymienialnoé¢ franka
na kruszec zostala zawieszona. Obieg pieniezny wzr6st
z 5,6 mld frankéw w 1913 r. do 34,7 mld w 1919 r.24
Z powodu ewakuacji oddzialéw Banku Francji z tere-
néw okupowanych powstala tam trudna sytuacja, pole-
gajaca na braku $rodkéw platniczych. Poczatkowo ar-

21 Jak juz wiadomo, podczas poprzedniej konferencji problem taki sygnalizo-
wata Holandia, trzeba bylo jednak glosu Wielkiej Brytanii, by zostat on uzna-
ny za wazki.

22 Podczas 1 wojny $wiatowej srebrne monety w wiekszosci przeplynety do
Szwajcarii, jedynego paristwa Unii, ktére utrzymalo wymienialno$¢ na zloto.
Po wojnie podjeto decyzje o likwidacji Unii. Likwidacja, zakoficzona w 1927
1., dokonala sie w duzym stopniu kosztem Szwajcarii, ktéra poniosta koszty
réznicy miedzy kursem oficjalnym a wartoécia kruszcowa monet. W pewnym
sensie przedtuzeniem Lacinskiej Unii Monetarnej byly dwie mniejsze unie:
Szwajcarii i Lichtensteinu oraz Belgii i Luksemburga. Por. N. Olszak: Historie
des Unions Monetaires. Paryz 1996, s. 34-66.

23 Borisov: op.cit., s. 70-71.

24 R. B. Mitchell: International Historical Statistics, Europe 1750-1988. Lon-
dyn 1992, s. 767.
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mia niemiecka placita kwitami rekwizycyjnymi na oka-
ziciela, zwanymi, od nazwiska pierwszego oficera, kt6-
ry ich uzyl, , kwitami majora Deichmanna”25. Do 1915 r.
byly w obiegu niemieckie Kassenscheiny (bilety skar-
bowe). Potem funkcje pieniadza spelnialy bony gmin-
ne. Nie byly one w stanie zastapi¢ normalnego pienia-
dza, zwlaszcza ze armia niemiecka miata rozkaz (kilka-
krotnie ponawiany, czyli jak mozna sie domysla¢ fama-
ny) nieprzyjmowania bonéw w obawie, ze moga by¢
bezwarto$ciowe. Dopiero w styczniu 1916 r. wladze
niemieckie objely kontrole nad emisja bon6w, zezwala-
jac jednoczesnie armii na postugiwanie sie nimi. Mimo
to do konca wojny na terenach okupowanych wystepo-
wat dotkliwy brak srodkéw platniczych. Bony miejskie
byly emitowane rowniez i po francuskiej stronie frontu.
Okres wojny byt takze poczatkiem odrebnych emisji bi-
letéw skarbowych, nominowanych we frankach,
w wiekszosci kolonii francuskich. Emisji tej dokonywa-
ty miejscowe wladze francuskie. We Francuskiej Afry-
ce Zachodniej dzialalno$¢ emisyjna podjal w 1916 r.
Banque de I'Afrique Occidental.

Poza wzrostem emisji Francja finansowata wojne
poprzez zaciaganie kredytu u sojusznikéw. Pod koniec
wojny byla winna Stanom Zjednoczonym 4 mld dola-
row, a Wielkiej Brytanii 3 mld dolar6w. Sama pozy-
czyla mniejszym koalicjantom 3,5 mld dolar6w. Cio-
sem dla finanséw francuskich byla radziecka decyzja
z 1918 r. 0 uniewaznieniu diugéw carskich. Kosztowa-
ta ona Francje okoto 5 mld dolar6w. W tej sytuacji spra-
wa zasadnicza dla Francji bylo przerzucenie, w miare
mozliwosci, kosztéw wojny na pokonane Niemcy (po-
pularne pod koniec wojny hasto ,]'Allemagne payera”-
Niemcy zaplaca) i wyegzekwowanie reparacji wojen-
nych. Ostatecznie z przyznanych jej 16,4 mld dolaréw
Francja zdotala do 1931 r. (do tzw. moratorium Hoove-
ra, konczacego splate reparacji) uzyska¢ okolo 2,7
mld?26.

Inflacyjne skutki wojny ujawnily sie w pelni do-
piero w okresie powojennym. Jeszcze w listopadzie
1918 r., w momencie zakoniczenia wojny, kurs franka
na gieldzie w Nowym Jorku wynosil 5,44 za dolara
(wobec oficjalnego parytetu 5,18). Indeks cen hurto-
wych we Francji wzr6st od 1914 r. o 440 (przyjmujac
1914 r. za 100). W nastepnych latach frank szybko spa-
dal, w polowie lat dwudziestych przekraczajac bariere
20 frankéw za dolara. Indeks cen hurtowych wzrést
w tym czasie do 66027.

Na poczatku lat dwudziestych Francja prébowata

25 K, Skubiszewski: Pieniqdz na terytorium okupowanym. Poznan 1960, s. 41.
26 Gh.P. Kindleberger: The World in Depression 1929-1939. Berkeley 1986, s. 24
27 Dane liczbowe w tym akapicie: T. Stawinski: Stabilizacja franka. Warsza-
wa 1928.
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przywroéci¢ wymienialnoéé¢ franka na zloto metodami
deflacyjnymi. Skutkiem tego byl jednak kryzys gospo-
darczy lat 1921-1922. Zwyciestwo w wyborach Kartelu
Lewicy w 1924 r. zablokowalo na pewien czas szanse
na stabilizacje walutowa. Latem 1926 r., u schytku rza-
déw lewicy, we Francji wystapily objawy paniki finan-
sowej. W 1926 r., po objeciu wladzy przez rzad Ray-
monda Poincare, utworzono komisje ekspertow, ktéra
opowiedziala sie za stabilizacja franka na poziomie fak-
tycznie przez niego osiagnietym, bez uprzedniej defla-
cji. Stabilizacja miata by¢ zatem polaczona z oficjalna
dewaluacja. Podstawa stabilizacji miato by¢ przeracho-
wanie zapaséw zlota Banku Francji wedlug nowego pa-
rytetu, co - jak sie okazalo - zapewnilo nowemu franko-
wi solidne pokrycie.

Nowego franka, zwanego frankiem Poincarego,
wprowadzono oficjalnie w czerwcu 1928 r.28 Stabiliza-
cji towarzyszyla oficjalna dewaluacja do 20% franka
germinal. Nowy frank, emitowany w systemie Gold
Bullion Standard?® przy pokryciu 35%, zawieral
0,05895 g zlota. Wynikat z tego kurs 25,21 franka za do-
lara, 124,51 franka za funta. W latach 1926-1930 guber-
natorem Banku Francji byl Emile Moreau30, ktéry zdo-
byt wysoka pozycje w finansach miedzynarodowych.
Z powodu braku ponadnarodowej instytucji finansowej
szczegblna role w dwczesnym $wiecie finanséw odgry-
waly regularne spotkania gubernator6w kilku najwaz-
niejszych bankéw centralnych. Partnerami Moreau by-
li: Montagu Norman z Banku Anglii, Hjalmar Schacht
z Reichsbanku i Benjamin Strong z nowojorskiego Fe-
deral Reserve Bank. W koloniach francuskich nowym
zjawiskiem w tym okresie bylo podjecie w 1926 r. dzia-
talnosci emisyjnej przez Banque de Madagascar.

Podczas wielkiego kryzysu Francja nie zawiesita
wymienialnosci franka na zloto i nie zdewaluowala
swojej waluty. W 1933 r. bronila ztotej waluty podczas
konferencji finansowej w Londynie. Po zalamaniu sie
konferencji na skutek zmiany polityki walutowej Sta-
néw Zjednoczonych przez prezydenta Roosevelta Fran-
cja wraz z innymi krajami zdecydowanymi broni¢ zlo-
tej waluty, zalozyla w lipcu 1933 r. tzw. zloty blok.
W jego skiad weszly: Francja, Belgia, Holandia, Wlochy
iPolska. Pézniej przystapila réwniez Szwajcaria. W or-

28 Na temat stabilizacji francuskiej, poza wspomniana praca Slawinskiego,
patrz: R. Poincare: La restauration financiere de la France. Paryz 1928; E. Dul-
les: The French Franc 1914-1928. The Factsand Their Interpretation. Nowy
Jork 1928.

29 gystem Gold Bullion Standard polegal na pokryciu emisji ztotem w szta-
bach, a nie w monetach. Uniemozliwialo to faktyczne korzystanie z prawa wy-
mienialnoéci przez ogromna wigkszoé¢ ludzi. Wymieniano bowiem tylko na
cale sztaby, a to wymagalo ogromnych, z ich punktu widzenia, pieniedzy.
W latach 1928-1936 zloto Banku Francji bylo przechowywane w postaci sztab
o wadze 12,5 kg. Jedna sztaba kosztowata 215 tys. frankéw. System Gold Bul-
lion Standard miat nadal te cechy waluty zlotej, ktére czynily z niej dobry in-
strument regulowania bilanséw w handlu zagranicznym.

30 E, Moreau: Souvenirs d'un Gouverneur de la Banque de France. Histoire de
la Stabilisation de Franc 1926-1928. Paryz 1954.
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bicie bloku znalazla sie réwniez Litwa i Albania. Kraje
bloku utrzymywaly wymienialno$¢ swoich walut na
ztoto. W niektérych przypadkach cztonkowie bloku by-
li wierzycielami innych krajéw, oplacalo im sie zatem
utrzymywac solidna walute. W przypadku krajéw bied-
niejszych w gre wchodzily raczej wzgledy prestizowe.
Problemem bloku byt staly odptyw zlota poza kraje
czlonkowskie31- Majac wysokie koszty produkcji, kraje
bloku nie byly konkurencyjne w dziedzinie handlu za-
granicznego. W 1934 r. z bloku wycofaly sie Wtochy,
w 1935 r. Belgia. Francja, ktéra w 1934 r. wychodzila
juz - jak sie zdawalo - z kryzysu, w nastepnym roku
przezyla powtérne zalamanie koniunktury32. W tej sy-
tuacji o losach bloku przesadzily francuskie wybory
w kwietniu 1936 r. i przejecie wladzy przez rzad Fron-
tu Ludowego.

Zmiany we francuskiej polityce walutowej, kto-
rych autorem byl lewicowy minister finanséw Vin-
cent Auriol, p6zniejszy prezydent IV Republiki, za-
czely sie w lipcu 1936 r. od reformy Banku Francji.
Zachowujac formalnie prywatny charakter banku,
poddano go $cistej kontroli pafistwa. Dotychczasowa
Rada Regentéw zostala zastapiona Rada Generalna
(Conseil General), zlozona z dwudziestu czlonkéw,
mianowanych wedlug klucza branzowego. W paz-
dzierniku 1936 r. zawieszono wymienialnoé¢ franka
na zloto i faktycznie go zdewaluowano, ustalajac wi-
detki parytetu miedzy 0,0387 a 0,0441 g zlota. Ponow-
na dewaluacja, do dolnej granicy widelek, nastapita
w lipcu 1937 r. W maju 1938 r. zwiazano franka sztyw-
nym kursem z funtem w relacji 179 frankéw za 1 fun-
ta, co oznaczalo kolejna dewaluacje. Od decyzji tych
nie powstrzymata Francji przynaleznos¢ do zawartego
we wrzeéniu 1936 r. Tripartite Currency Agreement.
Bylo to porozumienie Stanéw Zjednoczonych, Wiel-
kiej Brytanii i Francji podpisane w obliczu rozpadu
zlotego bloku; celem bylo wiasnie zapobieganie dal-
szym dewaluacjom33.

W okresie miedzywojennym podzial na banques
des depots i banques d'affaires stopniowo sie zacieral.
Jednoczesnie rosto znaczenie pafistwa w bankowosci,

31 Blok, ze wzgledow propagandowych, cheac ukry¢ rozmiary tego zjawiska,
dopuszczat si¢ pewnych falszerstw. Np. kredyt w zlocie, ktéry Bank Polski uzy-
skal w Banku Francji, z tym ze zloto faktycznie nadal pozostalo w Paryzu, wy-
kazywany byl w zapasach zlota zar6wno przez Bank Francji, jak i Bank Polski.

32 Poréwnanie doswiadczen krajéw bloku znajdzie czytelnik w dwoch tek-
stach zamieszczonych w pracy pod red. Ch. Feinsteina: Banking, Currency &
Finance in Europe between the Wars. Oxford 1995: J.Ch. Asselain, A. Plessis:
Exchange-Rate Policy and Macroeconomic Performance: A Comparison of
French and Italian Expirience between the Wars, s. 187 oraz I. Cassiers: Mana-
ging the Franc in Belgium and France: The Economic Consequence of Exchan-
ge-Rate Policies 1925-1936, s. 214.

33 W 1937 1. rzad Leona Bluma, w obliczu ucieczki kapitaléw za granice pod-
jal probe powrotu do deflacynej polityki, ale upadl w konfrontacji z lewica
Zgromadzenia Narodowego; J. Meysztowicz: Upadek Marianny. Warszawa
1976, s. 190-195.
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zwlaszcza w latach trzydziestych, kiedy majace trudno-
$ci banki komercyjne ratowane byly przez parnstwo.
Tendencje te nasility sie po wyborach 1936 r.

Po wybuchu II wojny $wiatowej, 5 wrze$nia 1939 r.
wprowadzono kontrole walutowa i zawieszono wymie-
nialnoé¢ franka na inne waluty34. Na mocy umowy
z Wielka Brytania zamrozono na czas wojny wzajemny
stosunek obu walut na poziomie 179,5 franka za funta.
Wynikat z tego kurs 43,8 franka za dolara. W czerwcu
1940 r., w momencie kapitulacji Francji, wtadze okupa-
cyjne okreslity kurs swoich walut wobec franka na 20
frank6w za 1 marke i 2,63 franka za 1 lira. Alzacja i Lo-
taryngia, cho¢ formalnie nie anektowane do Rzeszy, zo-
staly jednak wtaczone do niemieckiego obszaru waluto-
wego i odciete od Francji granica dewizowa. Na okupo-
wanych obszarach Francji w obiegu, obok frankéw, by-
ty bilety Kas Kredytowych Rzeszy (Reichskreditkassen).
Byly to pieniadze, ktérymi Wehrmacht postugiwat sie,
przejsciowo, w kolejno podbijanych krajach. We Fran-
cji utrzymaly sie w obiegu az do 1942 r. Bank Francji
zostal zobowiazany do wykupu biletéw za franki, réw-
noczeénie jednak Francja nie mogta placi¢ nimi za im-
port z Rzeszy. Decyzja o wycofaniu biletéw z obiegu
byla spowodowana m.in. naplywem na teren Francji ta-
kich samych biletéw z okupowanych terenéw radziec-
kich. Ogétem na terenie Francji dziatalo 28 Kas Kredy-
towych Rzeszy. W kasie paryskiej byto specjalne konto,
na ktére wiladze francuskie musialy wplacaé naleznosci
za koszty okupacji. Bank Francji poddany zostat nadzo-
rowi komisarza niemieckiego, utworzono tez okupacyj-
ny Urzad Nadzoru Bankowego. W 1943 r. przeprowa-
dzono reforme Banku, dostosowujaca go do potrzeb
wladz okupacyjnych. Podczas okupacji funkcja guber-
natora nie byla obsadzona, bankiem kierowal wicegu-
bernator Yves de Boisanger. Francja zobowiazana zo-
stata do pokrywania kosztéw utrzymania wojsk okupa-
cyjnych, na co przez caly czas okupacji wydata okolo
700 mld frankéw. Obieg pieniezny wzr6st ze 174 mld
frankéw w czerwcu 1940 r. do 585 mld frankéw w lip-
cu 1944 r.35 Pod sam koniec okupacji, we wrzesniu
1944 r., niemieckie wladze wojskowe skonfiskowaly
50% zapasow gotowki w tych oddziatach Banku Fran-
cji, ktére byly jeszcze pod ich kontrola.

We Francuskiej Afryce Réwnikowej, ktéra od po-
czatku opowiedziala sie po stronie Wolnej Franci,
w 1940 r. pojawily sie w obiegu Bonds de Caisse,
a w 1941 r. bilety Caisse Centrale de la France Libre.
W 1942 r., podczas inwazji w Afryce PéInocnej, alianci
narzucili kurs przymusowy: 75 frankéw za dolara, 300

34 7 formalnego punktu widzenia moment ten jest uwazany za poczatek ist-
nienia strefy franka, por. E. Chrabonszczewska: Strefa franka francuskiego.
Warszawa 1989, s. 18.

35 K. Skubiszewski: op.cit., s. 114-115.
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za funta. Kurs ten, jako zanizony, wywolal sprzeciw ge-
nerata de Gaulle'a. W lutym 1943 r. dekret Francuskiego
Komitetu Wyzwolenia Narodowego zmienil kurs na 50
frankéw za dolara i 200 za funta. Przed inwazja w Nor-
mandii Amerykanie przygotowali wlasna emisje fran-
kéw i zamierzali narzuci¢ kurs znacznie nizszy niz
w Afryce Péinocnej. Nie bylo to pozbawione podstaw,
gdyz od czasu wyzwolenia Afryki Péinocnej inflacja
w metropolii poczynila znaczne postepy. De Gaulle,
w trosce o prestiz oraz sile nabywcza ludnosci Francji
przeforsowat jednak taki kurs, jaki obowiazywat w Afry-
ce36. Chcac, z jednej strony, zapobiec wybuchowi infla-
cji, a z drugiej - nie dopusci¢ do wybuchu spotecznego,
de Gaulle zapowiedzial wiele reform gospodarczych,
w tym szeroki program nacjonalizacji. Bezposrednio po
wyzwoleniu place mialy wzrosna¢ okolo 30%, a ceny
débr powszechnego uzytku miaty by¢ nadal dotowane.
Zarazem zamierzano $ciagna¢ cze$¢ pieniedzy z rynku
poprzez ,pozyczke wyzwolenia”. Polityka taka miata
by¢ sfinansowana dzieki zgromadzonym w Afryce érod-
kom w wysokosci okolo 10 mld frank6w oraz uzgodnio-
nemu z USA ,planowi sze$ciomiesiecznemu” pierw-
szej pomocy amerykariskiej3”. Na przetomie pazdzierni-
ka i listopada 1944 r. przeprowadzono ,pozyczke wy-
zwolenia”, ktéra zmniejszyla obieg pieniezny z okolo
10% i oddalila niebezpieczenstwo wybuchu wielkiej in-
flacji. Pod wplywem sukcesu pozyczki dokonano raczej
symbolicznej rewaluacji franka (49,6 za dolara).

Zarazem jednak stalo sie oczywiste, ze wprowa-
dzona latem réwno$¢ parytetow franka w metropolii
i w koloniach jest fikcja. Dlatego utworzono wéwczas
nowa jednostke - franka CFA38 - r6wna 1,7 franka fran-
cuskiego. Emisja mial sie zajmowa¢ Institut d’Emission
d’'Outre-Mer. Po dewaluacji franka w 1948 r. frank CFA
odpowiadat 2 frankom francuskim. Stad, po denomina-
cji w 1960 r., 1 nowy frank francuski odpowiadal 50
frankom CFA. W ten sposéb powstaly zasadnicze ele-
menty dzisiejszej strefy franka. Do dalszych los6w fran-
ka CFA jeszcze powrdcimy.

W 1945 1., po pokonaniu Japonii i odzyskaniu po-
siadloéci na Dalekim Wschodzie, przystapiono do emi-
sji franka CFP39- Byl on kontynuacja dawnego piastra
indochinskiego. Emitowal go Banque d’Indochine. Po-
czatkowo odpowiadal 5 frankom francuskim. Po dewa-
luacji w 1948 r. ustalono kurs na 5,5 franka. Po deno-
minacji w 1960 r. kurs wynosil 18,18 franka CFP za 1

36 Ch. De Gaulle: Pamietniki wojenne. T. 11, s. 242.

37 Ibidem, s. 198.

38 poczatkowo skrot ten oznaczat Colonies Francaise d’Afrique. W 1962 1., po
dekolonizacji, zmieniono rozwiniecie skr6tu na Communite Financiere Afri-
cane. Por. S. M. Borisov: Valiuty stran mira. Sprawocznik. Moskwa 1987, s.
72. Por. tez E. Chrabonszczewska: op.cit., passim.

39 Skrét CFP oznaczat poczatkowo Colonie Francaise du Pacific, od 1967 r.

oznacza Comptoire Francaise du Pacific.
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franka francuskiego. W 1954 r. zerwany zostal zwiazek
miedzy frankiem CFP a walutami indochinskimi40.
Frank CFP jest obecnie w obiegu we francuskich posia-
dlosciach na Pacyfiku (Nowa Kaledonia, Walus i Futu-
na, Polinezja Francuska). Od czasu reformy 1967 r.
emituje go Institut d’Emission d’Outre-Mer.

W czerwcu 1945 r. przeprowadzono wymiane
1, bez
ograniczen sumy. Uniewazniono jednak banknoty o no-

frankéw okupacyjnych na nowe w relacji 1 :

minatach nizszych niz 50 frankéw. W grudniu 1945 r.
Bank Francji zostal znacjonalizowany. Akcjonariusze
otrzymali odszkodowanie w formie obligacji rzado-
wych. Zmiany, ktére zaszly w sposobie zarzadzania
nim po 1936 r., czynily jego zaleznos¢ od panstwa tak
daleka, ze nacjonalizacja byla wiasciwie formalnoscia.
Znacjonalizowane zostaly tez cztery wielkie banki ko-
mercyjne: Societe General, Credit Lyonnaise, Banque
National pour la Commerce et I'Industrie i Comptoir
National d’Escompte de Paris. Kontrole nad dziatalno-
$cia kredytowa zlozono w rece Narodowej Rady Kredy-
tu4l, w ktorej sklad weszli przedstawiciele branz, insty-
tucji kredytowych i, z czasem, rowniez zwiazkéw za-
wodowych. Na czele Rady stal Minister Gospodarki
i Finans6w; gubernator Banku Francji byl jego zastep-
ca. Uklad ten dobrze ilustrowat stopien etatyzacji ban-
kowosci i upadek znaczenia banku centralnego. Od
1946 r., na zlecenie Narodowej Rady Kredytu, Bank
Francji zaczal prowadzi¢ rejestr wszystkich wiekszych
kredytéw udzielonych przez instytucje finansowe. Zaj-
mowala sie tym specjalna placéwka, Centrala Ryzyka.
Od 1968 r. jej dzialalnos¢ wspiera Centrala Bilanséw,
gromadzaca dane o bilansach firm dziatajacych we
Francji42.

Doé¢ ,,miekka” polityka wladz wobec inflacyjnego
dziedzictwa lat okupacji doprowadzila do tego, ze
frank przez wiele lat po wojnie byt dos¢ staba waluta43.
W grudniu 1945 r. dokonano dewaluacji (119,1 franka
za dolara). Po kolejnej dewaluacji, w styczniu 1948 r.
(214,4 franka za dolara) wprowadzono system wielu
kurs6w. Zniesiono go w 1949 r., przy okazji trzeciej juz
dewaluacji (350 frankéw za dolara). Kurs z 1949 r.
utrzymano przez dluzszy czas, frank byl jednak waluta
niewymienialna, a podstawowe ceny pozostawaly re-
glamentowane. Stabilizacja walutowa Francji powojen-
nej byla dzietem ,rzadu obrony franka” Antoine Pi-
naya, ktéry objal wiadze w marcu 1952 r. Nie bylaby
ona mozliwa bez pomocy, ktéra Francja uzyskala od

40 Wezesniej, w latach 1951-1954, funkcje emisyjne sprawowal Institut
d’Emission des Etats du Cambodge, du Laos et du Vietnam.

417, Solarz: Rozwdj systeméw bankowych. Warszawa 1996, s. 63.

42 . Baka: Bankowos¢ centralna. Funkcje, metody, organizacja. Warszawa
1998, s. 197.

43 H. Koch: Histoire de la Banque de France et de la Monnaie sous la IV Re-
publique. Paryz 1983.
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USA w ramach Planu Marshalla. Skutkiem stabilizacji,
jak to czesto bywa, byto pojawienie sie efemerycznego,
populistycznego ruchu ,,poujadystow”44.

Napieciom towarzyszacym przetomowi IV i V Re-
publiki (1958 r.) towarzyszy! powr6t inflacji. W czerw-
cu 1958 r., w miesiac po objeciu wtadzy przez de Gaul-
le'a, dokonano kolejnej dewaluacji (420 frankéw za do-
lara). W grudniu tego roku frank, podobnie jak wiek-
szo$¢ walut zachodnioeuropejskich, uzyskat wymie-
nialno§é zewnetrzna®d. Raz jeszcze go zdewaluowano
(493 franki za dolara), zarazem jednak zapowiedziano
denominacje w relacji 100 : 1. Nowy frank wprowadzo-
ny zostal w 1960 r. i przez trzy lata pozostawal w obie-
gu réwnolegle ze starym. Kurs nowego franka wynosit
4,93 za dolara. De Gaulle, doceniajac wkiad Pinaya w
stabilizacje, powotal go na ministra finanséw i jemu
wlasnie powierzyt dokonczenie dziela*S.

W latach sze$édziesiatych zaczela sie tez odbudo-
wa francuskiej bankowosci komercyjnej. Pierwsze dwa-
dziescia lat po nacjonalizacji to w dziejach bankéw ko-
mercyjnych okres zastoju. Dopiero w 1966 r. rzad Mi-
chela Debre zreorganizowal bankowosé panstwowa
i nadal jej nowy rozmach. Reformy Debre zachecaly
réwniez banki prywatne do akcji scaleniowych i przy-
czynily sie do powstania wielkich prywatnych kompa-
nii finansowych. W ramach tej reformy potaczono Ba-
nque National pour la Commerce et I'Industrie i Comp-
toir National d’Escompte de Paris w Banque National
de Paris, ktéry stat sie najwiekszym bankiem komercyj-
nym Francji.

Skutkiem proceséw dekolonizacyjnych byta reor-
ganizacja strefy franka4?. W 1959 r. utworzono w Pary-
zu dwie instytucje emisyjne: Banque Centrale des Etats
de I'Afrique de’Ouest (BCEAO) i Banque Centrale des
Etats de I'Afrique Equatorial et du Cameroun (BCE-
AEC). Banki te emitowaly franka CFA, ktéry po deno-
minacji w 1960 r. mial kurs: 1 frank francuski za 50
frankéw CFA. Niepodlegte panstwa afrykanskie, ktére
chciaty pozostaé¢ w strefie, zawieraly dwustronne umo-
wy z Francja o wzajemnej wymienialnosci walut we-
dtug sztywnego kursu i jednolitych przepiséw dewizo-
wych. Przynalezno$¢ poszczegélnych krajéw byta dwo-
jakiego rodzaju: do strefy i do konkretnej instytucji
emisyjnej. Instytucje emisyjne przechowywaty 65% re-
zerw na rachunkach operacyjnych francuskiego Mini-

44 Nazwa pochodzita od nazwiska lidera, Pierra Poujade, ktéry zatozyt Zrze-
szenie dla Obrony Handlu i Rzemiosta. W wyborach 1956 r. poujadysci zdo-
byli 2,5 mln gloséw, wkrétce potem znikli z francuskiej sceny politycznej. Por.
J. Baszkiewicz: Francja. Warszawa 1997, s. 136.

45 Wymienialnosé¢ wewnetrzna frank uzyskat 31 stycznia 1967 r.

46 Ch. De Gaulle: Pamigtniki nadziei. Odnowa 1958-1962. Wysilek 1962-... .
Warszawa 1974, s. 178-181.

47 Patrz szerzej: E. Chrabonszczewska:op.cit., passim.
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sterstwa Finanséw. W odr6znieniu od rozwiazan przy-
jetych w bloku szterlingowym, funkcjonowanie strefy
franka nie obciazato Banku Francji i nie powodowato
zadluzania sie Francji wobec partneréw. Od 1964 r. mi-
nistrowie skarbu (finanséw) krajow strefy spotykali sie
regularnie dwa razy w roku. Na przelomie lat szes¢-
dziesiatych i siedemdziesiatych strefa franka krytyko-
wana byla jako struktura postkolonialna. Reakcja na te
krytyke bylta reforma 1972 r. Oba banki emisyjne prze-
niesiono wéweczas z Paryza do Afryki, zmniejszono tez
udzialy francuskie w tych instytucjach.

W BCEAO Francja miata poczatkowo 33%, po
1972 1. 14,3%. Siedzibe banku przeniesiono do Dakaru.
Bank emitowat franki dla Beninu, Burkina Faso, Nigru,
Senegalu, Togo, Wybrzeza Kosci Stoniowej oraz Gwi-
nei (do 1962 r.), Mali (do 1962 r. i ponownie od 1985 r.)
i Mauretanii (do 1973 r.). Udzialy Francji w BCEAEC
wynosily poczatkowo 50%, po 1972 r. 25%. Siedzibe
przeniesiono do Yaunde. Bank emitowal franki dla
Czadu, Gabonu, Kamerunu, Kongo i Republiki Srodko-
woafrykanskiej. W 1985 r. do strefy przystapita Gwinea
Réwnikowa. Zauwazmy, ze kraj ten nie byl wczesniej
kolonia francuska, lecz hiszpanska. Akces Gwinei Row-
nikowej i jednoczesny powr6t Mali §wiadczyly o prze-
zwyciezeniu uprzedzen z czaséw kolonialnych i doce-
nieniu ekonomicznych korzysci z dziatania strefy.
W latach 1962-1973 do strefy nalezal réwniez Madaga-
skar, ale na nieco odmiennych zasadach. Institut
d'Emission Malgache (z 50% udziatem Francji) emito-
wal franki malgaskie, ktérych kurs wynosil 100 za 1
franka francuskiego, byt zatem o potowe nizszy niz fran-
ka CFA. W 1973 r. Madagaskar wyszedl ze strefy.
W 1967 r. zerwane zostaly réwniez wiezi miedzy strefa
a krajami Maghrebu. Strefa franka ucierpiata podczas
europejskiego kryzysu walutowego w sierpniu 1993 r.
Bank Francji zawiesil wéwczas jednostronnie wymie-
nialnoé¢ frankéw CFA. Sytuacja wrdcita do normy do-
piero na poczatku 1994 r., ale za cene dewaluacji franka
CFA, ktéry odtad stanowil 1: 100 franka francuskiego.

Rozwoj kraju pod rzadami de Gaulle'a stuzyt odbu-
dowie prestizu i mocnej pozycji Francji w swiecie. Suk-
cesy takiej polityki byly wyrazne, ale ich cena byt
wzrost napiec¢ spotecznych, ktére doprowadzity do dra-
matycznych wydarzen wiosny 1968 r. Zwiazki zawodo-
we wywalczyly wéwczas znaczny wzrost plac8. Zde-
stabilizowato to finanse i doprowadzito do przejsciowe-
go, trwajacego do kwietnia 1970 r. ograniczenia wymie-
nialnoéci franka. Problemy te natozyly sie na trwajaca
woéwczas dekompozycje systemu z Bretton Woods.

48 Byla to tzw. umowa z ulicy Grenelle, gdzie miescilo si¢ Ministerstwo Pra-

cy. Place wzrosty 0 35%, za czas strajku zaptacono 50%.
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W sierpniu 1969 r. frank zostal zdewaluowany o 12,5%.

W latach siedemdziesiatych wymogi kursowe Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego byly stopnio-
wo rozluzniane, az do przejécia na system plynnych
kurs6éw, frank brat jednak udzial w europejskim wezu
walutowym. Frank wypad! z weza na poczatku 1974 r.,
pod wplywem pierwszego szoku naftowego. Powrodcil
do niego w lipcu 1975 r. W 1979 r. wszed! w sklad Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego. W latach osiemdzie-
siatych, w okresie rzad6éw lewicowych, pozycja franka
wobec innych walut europejskich (gtéwnie wobec mar-
ki) stabla, czego przejawem bylo kilka dewaluaciji.
W latach dziewiecdziesiatych, po zatwierdzeniu w re-
ferendum Traktatu z Maastricht we wrzeéniu 1992 r.,
Francja zaangazowala sie w tworzenie europejskiej unii
monetarnej. W maju 1998 r. frank znalazt sie wéréd 11
walut, ktérych kurs wobec ecu zamrozono (na pozio-
mie 6,63 franka za ECU). W styczniu 1999 r., kiedy eu-
ro zastapilo ECU i stalo sie realna waluta, kurs ustalo-
no na 6,55957 franka za euro.

Dekada lat siedemdziesiatych przyniosta tez osta-
teczny zanik podzialu na banques d’affaires i banques
des depots. W prywatnym sektorze bankowym dokona-
ty sie woéwczas procesy koncentracji bedace poklosiem
reformy Michela Debre. W ich wyniku powstaly wiel-
kie grupy finansowe, z ktérych gtéwne to: Paribas, In-
dosuez i Credit Commercial de France. Zwyciestwo
wyborcze socjalistow w 1981 r. przyniosio nowa fale
nacjonalizacji, ktéra objela 36 bankéw komercyjnych
i najwieksze grupy finansowe. Powr6t prawicy do wia-
dzy w 1987 r. rozpoczal jednak faze reprywatyzacji
bankowosci francuskiej. W latach dziewie¢dziesiatych
w $lad za tym poszla fala wielkich fuzji.

W 1973 1. przeprowadzono reforme Banku Francji.
Liczbe czlonkéw Rady Generalnej zmniejszono do 17.
Mieli by¢ oni powolywani na szeicioletnia kadencje
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wedtug kompetencji, a nie wedtug klucza branzowego.
Kompetencje Rady poszerzono. Reforma byla poczat-
kiem odbudowy niezaleznosci banku. W 1984 r. zrefor-
mowano nadzér bankowy. Sprawuja go trzy ciala, wy-
taniane wspdlnie przez Bank Francji i rzad. Komitet Re-
gulacji Bankowych okresla zasady udzielania koncesji
i ustala normy ostroznosciowe, Komitet Instytucji Kre-
dytowych udziela koncesji, Komisja Bankowa sprawu-
je biezacy nadzor.

W 1993 r. przeprowadzono kolejna reforme49 do-
stosowujaca Bank Francji do standardéw wynikaja-
cych z ukladu z Maastricht. Ustanowila ona catkowita
niezaleznoé¢ banku w zakresie polityki monetarnej.
W tej materii, ksztaltowanej przez Rade Polityki Pie-
nieznej Banku Francji, rzad nie moze przekazywac ban-
kowi zadnych wytycznych, a bank nie ma prawa o ta-
kie wytyczne prosi¢. Rada Polityki Pienieznej skiada
sie z: gubernatora, dwé6ch wicegubernatoréw i 6 czlon-
kéow powolywanych na dziewiecioletnia kadencje
przez rzad z listy sporzadzonej przez wladze ustawo-
dawcze. Rada Naczelna Banku sklada sie z czlonkow
Rady Polityki Pienieznej, cenzora wyznaczonego przez
Ministerstwo Gospodarki i Finanséw oraz przedstawi-
cieli pracownikéw banku. Decyduje o wszystkich spra-
wach banku poza polityka monetarna. Gubernator
i dwaj wicegubernatorzy sa powolywani na szesciolet-
nia kadencje, ktéra mozna sprawowac¢ tylko dwa razy.

Bank Francji poczatkowo miescil sie przy Rue
d'Aboukir 4. W 1812 r. przeni6st sie do obecnej siedzi-
by przy Rue de la Vrilliere, zbudowanej przez Francois
Mansarda w 1635 r. Liczba oddzialéw banku stopnio-
wo wzrastala, do 260 w okresie miedzywojennym. Od
schytku lat osiemdziesiatych, w zwiazku z komputery-
zacja 1 automatyzacja pewnych operacji, nastapil spa-

49 W. Baka: op.cit., s. 192 i nast.
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Kapitat niematerialny

Amir Fazlagic

Wprowadzenie

W artykule zostana zaprezentowane problemy zwiaza-
ne z wplywem nowego spojrzenia na kapitat przedsie-
biorstwa na system bankowy. Szczeg6lna uwage po-
$wiecono kwestiom pomiaru i wyceny majatku niema-
terialnego w nowoczesnych przedsiebiorstwach epoki
postindustrialnej.

Na poczatku warto zaznaczy¢, ze poruszane kwe-
stie budza wiele kontrowersji w zakresie nazewnictwa.
Uzyte w tytule okre$lenie ,niematerialny” jest z pew-
noécia bardzo og6lne. W literaturze mozna takze spo-
tka¢ okreslenia: ,kapital wiedzy”, ,kapital pozabilan-
sowy” i kilka innych. Warto zaznaczy¢, ze panuje
zgoda co do tego, ze kapitat ludzki jest pojeciem wez-
szym niz kapitat niematerialny.

Tradycyjne wzorce zarzadzania w epoce indu-
strialnej, oparte na materialnych Zrédlach wartoéci
(ziemia, praca i kapital finansowy), oraz biurokratycz-
na metafora organizacji - maszyny okazuja sie niezdol-
ne do opisu zlozonych zjawisk dotyczacych wizualiza-
cji, tworzenia i zwiekszania kapitatu intelektualnego.

Przez ostatnie 25 lat byliémy $wiadkami powiek-
szania sie przepasci miedzy wartoscia ksiegowa przed-
siebiorstw a ocena ich warto$ci przez inwestor6w. War-
to$¢ Srednia (mediana) (market-to-book value) spétek
notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (NYSE) w la-

»To, co mozna mierzy¢, nie zawsze jest istotne,
a to, co jest istotne, nie zawsze da sie zmierzyc¢”.
A. Einstein

tach 1973-1993 wzrosta z 0,82 do 1,692. Oznacza to, ze
okolo 40% wartosci rynkowej przedsiebiorstw nie bylto
przedstawione w ich bilansach. Przyczyn tego nalezy
poszukiwa¢ w przeksztalceniach, ktére czesto nazywa-
ne sa przechodzeniem od gospodarki industrialnej
(przemystowej) do gospodarki postindustrialnej (ustu-
gowej).

D.J. Teece widzi dwie przyczyny wzrostu zaintere-
sowania tymi warto$ciami i kapitalem niematerialnym:

1) zmienia sie zachowawcze podejscie wielu eko-
nomistéw, traktujacych wartosci ,niewidzialne” jako
zr6dto wartoéci ekonomicznych,

2) nowy model gospodarki, okreslany mianem go-
spodarki uslugowej, gospodarki ,trzeciej fali” czy go-
spodarki wiedzy (knowledge economy), wyksztalcit no-
wy model przedsiebiorstwa, ktérego nie mozna opisy-
waé za pomoca tradycyjnego instrumentarium wypra-
cowanego przez rachunkowos$¢ przedsiebiorstw sektora
przemystowego.

Gospodarka swiatowa przetomu wiekéw

Gospodarka $wiatowa u schytku XX wieku ulegta dale-
ko idacym zmianom. Trudno na razie ocenié, czy sa to
zmiany ewolucyjne, czy rewolucyjne, jednak niewat-
pliwie mozna wyrézni¢ wiele zjawisk charakterystycz-
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Tabela | Zmiany w gospodarce i spo,ecze” stwie u schy,ku XX wieku

Tendencje ekonomiczne

Pojawiaja sie rynki globalne, nastepuje deregulacja. Rosna obszary wolnego handlu na §wiecie, technologia eliminuje pojecie
,miejsca”, w tym ,,miejsca pracy”. Nastepuje liberalizacja rynkéw, spadaja koszty transportu. Informacja rynkowa jest powszechnie
dostepna. Nastepuje likwidacja monopoli na korzy$¢ wolnorynkowej konkurencji.

Rzady wielu panstw daza do zbilansowania budzetu panstwa.

Nastepuje zmiana systemu wynagradzania pracownikow (pojawiaja sie pozaplacowe systemy motywacyjne).

Rozdzielenie przeptywu informacji od przepltywu towaréw i uslug pozwala na produkcje masowa przy jednoczesnym
dostosowaniu sie do indywidualnych potrzeb klienta (customization).

Pojawiaja sie nowe regiony gospodarcze (np. Chiny, Indonezja, Wietnam, Meksyk), a wraz z nimi nowe kierunki przeptywu

kapitatu.

Uznaje sie, ze wysoka inflacja nie gwarantuje pelnego zatrudnienia, a wysokie stawki podatkéw przyczyniaja sie do obnizenia

przedsiebiorczosci.

Poszerza sie zakres wartosci (débr), ktére sa przedmiotem obrotu gospodarczego, np. o nowe instrumenty finansowe.
Innowacyjno$c staje sie podstawa przetrwania przedsiebiorstwa w burzliwym otoczeniu.

Zaostrza sie prawodawstwo dotyczace praw autorskich.

Tendencje technologiczne

Dazenie do standaryzacji i unifikacji. Przedsiebiorstwa daza nie tylko do promocji poszczegélnych produktéw, lecz przede

wszystkim nowych standardéw i budowy sieci.

Nowa gospodarka opiera sie na sieciach integrujacych molekuly w grupy, ktére wspotpracuja z innymi sieciami.

Juz obecnie cykl zycia produktéw elektroniki uzytkowej wynosi dwa miesiace. Pojawia sie pojecie przedsiebiorstwa dzialajacego w
czasie rzeczywistym oraz konkurowania czasem (time-based competition).

Zaciera sie granica miedzy klientami a producentami. Kazdy klient staje sie wsp6iproducentem, np. zmieniajac zakonczenie
ogladanego filmu, oddajac swoj glos w dyskusiji, testujac produkty (zjawisko to nosi nazwe prosumpciji).

Gléwnym zréditem wartoéci sa: ludzka wyobraznia i wiedza.

Zjawiska spoleczne

Niepokdj, niestabilnos¢ i zagrozenie. Pojawiaja sie napiecia na tle socjalnym. Gwaltowne starcia nowego ze starym doprowadzaja

do napiec.

Pojawia sie nowego rodzaju klasa przestepcoéw: hackerzy motywowani nie checia samorealizacji, lecz pobudkami czysto

ekonomicznymi.

Pojawia sie zjawisko ciagtej edukacji - osoby w §rednim wieku powracaja na uniwersytety i kursy zawodowe, aby nadazy¢ za

rozwojem nauki i praktyki.

Oczekiwania wplywu spoleczenstwa na zycie spoleczne - jako klientéw, wyborcéw i obywateli.
Wartosci purytanskie zostaja wystawione na probe w $wietle promowanych przez kulture masowa nowych wzorcéw sukcesu

jednostki w spoleczenstwie.

Pojawia sie nowy model rodziny: 30% dzieci w USA jest wychowywanych przez samotne matki.

Nastepuje uniformizacja wartoéci miedzy pokoleniami.

Problemy systemu statystycznego

Pojawiaja sie kategorie ustug trudne do sklasyfikowania i zdefiniowania.
Pojawiaja sie nowe produkty bogate w wiedze (knowledge-rich products).

Nastepuje wzrost handlu miedzynarodowego.

Pojawiaja sie firmy nowego typu - przedsigbiorstwa oparte na wiedzy (knowledge-intensive business).

Powstaja nowe instrumenty finansowe.
Nastepuja zmiany w organizacji produkcji i dystrybucji.

Pojawia sie trudny do sklasyfikowania przez statystykow sektor informatyczny, ktéry nie jest ani sektorem ustugowym,

ani produkcyjnym.

nych dla obecnego okresu. Najistotniejsze z nich zosta-
ty przedstawione w tabeli 1.

Przedstawione w tabeli 1 zmiany gospodarcze ma-
ja istotny wplyw na opis przedsiebiorstwa i definiowa-
nie jego kapitalu. Warunki dzialania nowoczesnego
banku sa determinowane nie tylko przez ogélny klimat
makroekonomiczny, lecz takze przez zmiany dokonuja-
ce sie w na poziomie mikroekonomicznym - w przed-
siebiorstwach.

Rachunkowosé w nowej gospodarce

Podstawowym sposobem opisu i klasyfikacji dziatalno-
§ci ekonomicznej jest obecnie prowadzona przez orga-

nizacje rachunkowos¢. Pierwsza ksiazka o rachunko-
wosci (Luca Pacioli, 1494) stynie z tego, ze pokazala,
jak stosowaé podwdjne ksiegowanie.

Obecny system rachunkowosci byt doskonalony
gléwnie w celu jak najwierniejszego opisu przeplywu i ge-
nerowania wartoéci w przedsiebiorstwach przemystowych.
Tymczasem wedlug wielu badaczy (Bell, 1959; Fourastie,
1969), nalezy oczekiwa¢ zmierzchu ery przemystowej.

Pozycje ,lokomotywy gospodarczej” w krajach
wysoko rozwinietych przejmuja stopniowo przedsie-
biorstwa sektora informatycznego i ustugowego. Roénie
zainteresowanie humanistycznymi aspektami dziatal-
nosci ekonomicznej czlowieka i nastepuje wiazacy sie
z tym renesans metod jako$ciowych w pomiarze warto-
$ci ekonomicznych.
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Obowiazujacy obecnie system rachunkowosci jest
dobrze przystosowany do potrzeb przedsiebiorstw
przemystowych. W konsekwencji systemy analityczne,
stosowane m.in. w bankach, bazuja w duzej czesci na
zalozeniach klasycznej rachunkowosci. Tymczasem
przeplyw wartosci (fanicuch wartosci dodanej) w przed-
siebiorstwach nowej ekonomii nie jest zwiazany z prze-
plywem surowcéw, pélproduktéw czy towaréw. Przed-
siebiorstwa nowego typu tworza warto$¢ dzieki prze-
twarzaniu wiedzy i informacji. Co wiecej - wykorzysta-
nie wiedzy nie powoduje jej zuzycia, lecz przeciwnie -
warto$¢ wiedzy wzrasta wraz z jej uzyciem.

Rachunkowos¢ a kapitat niematerialny

Obecna we wsp6lczesnym systemie rachunkowosci po-
zycja goodwill pojawila sie na poczatku lat 80. dla okre-
Slenia ,niezwyklych, lecz jednak rzeczywistych zaso-
bow”, takich jak baza klientéw, licencje, znaki towaro-
we, patenty. Goodwill nie bierze jednak pod uwage
trudniejszych do zmierzenia, a przede wszystkim su-
biektywnych w ocenie wartosci, takich jak np. zdol-
noé¢ organizacji do uczenia sie i adaptacji, zaufanie

Schemat | Amortyzacja zasob w wiedzy

]

Kapitat

finansowy

PRODUKCJA

PRZEMYSIOWA
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klient6w. Pierwsze préby pomiaru tej wartosci pojawi-
ty sie pod koniec tej dekady (Sveiby, 1988).

Do obliczenia szacowanej wartosci goodwill po-
trzebne sa dwa rodzaje informacji:

- zysk netto z ostatnich 3-5 lat do wyliczenia $red-
niego zysku rocznego,

- okreslenie liczby nastepnych lat, w ktérych spo-
dziewamy sie wypracowa¢ zyski na poziomie wyliczo-
nego zysku $redniego.

Przy obliczaniu warto$ci goodwill istotna role od-
grywa rzetelne i wiarygodne prognozowanie rozwoju
firmy na najblizsze lata. W obecnych realiach gospodar-
czych 3 - 5-letni horyzont czasowy potrzebny do obli-
czenia warto$ci goodwill jest zbyt odlegly, by méc
przewidywac¢ rozwoj danej branzy.

Niedoskonalo$¢ obecnych metod obliczania war-
tosci goodwill nie dyskwalifikuje tej pozycji jako waz-
nego elementu bilansu. Zaréwno kapitat intelektualny,
jak i goodwill wspolistnieja w arkuszu bilansu (Ste-
wart, 1998; Edvinsson i Malone, 1997) Zdaniem L.
Edvissona, kapital niematerialny (intelektualny) powi-
nien by¢ umiejscowiony po stronie pasywow, ponie-
waz jest on pozyczony od akcjonariuszy, klientéw
i pracownikéw.

]

Produkt

]

Produkcja i sprzedaz pociagaja za soba
zuzycie zasob6w finansowych
przedsiebiorstwa.

Wartos¢ kapitalu przedsiebiorstwa spada
w procesie produkcji.

przemyslowy

]

Wiedza

WIEDZY

PRODUKCJA

Produkt bogaty

Wzrost wartosci kapitalu wraz z jego uzyciem
- sprzedaz wiedzy zwieksza warto$¢ zasob6w

przedsiebiorstwa.

w wiedze

r d,o: opracowanie w,asne.
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Goodwill nie wyjasnia wszystkich poje¢ zwiaza-
nych z warto$ciami niematerialnymi. Jest wartoscia
agregatowa - nawet jezeli jego warto$¢ odpowiada-
taby wartosci kapitalu niematerialnego, to i tak nic
nie méwi o jego strukturze. Poza tym koncentruje
sie na obiektywnej wartosci rynkowej: warto$ciach
niematerialnych, takich jak patenty czy licencje.
Tymczasem kazde przedsiebiorstwo ma unikatowy
zestaw warto$ci, ktére sprawiaja, ze jest konkuren-
cyjne na rynku (uklady nieformalne, kultura organi-
zacji, tradycja). Stanowia one skladnik kapitalu
i cho¢ przyczyniaja sie do generowania zysku, nie
moga by¢ sprzedane na rynku, tak jak np. patenty.
Maja one duza warto$é, lecz jedynie dla konkretne-
go przedsiebiorstwa.

Kolejnym problemem zwiazanym z kapitalem nie-
materialnym jest sposéb jego amortyzacji. Klasyczne
podejécie méwi, ze nalezy dazy¢ do jak najszybszej
amortyzacji aktywéw (w tym goodwill). Gdy jednak
wartoéci niematerialne, takie jak wiedza i umiejetnosci,
zostana uznane za skladnik kapitalu, to powinno sie
dazy¢ do tego, aby okres ich amortyzacji byl jak naj-
dluzszy (schemat 1). Wiedza jest jednak szczegélnym
rodzajem kapitatu; wzrost jej wartosci nastepuje wraz
ze wzrostem czestotliwoéci i intensywnosci jej uzycia.
Goodwill jako skladnik aktywéw niematerialnych po-
winien by¢ amortyzowany jak najszybciej, co zmniej-
szyloby warto$¢ sumy bilansowej. Na przykiad relacje
z klientami i lojalno$¢ powinny utrzymywac swa wyso-
ka warto$¢ jak najdtuzej.

Jezeli zalozymy, ze wiedza i szerzej rozumiane
warto$ci niematerialne sa kapitalem, to nie ulega wat-
pliwosci, ze jesteSmy $wiadkami wzrostu kapitalo-
chtonnosci w zakresie warto$ci niematerialnych.

Zmiany w rachunkowos$ci powinny wiec dotyczy¢
nie tyle unowoczesnienia czy dostosowania obecnego
systemu, ile budowy calkowicie nowego systemu opar-
tego na specyfice laficucha wartoéci dodanej we
wspolczesnych przedsigbiorstwach.

Przedsigbiorstwo nowej ekonomii (knowledge
business) i jego kapitat

W nowej gospodarce pojawiaja sie podmioty o szcze-
gblnych cechach. Sa to najczesciej firmy branzy ustugo-
wej; ich majatek bilansowy (materialny) jest niewielki.
Infrastruktura informatyczna i biuro to czesto gtéwne
sktadniki majatku trwatego. Caly pozostaly majatek
stanowi intelekt pracownikéw oraz ich powiazania i re-
putacja. Przedsiebiorstwa takie dziataja w sieciach i nie
musza wydawac wielkich §rodk6w na reklame i komu-
nikacje z rynkiem. Dzieki internetowi kazda, nawet naj-
mniejsza firma moze zaistnie¢ na rynku miedzynarodo-
wym. W tabeli 2 przedstawiono cechy odrézniajace
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przedsiebiorstwo industrialne od przedsiebiorstwa
postindustrialnego.

W przedsiebiorstwie, w ktérym decydujaca role
odgrywa wiedza (knowledge-based business), ,,system
ksiegowy nie obejmuje tak naprawde niczego” ( ]. Le-
went, dyrektor finansowy w Merck&Co)l. E. Jenkins,
partner w firmie Arthur Andersen, przewodniczacy ze-
spolu zadaniowego Amerykanskiego Instytutu Dyplo-
mowanych Ksiegowych, uwaza, ze: Sktadnikami kosz-
towymi produktu sa dzisiaj badania i rozw6j, aktywa
intelektualne i ustugi. Stary system ksiegowosci, moé-
wiacy nam o kosztach materiatéw i pracy, nie ma za-
stosowania”2.

Wiekszoé¢ autoréw, chcac zilustrowac istnienie
kapitalu intelektualnego, przytacza przyklady réznicy
miedzy warto$cia ksiegowa przedsiebiorstw notowa-
nych na gieldzie a ich cena rynkowa. Réznica ta jest
uwazana za warto$¢ kapitatu intelektualnego. Wahania
kurséw na gieldzie sprawiaja, ze wyznacznik ten nie
moze by¢ uwazany za wiarygodne narzedzie pomiaru.
Z tego powodu podejmowane sa préby mierzenia kapi-
tatu intelektualnego innymi sposobami.

Laureat nagrody Nobla, J. Tobin, opracowat wskaz-
nik g (tzw. q Tobina), ktéry opisuje amortyzacje majat-
ku i jest niezalezny od metod wyceny aktywéw. Tobin
postuguje sie kategoria wartosci kosztéw wymiany (re-
placement cost) aktywéw przedsiebiorstwa w celu
przewidzenia decyzji inwestoréw. Jest to stosunek war-
tosci rynkowej do kosztu wymiany aktywow. Jezeli
koszt wymiany aktywoéw jest nizszy od wartosci rynko-
wej, przedsiebiorstwo czerpie korzysci z monopolu lub
ponadprzecietnych zyskéw z inwestycji. Wyzsza war-
tos¢ ,,q” wskazuje na duze prawdopodobienstwo zaku-
pu wiekszej ilosci aktywéw. Technologia i kapitat
ludzki sa najcze$ciej powiazane z duza wartoscia ,,q”.
W badaniu wartoéci wskaznika na prébie 391 amery-
kanskich przedsiebiorstw w latach 1981-1993 stwier-
dzono, ze jego warto$¢ wahala sie pomiedzy 2 - 93.

Kapitat to posiadany majatek mogacy przynosi¢
dochody; warto$¢, ktéra wytwarza warto$¢ dodatkowa
w postaci zysku. Wartos¢ rynkowa moze dotyczy¢ za-
réwno poszczegélnych sktadnikéw majatku firmy, jak
tez jej catosci. Jej wysokoé¢ zalezy od wielu czynnikow:
stanu technicznego, dogodnosci lokalizacji, statusu
prawnego oraz formy sprzedazy?.

Oproécz najprostszych metod wyceny majatku nie-
materialnego (warto$¢ rynkowa pomniejszona o war-
to§¢ bilansowa, wskaznik ,,q” istnieje tez inna. Firma
NCI Research stworzyla trzecia forme pomiaru kapitatu

1T, Stuart: Your Company’s Most Valuable Asset: Intelectual Capital. ,,Fortu-
ne” 3 October, 1994.

2 T.A. Stewart: Intelectual Capital. The New Wealth of Organization. London
1998 Nicolas Brealey Publishing, s.58.

3 Cytat pochodzi z wystapienia B. Davidowa na konferencji: ,,The Reporting
of Intangible Assets”, Waszyngton, 11-12 kwietnia 1996 r.

4 T. Sadowski: Warto$¢ a wartosé rynkowa. ,Moja Firma” nr 5/1996, s. 50.
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Tabela 2 Por wnanie cech przedsi«biorstwa industrialnego
i postindustrialnego

Lokalizacja

Struktura
organizacyjna

Cechy przedsigbiorstwa
XX wieku

Jeden zaktad biurowy lub produkcyjny
badz wiecej.

Ro6zne odmiany hierarchii.

Produkty Produkty materialne, np. samochody,

finalne komputery, samoloty.

Srodki produkcji Surowce naturalne, pélprodukty,

i surowce maszyny, energia, kapital finansowy.

Sposoby Operacje na rynku finansowym, fuzje

pozyskiwania przejecia.

zasobow

Wielkosé Okreslana przez liczbe zatrudnionych i
warto$¢ bilansowa.

Rynek Rynek lokalny. Rynek globalny dostepny

tylko dla najwiekszych przedsiebiorstw.

Zlozone - charakteryzuje sie istnieniem
norm, atestow, konces;ji, patentéw itp.

Otoczenie prawne

Sila robocza Nisko wykwalifikowana, szkolona na

poczatku okresu zatrudnienia.

r d,o: opracowanie w,asne.

intelektualnego. Jest nia: CALCULATE & INTANGIBLE
VALUE (CIV). W tej metodzie warto$¢ kapitatu intelek-
tualnego oblicza sie, zestawiajac ponadprzecietna stope
zwrotu (excess return) z aktywéw materialnych z ana-
logiczna stopa zwrotu dla wartoéci niematerialnych.

Po co wycenia¢ wartos¢ intelektualng

Jest wiele argument6w przemawiajacych za konieczno-
$cia wyceny wartoéci niematerialnych. Kapital niema-
terialny (,niewidzialny”) jest najczesciej wyceniany
przy okazji transakcji sprzedazy wartosci intelektual-
nych miedzy osobami fizycznymi a przedsiebiorstwa-
mi (np. wynagrodzenia dla autor6w, koszty pracy spe-
cjalistow).

Istnieje jednak bardzo wiele réznego typu transak-
cji, w ktérych niezbedna jest wycena wartosci niemate-
rialnych. Mozna wymieni¢ m.in.:

Cechy przedsigbiorstwa
XXI wieku i ich znaczenie z punku widzenia banku

Wirtualna - transakcje moga sie odbywac¢ poza siedziba firmy.
Brak stalej siedziby - centrum dowodzenia - moze w oczach
konserwatywnych analitykéw obniza¢ wiarygodno$é
przedsiebiorstwa.

Wszystkie znane typy struktury ze szczegélnym uwzglednieniem
sieci. O stanowisku w strukturze decyduja: wiedza i kompetencje.

Produkty ustugowe lub produkty przemystowe badz produkty
przemystowe wraz z uslugami.

Zastaw na ustugach jest praktycznie niewykonalny, mozna jedynie
zablokowa¢ kanaty dystrybucji (technicznie lub prawnie).

Wiedza, kapital intelektualny, zaufanie, reputacja.

Wiedza jest zasobem, ktérego warto$¢ roénie wraz z uzyciem, co
wymusza nowe podejécie do amortyzacji.

Zastaw na majatku przedsiebiorstwa wirtualnego musi odbywac sie
na innych zasadach.

Pozyskiwanie kapitalu intelektualnego (rekrutacja pracownikéw,
pozyskiwanie wiedzy zewnetrznej).

Nie jest zwiazana z liczba zatrudnionych ani nawet z wartoscia
kapitatu bilansowego.

Globalny rynek dostepny juz dla niewielkich przedsiebiorstw. Mate
bariery wejécia i wyjscia. Przedsiebiorstwo dziala na kilku rynkach
jednoczesnie (oprécz rynku dostawcéow i nabywcéw mozna wymienié
m.in. rynek referencyjny, wplywowych instytucji).

Pozbawione wielu uregulowan, czasami obostrzone w zakresie
dystrybucji (np. media). Trudnosci z opatentowaniem proceséw i
rozwiazan organizacyjnych (do wyjatkéw nalezy opatentowany przez
Dell Computer Inc. system dystrybucji).

Wysoko kwalifikowana, szkolona w trakcie zatrudnienia. Lojalna
przede wszystkim wobec wlasnej profesji, a dopiero w drugiej
kolejnosci wobec pracodawcy. Dostep do wiedzy i zdolnoé¢ do jej
generowania decyduja o rozwoju przedsiebiorstwa

1) upadto$¢ przedsiebiorstw i zwiazana z tym ko-
nieczno$¢ podziatu majatku,

2) udzielanie licencji,

3) alianse strategiczne,

4) opodatkowanie darowizn,

5) postepowania rozwodowe (prawo cy-
wilne),

6) transakcje dotyczace sprzedazy patentéw mie-
dzy przedsiebiorstwami,

7) wycene majatku w procedurach zabezpiecza-
nia kredytéw (zastaw na majatku firmy) oraz pore-
czen kredytow,

8) postepowanie w celu dochodzenia roszczen
w razie niezrealizowania umowy (gwarancji) przez
$wiadczacego ustugi profesjonalne (np. prawnika lub
konsultanta),

9) analize bilansowa,

10) przygotowanie prospektu emisyjnego dla spélek
gietdowych.
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Rozwdj metod pomiarowych kapitatu niemate-
rialnego

Czytanie sprawozdan finansowych ufatwia wniosko-
wanie na temat prawidlowosci funkcjonowania przed-
siebiorstwa w przeszloéci (analiza ex post) oraz pozwa-
la oceni¢ tendencje rozwoju, ktére moga wystapic
w przyszloéci (analiza ex ante). Bilans i rachunek wy-
nikéw stanowia podstawe statycznej oraz dynamicznej
oceny stanu i wynikéw finansowych przedsiebiorstwa.
Na ich podstawie sporzadzany jest rachunek przeply-
wow pienieznych. Daje on obraz przeplywu Srodkéw
pienieznych w przedsiebiorstwie oraz pozwala sie
zorientowa¢ w kierunkach ich zagospodarowania. Dla-
tego dla zarzadzajacych firma wazne jest, aby sprawoz-
dania finansowe odzwierciedlaly rzeczywisty kapital
firmy, r6wniez kapitat intelektualny.

Bilans - nawet taki, w ktérym uwzgledniono war-
tosci niematerialne - jest kategoria statyczna. Nic dziw-
nego, ze krytycy koncepcji kapitalu intelektualnego
uwazaja, ze sluzy on do ,mydlenia oczu inwestorom”.
Aby w pelni wykorzysta¢ zalety nowego spojrzenia na
majatek przedsiebiorstwa, nalezy wprowadzi¢ rachun-
kowo$¢ zarzadcza kapitatu intelektualnego (Intellectu-
al Capital Management). W praktyce realizowane to
jest poprzez prowadzenie kont kapitalu intelektualne-
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go. Przeplywy pieniezne odbywalyby sie wéwczas po-
miedzy tymi kontami na takiej samej zasadzie, jak
w przypadku kont tradycyjnych. Wlasciciel moégtby
wiec lepiej uzasadnié, kontrowersyjna zazwyczaj, de-
cyzje o niewyplaceniu dywidendy akcjonariuszom
i spozytkowaniu nadwyzki bilansowej na inwestycje
w kapital intelektualny.

Prawdziwa rewolucja w zakresie pomiaru i wyce-
ny warto$ci niematerialnych nastapila na poczatku lat
dziewiec¢dziesiatych. Powstalo woéwczas, opisywane
takze przez polskich autoréw, narzedzie zwane zréw-
nowazong tablica wynikéw (Balanced Scorecard) (Ka-
plan i Norton, 1992).

W 1994 r. szwedzka grupa ubezpieczeniowa
SKANDIA ASF opublikowata pierwszy na $wiecie bi-
lans kapitatu intelektualnego, bedacy zatacznikiem do
sprawozdania finansowego. Kapital intelektualny zde-
finiowano woéwczas jako: ,wiedze, do$wiadczenie,
technologie, relacje z klientami, umiejetnosci profesjo-
nalne, ktére daja firmie Skandia AFS przewage konku-
rencyjna na rynku”.

W 1995 r. firma CELEMI wprowadzila audyt wie-
dzy. Tendencje te staly sie takze obiektem analiz orga-
nizacji miedzynarodowych. W 1999 r. OECD zorgani-
zowalo w Amsterdamie sympozjum nt. kapitalu inte-
lektualnego.

Schemat 2 Struktura kapita,u przedsi«biorstwa w erze postindustrialnej

KAPITAL. PRZEDSIEBIORSTWA

KAPITAL RELAC]I

KAPITAL KAPITAY. INTELEKTUALNY
FINANSOWY (NIEMATERIALNY)
KAPITAL KAP
ORGANIZACYJNY ITAL LUDZKI

Z KLIENTAMI

Kapital odnowy

Kapital procesow ; ]
i rozwoju

- kapital wiedzy

- kapital umiejetnosci
- kapital motywacji

- kapitat zadan

- przeplyw - specjalizacja
informacji - procesy

- przeplyw towar6w produkcyjne
i ustug - nowe koncepcje

- przeplyw gotéwki | | - sprzedaz

- procesy i marketing
strategiczne - nowa forma

- formy kooperacji kooperacji

- kapital relacji
z konsumentami
- kapitat relacji
z dostawcami
- kapital sieci
- kapital relacji
Z partnerami
- kapital relacji
Z inwestorami

r d,o: J. Ross: Measuring Your Company s Intellectual (Performance) 2Long Range Planning , vol. 30, nr 6/1997, s. 416, tytu, autora.
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Struktura kapitatu intelektualnego

Istnieje co najmniej kilka modeli kapitalu intelek-
tualnego.

A. Brooking dzieli kapital intelektualny na cztery
kategorie®:

- aktywa, ktére daja firmie site rynkowa: znaki to-
warowe, lojalnoéc¢ klienta,

- aktywa reprezentujace wilasnos¢ intelektualna,

- aktywa, ktore daja organizacji sile wewnetrzna
(kultura organizacji, procesy),

- aktywa pochodzace od ludzi pracujacych w orga-
nizacji, takie jak ich wiedza, kompetencje, zdolnosci
do pracy w sieci.

Wedtug innej klasyfikacji, w kapitale niematerial-
nym wyrézniamy:

1. Zasoby ludzkie (human resources) - jest to inte-
lekt pracownikéw firmy. Dostarcza on know-how i in-
stytucjonalnej wiedzy waznej dla firmy. Zaséb ten
uwzglednia kolektywne do$wiadczenia, umiejetnosci
i og6lne know-how pracownikéw firmy.

2. Aktywa intelektualne (intellectual assets) - sko-
dyfikowana wiedza w posiadaniu przedsiebiorstwa
(wlasnos$¢ zagwarantowana badZ niezagwarantowana
prawem), podlegajaca obrotowi gospodarczemu.

3. Wlasno$¢ intelektualna - sa to aktywa intelektu-
alne, ktére moga by¢ prawnie chronione. W szczegélno-
§ci sa to: licencje, patenty, prawa autorskie, marka, ta-
jemnice handlowe.

Najpopularniejszy jest model kapitatu intelektual-
nego stworzony w szwedzkiej grupie ubezpieczeniowej
SKANDIA ASF. Kapital niematerialny sklada sie z: ka-
pitatu ludzkiego zwiazanego z pracownikami przedsie-
biorstwa oraz kapitatu strukturalnego (organizacyjne-
go). P6zniej wyrdzniono jeszcze trzecia kategorie: kapi-
tat klienta (schemat 2).

Kapitat ludzki

Kapitat ludzki to suma do$wiadczeni, umiejetnosci,
zdolnosci i talentéw pracownikéw. Kapitat ludzki jest
nietrwaly, poniewaz jest uzyczany przedsiebiorstwu
przez jego pracownikéw. Jednym ze sposob6éw na jego
zatrzymanie w przedsiebiorstwie jest kodyfikacja wie-
dzy, czyli utrwalenie do§wiadczen pracownikéw w do-
kumentach i przechowywanie ich w bazach danych.
O ile takie sktadniki kapitatu niematerialnego, jak: re-
putacja, relacje czy struktura przedsiebiorstwa, potrze-
buja czasu, aby straci¢ na wartosci w momencie wysta-
pienia negatywnego czynnika deprecjonujacego (np.
katastrofa ekologiczna moze pogorszy¢ wizerunek),

5 A. Brooking: The Management of Intellectual Capital.
Planning” Vol. 30, nr 6/1997, s. 364.
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o tyle skutki utraty kapitatu ludzkiego bywaja natych-
miastowe. Zwolnienie kilku wysoko oplacanych pro-
gramistéw w firmie Microsoft poprawitoby wyniki fi-
nansowe (zmniejszenie wydatkéw na place), lecz ozna-
czaloby niemoznoé¢ rozwoju nowych produktéw. Do-
piero wprowadzenie ksiegowosci kapitatu intelektual-
nego wykazaloby, niewidoczna przy uzyciu klasycz-
nych narzedzi, utrate kapitalu. Ludzie sa intelektual-
nym kapitalem organizacji, a technologia i pieniadze
s jedynie narzedziami w ich rekach (O'Donnell,
2000).

Kapitat organizacyjny (strukturalny)

Kapital organizacyjny to taki kapitat, ktéry jest zwiaza-
ny z organizacja. Wzrost jego wartosci najczesciej doty-
czy wzrostu efektywnosci struktury zarzadzania, po-
prawy jakosci ustug, obnizenia kosztéw.

Kapital organizacyjny to m.in. oprogramowanie
komputerowe, bazy danych, technologia informatycz-
na, struktury organizacyjne, patenty, znaki towarowe
i inne elementy wspierajace prawnikéw. W przeci-
wienstwie do kapitatu ludzkiego, kapitat ten moze by¢
wlasnoscia firmy oraz stac sie przedmiotem transakciji.

Kapitat ludzki jest z biegiem czasu zamieniany na
kapital organizacyjny.

Kapitat klienta

Chociaz w modelu SKANDIA IC NAVIGATOR kapital
klienta jest podkategoria kapitalu strukturalnego, to
jednak bardziej przejrzysty wydaje sie - niewiele od-
biegajacy od pierwowzoru - model struktury kapitatu
intelektualnego. Kapital klienta (nazwany kapitalem
klienta i relacji) jest tutaj oddzielna kategoria wobec ka-
pitatu ludzkiego i organizacyjnego.

Wielu sceptykow twierdzi, ze pomiar kapitatu in-
telektualnego jest trudny ze wzgledu na subiektywnosc¢
stosowanych w nim metod, odnoszacych sie do uwa-
runkowan konkretnego przedsiebiorstwa. Zarzut ten
mozna fatwo podwazy¢, jezeli zauwazy sie, ze:

1. Stosowane obecnie sposoby wyceny majatku
materialnego pozostawiaja rowniez wiele do zyczenia,
jezeli chodzi o ich obiektywnos$¢ - poczynajac od
zmienno§ci wartoéci pieniadza w czasie (inflacja, zmia-
ny kurséw walutowych), a koniczac na specyfice bada-
nego przedsiebiorstwa (firma INTEL podaje, ze ,zysk
po opodatkowaniu zawiera odpis na rezerwe celowa
zwiazana z wycofaniem z rynku wadliwych proceso-
réw PENTIUM”).

2. Wartoé¢ ekonomiczna majatku zwiazana jest z
otoczeniem. Na poczatku ery industrialnej wycena
pierwszych, pojedynczych maszyn w gospodarce agrar-
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Schemat 3 Przekszta,cenie zasob w ludzkich w aktywa intelektualne

i we w,asno intelektualn

ZASOBY

1. Wiedza
2. Pamig¢ instytucjonalna
3. Umiejetnosci
4. Kreatywnos¢

r d,o: Defining Intellectual Capital, http://www.icmgroup.com/whatis.html.

nej byta réwnie trudna jak obecnie wycena profesjonal-
nych firm w érodowisku industrialnym. Srodki na za-
kup jednej z pierwszych maszyn parowych na ziemiach
polskich (wykorzystywanej do budowy fortyfikacji
w Poznaniu w latach trzydziestych XIX w.) bylyby
trudne do odzyskania przy ewentualnej prébie od-
sprzedazy, skoro region Wielkopolski tkwil jeszcze
W erze agrarnej.

3. Istnieje rynek pewnych elementéw majatku
niematerialnego. Powstanie tego rynku udowad-
nia, ze problem wyceny nie lezy w niematerial-
nym charakterze dobra, lecz w braku rynku. Ry-
nek taki powstanie wraz z rozwojem gospodar-
ki wiedzy.

Poruszanie sie w $wiecie kapitalu intelektualnego
bez narzedzi pomiarowych bedzie mato efektywne.
Konieczne jest zdefiniowanie podstawowych pojec
w celu dalszego zarzadzania nimi.

Jednym z argumentéw pozornie dyskredytujacych
koncepcje pomiaru kapitalu intelektualnego jest brak
rynku, tzn. miejsca, gdzie sprzedajacy i kupujacy mo-
gliby dokonywa¢ wymiany zasobéw. Jednak réwniez
w przypadku débr materialnych nie zawsze mozemy
mo6wic o rynku. Kapitat intelektualny, rozumiany jako
unikatowy dla danego przedsiebiorstwa zbiér zaso-
béw, ma wiele odpowiednikéw materialnych. Rynek
dziet sztuki ukazuje, jak moze sie zmienia¢ cena tego
samego dobra w zaleznosci od mody czy sytuacji ma-
kroekonomiczne;j.

—

AKTYWA INTELEKTUALNE

Dokumenty
Projekty
Programy
Dane
Procesy

WEASNOSC INTELEKTUALNA

Patenty
Prawa autorskie
Marki
Znaki handlowe
Tajemnice handlowe

Z drugiej strony niektére elementy kapitatu inte-
lektualnego, takie jak patenty, znaki towarowe czy ka-
pital ludzki (koszty pracy), od dawna maja swoj rynek.
W wyniku badan stworzono model pod nazwa Skandia
Navigator, majacy na celu pomiar kapitatu intelektual-
nego. Model sklada sie z pieciu kategorii: finanse,
kapital klienta, kapital organizacyjny (kapital procesu
oraz kapital odnowy i rozwoju), kapitat ludzki.

W ramach kazdej kategorii twoércy modelu zawarli
pierwotnie kilkadziesiat wskaznikéw. W tabeli 3
podano przykladowe wskazniki modelu Scandia
Navigator. Model w formie wyjSciowej zawieral ponad
100 wskaznikow.

Zdaniem L. Edvinssona: ,kapital intelektualny jest
poszukiwaniem relacji miedzy ludzmi, ideami i wie-
dza. Dotyczy zagadnien niematerialnych niezwiaza-
nych z obiektami ani celami, lecz z relacjami. (...) Ce-
lem firmy bedzie maksymalizacja wartoéci relacji
dzieki nowemu spojrzeniu na role przywddztwa, finan-
s6w, tworzenia wartoSci, procesu pracy, silnych stron
przedsiebiorstwa, granic organizacji, a takze dzieki no-
wemu spojrzeniu na warto$ci spoleczne”.

Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu przedstawiono przeglad
koncepcji z zakresu teorii kapitalu intelektualnego
w przedsiebiorstwach. Przedstawiono takze praktyczne
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Tabela 3 Przyk,adowe wska niki modelu pomiaru kapita,u intelektualnego
Skandia Intellectual Capital (IC) Navigator

Kapital
klienta

Udzial w rynku (%)

Liczba klientow

Liczba wizyt klientow

Liczba klientow/liczba

pracownikow
Indeks satysfakeji klienta
Liczba kontaktéw

handlowych/liczba

sfinalizowanych transakcji

Kapital

organizacyjny
Koszty administracyjne/zysk catkowity
Liczba komputer6w/liczba pracownikéw
Liczba certyfikatéw (np. ISO 9000)

Jakos¢ osiagana/jako$¢ planowana

Wydatki na badania i rozwo6j

Liczba patentéw

Zysk/ wydatki na badania i rozwoj

Liczba ,wej$¢” do bazy danych

Kapital
ludzki

Liczba pracownikéw

Rotacja personelu

Przecietny czas pracy

Koszt szkolenia na jednego

pracownika

Liczba pracownikéw

z wyksztalceniem

Reputacja pracownikéw firmy

wérdd ,,fowcow gltow”

Liczba przepracowanych lat

Wskaznik ,nowicjuszy”

Stosunek liczby nowych pomystow

do liczby pomystéw wykorzystanych

Warto$¢ nowych pomystéw (oszczednosé,

dodatkowe dochody)

Liczba nowych produktow

(odsetek pracownikéw
z do$wiadczeniem mniejszym

niz dwuletnie)

Satysfakcja pracownikéw

Odsetek pracownikow
zglaszajacych usprawnienia
i odsetek wprowadzonych

tych usprawnien

Warto$¢ dochodu w przeliczeniu

na fundusz plac

r d,o: opracowanie w,asne na podstawie: L. Edvinsson, M.S. Malone: Intellectual Capital. London 1997 Judy Piatkus Limited,; R. Dzikowski: The Value of

Intellectual Capital. 2Journal of Business Strategy , nr 7-9/2000, s. 3.

metody klasyfikacji kapitalu niematerialnego, ktére
z kolei pozwalaja na jego wycene. Wycena majatku (po-
miar) pozwala na stworzenie metodyki zarzadzania ka-
pitatem intelektualnym.

Pionierskie dokonania autor6w, takich jak Kaplan,
Edvinsson, Sveiby, Tobin, w zakresie wyceny i pomiaru
kapitatu intelektualnego zostaly docenione przez prak-
tykéw i teoretykdw zarzadzania. Dynamiczny wzrost za-
interesowania pomiarem kapitalu intelektualnego od-
zwierciedla wielka liczba publikacji w prasie fachowej
oraz konferencji naukowych®. M6wi sie juz nawet o po-

6 Takze w Polsce: konferencja naukowa ,Raport o zarzadzaniu” V edycja - Za-
rzadzanie wiedza: Informacja - Kierowanie ludzmi - Kreatywnos¢. Wyzsza
Szkola Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa,
28-29.09.2000 r.

wstaniu drugiej generacji modeli pomiaru kapitatu inte-
lektualnego, ktére nie tylko pozwalaja mierzy¢ aktywa
pozabilansowe, lecz takze aktywnie nimi zarzadzac.
Zastosowanie pomiaru i sprawozdawczosci wobec
kapitalu niematerialnego stanowi jako$ciowy przelom
w dziedzinie opisu przedsiebiorstwa na rynku. Orien-
tacja ,,przysziosciowa” w zarzadzaniu oznacza odejscie
od praktykowanej obecnie analizy trend6éw i ich prze-
widywanych (obarczonych zazwyczaj duzym btedem).
Przy wszystkich przedstawionych zaletach pomia-
ru i opisu wartosci niematerialnych w przedsiebior-
stwie nie mozna jednak sie tudzi¢, ze z czasem bedzie-
my w stanie zmierzy¢ wszystkie zjawiska i procesy nie-
materialne zachodzace w przedsiebiorstwie. Trzeba sie
pogodzi¢ z faktem, ze spora cze$¢ zjawisk gospodar-
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czych pozostanie niemierzalna, a zarzadzanie bedzie
bardziej zwiazane z procesem poznania (knowing) niz z
wiedza (knowledge) (Baumard, 1999; Nonaka 1994;
Spender, 1998).

Opisane koncepcje stanowia z pewnoscia wyzwa-
nie dla zdolnosci adaptacyjnych systemu bankowego.
Juz niedtugo 80% PKB bedzie wytwarzane przez przed-
siebiorstwa ustugowe; wiele z nich naleze¢ bedzie do
branzy uslug profesjonalnych (showbusiness, internet,
e-commerce itp.), konsultingowych, medycznych oraz
hi-tech. Struktura kapitalowa tych przedsiebiorstw be-
dzie sie znacznie réznila od tej, do ktérej przywykli
bankowcy. Inne beda takze kryteria wyceny: w sierp-
niu 1999 r. firma CISCO kupila przedsiebiorstwo Ce-
rent Corporation, zatrudniajace 287 pracownikéw, za
cene 6,9 mld dolar6w. Oznaczalo to, ze statystycznie
rzecz biorac kazdy pracownik byt wart 24 mln dolaréw!
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Pojawienie sie ,kapitalistow wiedzy” bedzie
oznaczalo, ze stan ponadprzecietnego dobrobytu moz-
na osiagna¢, dysponujac bardzo skromnymi zasobami
kapitalowymi i pienieznymi. Uwaga ta dotyczy¢ be-
dzie zaréwno przedsiebiorstw, jak i gospodarstw do-
mowych.

Coraz wieksza cze$¢ przeplywu wartoéci bedzie
nierejestrowana i to bynajmniej nie z powodu nieuczci-
woéci obywateli, lecz wskutek opdznient w rozwoju
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sie z pewnoscia definicja zdolnosci kredytowej. Inte-
lektualista - geniusz, nawet pozbawiony cech przedsie-
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ty kredytu niz przecietny biznesplan.
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Wtodzimierz Wasowski: Odsetki w banku

Warszawa 2000, Biblioteka Menedzera i Bankowca

W klasycznej kapitalistycznej gospodarce rynkowej sto-
pa procentowa jest podstawowym przedmiotem dysput
i rozpraw naukowych, zasadniczym tematem rozméw
praktykow gospodarczych. Jest to bowiem cena kapitatu.
W Polsce jest to glownie przedmiot dociekan dziennika-
rzy, dotyczacych spodziewanych posunie¢ Rady Polity-
ki Pienieznej. Jest to réwniez radoé¢ lub zmartwienie dla
kredytobiorcéw i deponentéw, przy czym dla kazdej ze
stron odmiennie. W przypadku podwdjnego zaangazo-
wania danego podmiotu decyduje oczywiscie saldo.

Ksiazka Wlodzimierza Wasowskiego sklada sie
z siedmiu rozdzialéw, wstepu, zakonczenia i bibliogra-
fii. Zdaniem Autora, przeznaczona jest gléwnie dla stu-
dentéw ekonomicznych wydzialéw szkél wyzszych
oraz pracownikéw bankéw. W moim osobistym przeko-
naniu, krag odbiorcéw powinien by¢ znacznie szerszy.
Prawie kazdy z nas ma do czynienia z bankiem (jed-
nym lub kilkoma), w ktérym przechowuje oszczedno-
§ci na rachunku biezacym lub lokacie terminowej, do-
konuje rozliczen (ptacac np. czynsz), zaciaga kredyt na
zakup sprzetu gospodarstwa domowego, samochéd lub
mieszkanie. Banki jako gtéwny posrednik finansowy
oferuja szeroki wybér produktéw kredytowych i depo-
zytowych, nie méwiac o wciaz rozwijajacym sie seg-
mencie bankowosci inwestycyjnej, w tym dtuznych pa-
pieréw warto$ciowych. Kazdy z tych produktéw ma
swoja cene. Toczaca sie walka konkurencyjna z jednej
strony oraz konieczno$¢ generowania nadwyzki ekono-
micznej w postaci zysku z drugiej strony powoduja, ze
rywalizacja cenowa o klienta staje sie dla normalnego
$miertelnika coraz mniej zrozumiata. Ugruntowuje sie
w nim przekonanie, ze pod wieloma nazwami, niekie-
dy egzotycznymi, oferuje sie mu jeden i ten sam pro-
dukt, za§ nazwy oraz coraz bardziej wyrafinowane
i rzekomo dazace do zera stopy procentowe stuza jedy-
nie do zwabienia go i wykorzystania. Stad tez ksiazka
Wtodzimierza Wasowskiego stanowi znakomity prze-
wodnik po tej dzungli bankowej rywalizacji.

W rozdziale I Autor prezentuje czynniki makro-
ekonomiczne wplywajace na poziom stopy procento-
wej. Wyjadnia, ze stopa ta nie pojawia sie niczym deus
ex machina ani nie jest losowana z pudetka przez
czlonkéw RPP. Opisuje rodzaje podstawowych stép
procentowych banku centralnego, a takze przedstawia
mechanizm ksztaltowania stép procentowych w gospo-
darce. Przytacza wykresy, ilustrujace krzywe dochodo-
wosci oraz interpretuje ich ksztatt.

W rozdziale II przedstawiono, w zwarty sposéb,
funkcjonowanie swoistego ,sztabu” istniejacego
w kazdym z bankéw w postaci departamentu lub ko-
mitetu, przedkladajacego zarzadowi propozycje odno-
szace sie do polityki stép procentowych. Niezbedny
jest tu kompromis odmienny dla poszczegélnych ban-
kéw, dotyczacy wyboru miedzy ryzykiem a efektyw-
noscia. Im bardziej bezpieczny jest bank, tym mniej
efektywny.

Rozdziat IIl ma charakter techniczny. W instrukta-
zowy spos6b przedstawiono w nim rozliczne metody
obliczania odsetek i z recenzenckiej rzetelnosci nalezy
go zaleci¢ do sumiennej lektury kazdemu zaintereso-
wanemu czytelnikowi, tj. kazdemu klientowi banku.

Stara bankowa anegdota méwi, ze zysk w banku
ksztaltuje glowny ksiegowy - stad tez rozdzial IV po-
$wiecony jest sposobom ujmowania odsetek w wyniku
finansowym, a przede wszystkim ich ewidencji. Jest to
klasyczny rozdzial przeznaczony dla pracownikéw
pionu ksiegowosci, gdzie w niezwykle prosty sposéb
prezentowane sa zawitosci , kuchni rachunkowosci”.

,Kazdy ma takiego fiskusa, na jakiego zapracowat”
- to w skrdcie przedmiot rozwazan rozdziatu V, zajmu-
jacego sie podatkowym aspektem odsetek. Wypracowa-
nym dochodem musimy podzieli¢ sie z budzetem, a Au-
tor prezentuje nam tu rézne podej$cia w tym zakresie.

Rozdzial VI przedstawia odsetki jako instytucje
prawna, ktéra podlega regulacji oraz wszelakiego ro-
dzaju interpretacjom.

W rozdziale VII opisano sposoby zarzadzania ry-
zykiem stopy procentowej, adresujac go do pracowni-
kéw pionu ekonomicznego bankéw. W warunkach
zmiennych stép procentowych banki maja mozliwoéé
przerzucenia tego ryzyka na klientéw. Wraz z obniza-
niem sie tempa wzrostu cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych spadaja takze stopy rynkowe, co rozszerza za-
interesowanie - przede wszystkim deponentéw - staty-
mi stopami oprocentowania lokat terminowych. Banki
zmuszone sa do stosowania coraz bardziej wyrafinowa-
nych metod zarzadzania tym ryzykiem.

Ksiazke Wiodzimierza Wasowskiego przeczytatem
z prawdziwa przyjemno$cia. Stanowi ona znakomity
zbiér instrukeji i przyktadéw ksztaltowania cen pro-
duktéw bankowych oraz szerzej zarysowanych czynni-
kow wptywajacych na ich poziom.

rec. Adam Szafarczyk
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Emisja monet i banknotow

w 2000 roku

MONETY

Monety przeznaczone na cele kolekcjonerskie

Nominal,
parametry

271
dwuczesciowa:
CuAl5Zn5Sn1 /
CuNi25

@27 mm

8,15 g

na boku napis:
NARODOWY
BANK POLSKI
rozdzielony
gwiazdka
stempel zwykly

2zt
CuAl5Zn5Sn1
@27 mm

8,15 g

na boku napis:
NARODOWY
BANK POLSKI
rozdzielony
gwiazdka
stempel zwykly

2zt
CuAl5Zn5Sn1
@27 mm

8,15 g

na boku napis:
NARODOWY
BANK POLSKI
rozdzielony
gwiazdka
stempel zwykly

2zt
CuAl5Zn5Sn1
@27 mm

8,15 g

na boku napis:
NARODOWY
BANK POLSKI
rozdzielony
gwiazdka
stempel zwykly

Nazwa monety

monety niekruszcowe

2000 ROK

1000-lecie zjazdu
w Gnieznie

Zwierzeta §wiata -

dudek - Upupa epops

Wielki Jubileusz Roku
2000

Wizerunek

Awers

W centralnej czesci
wizerunek orla ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej. Woké! orta
dekoracyjny relief. U gory
potkolem napis:
RZECZPOSPOLITA
POLSKA, u dotu pétkolem
oznaczenie roku emisji: 2000
oraz napis: 2 ZLOTE. Pod
lewa tapa orfa znak
mennicy: MW

Wizerunek orfa ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej, po bokach orfa
oznaczenie roku emisji: 20-
00, pod orfem napis: ZL 2
Z%, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
poprzedzony oraz
zakonczony szeScioma
peretkami. Pod lewa tapa
orfa znak mennicy: MW

Wizerunek orta ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej. Pod orlem
oznaczenie roku emisji:
2000, ponizej napis: ZL 2
Zt. Po bokach tap orla
wizerunki flagi panstwowej.
U gory potkolem napis:
RZECZPOSPOLITA
POLSKA. Pod lewa fapa orta
znak mennicy: MW

Wizerunek orfa ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej, po bokach orfa
oznaczenie roku emisji: 20-
00, pod orfem napis: ZE 2
Z%, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
poprzedzony oraz
zakonczony szeScioma
peretkami. Pod lewa tapa
orfa znak mennicy: MW

Rewers

W centralnej czesci
widoczne w zalezno$ci od
kata patrzenia stylizowane:
ksiezyc i gwiazdy oraz
oznaczenie roku: 2000 lub
slofice i oznaczenie roku:
2001. W otoku napis:

2000 LAT

Stylizowany wizerunek
awersu denara Bolestawa
Chrobrego. Z prawej strony
insygnia wladzy: wi6cznia
$w. Maurycego oraz jabtko
cesarskie. Wokot napis:
1000-LECIE ZJAZDU

W GNIEZNIE

Wizerunek dudka
siedzacego na wierzbie.

W tle: wierzby, plot i chata.
U gbry z prawej strony
pétkolem napis: DUDEK -
Upupa epops

Na tle krzyza w centralnej
czesci polaczone greckie
litery: X (chi) i P (rho) -
monogram Chrystusa oraz A
(alfa) i  (omega) -
wezesnochrzescijanski
symbol Jezusa Chrystusa.
Pomiedzy ramionami
krzyza, symbole
Ewangelistow: czlowiek i
napis: Sw. Mateusz, lew i
napis: Sw. Marek, byk i
napis: Sw. Lukasz oraz orzet
i napis: Sw. Jan. W otoku
napis: WIELKI JUBILEUSZ
ROKU 2000

Autor Wielkosé
emisji
(w sztukach)

Robert
Kotowicz

2.000.000

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

450.000

Tewers:
Robert
Kotowicz

awers:
Ewa Tyc-
Karpiniska

500.000

rewers:
Roussanka
Nowakowska

1.500.000
awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

Tewers:
Ewa
Olszewska-
Borys
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Nominal,
parametry

2zt
CuAl5Zn5Sn1
® 27 mm

8,15 g

na boku napis:
NARODOWY
BANK POLSKI
rozdzielony
gwiazdka
stempel zwykly

2zt
CuAl5Zn5Sn1
¢ 27 mm

8,15 g

na boku napis:
NARODOWY
BANK POLSKI
rozdzielony
gwiazdka
stempel zwykly

271
CuAl5Zn5Sn1
® 27 mm

8,15 g

na boku napis:
NARODOWY
BANK POLSKI
rozdzielony
gwiazdka
stempel zwykly

2zt
CuAl5Zn5Sn1
¢ 27 mm

8,15 g

na boku napis:
NARODOWY
BANK POLSKI
rozdzielony
gwiazdka
stempel zwykly

2zt
CuAl5Zn5Sn1
® 27 mm

8,15 g

na boku napis:
NARODOWY
BANK POLSKI
rozdzielony
gwiazdka
stempel zwykly

Nazwa monety

Zamki i palace
w Polsce -
Patac w Wilanowie

1000-lecie Wroctawia

20-lecie NSZZ
,Solidarnosé”

Poczet krolow i
ksiazat polskich -
Jan II Kazimierz
1648-1668

30. rocznica
Grudnia '70

Wizerunek

Awers

Wizerunek orta ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej, ujety w kole z
lilijkami. Po bokach orta
oznaczenie roku emisji: 20-
00. W otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
7Y 2 ZE. Pod lewa lapa orta
znak mennicy: MW

Wizerunek orta ustalony dla
godta Rzeczypospolitej
Polskiej, po bokach orta
oznaczenie roku emisji: 20-
00, pod orfem napis: ZL 2
7Y, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
poprzedzony oraz
zakonczony sze$cioma
peretkami. Pod lewa tapa
orta znak mennicy: MW

Rewers

Wizerunek elewacji
zachodniej patacu w
Wilanowie. Ponizej orzel z
herbem Jana III Sobieskiego
na piersi. Z lewej strony
fragment bramy patacu z
postacia Marsa
Sarmackiego. U gory
poétkolem napis: PALAC

W WILANOWIE

Posag $w. Jana Chrzciciela
na tle stylizowanej
panoramy Wroctawia. U
dotu pétkolem napis: 1000-
LECIE WROCLAWIA

Z prawej strony wizerunki
dwojga dzieci, z lewej
napis: SOLIDARNOSC /
1980-2000. W tle wizerunek
fragmentu kuli ziemskiej ze
stylizowana siatka
geograficzna oraz
fragmentem zarysu Europy

Popiersie krola Jana II
Kazimierza. Z lewej strony
potkolem napis: JAN II
KAZIMIERZ, z prawej u
dotu péikolem daty:
1648-1668

Z prawej strony fragment
przedramienia z zaci$nieta
piescia. Z lewej strony
napis: Grudniowy / bunt /
robotniczy / 1970 r.

Wielkosé¢
emisji
(w sztukach)

Autor

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

500.000

rewers:
Andrzej
Nowakowski

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

500.000

Tewers:
Roussanka
Nowakowska

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

750.000

rewers:
Robert
Kotowicz

Ewa Tyc-
Karpinska

450.000

Ewa Tyc-
Karpinska

750.000



Nominal, Nazwa monety

parametry

monetly srebrne

10 zt

dwucze$ciowa: 1000-lecie zjazdu w
Ag 925/1000, rdzenn Gnieznie
oksydowany

¢ 32,00 mm

14,14 g

bok: gladki

stempel lustrzany

Wielki Jubileusz Roku
2000

10 zt

Ag 925/1000
¢ 32,00 mm
14,14 g

na boku napis:
WIELKI
JUBILEUSZ
ROKU 2000
dwukrotnie
powtérzony,
rozdzielony
gwiazdkami
stempel lustrzany

10 zt 1000-lecie Wroctawia

Ag 925/1000

¢ 32,00 mm
14,14 g

bok: gladki
stempel lustrzany

20-lecie NSZZ
,Solidarnos¢”

10 zt

Ag 925/1000

® 32,00 mm
14,14 g

bok: gladki
stempel lustrzany

Poczet krolow i

10 zt

AgZE)25/1(]0[] ksiazat polskich-
©32,00 mm Jan II Kazimierz -
1414¢g 1648-1668

bok: gtadki

stempel lustrzany
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Wizerunek

Awers

Z prawej strony w
stylizowanym owalu
wizerunek orta ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej oraz oznaczenie
roku emisji: 2000. Z lewej
strony stylizowany
wizerunek awersu denara
Bolestawa Chrobrego. U géry
potkolem napis:
RZECZPOSPOLITA. Ponizej
napis: 10 Zt. U dolu
potkolem napis: POLSKA.
Pod lewa lapa orta znak
mennicy: MW

W centralnej czesci
wizerunek orta ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej na tle stylizowanej
rozety. PoniZej napis: 10 ZL.
W otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
2000. Pod lewa tapa orla
znak mennicy: MW

Na tle stylizowanego
wizerunku ratusza we
Wroclawiu wizerunek orfa
ustalony dla godta
Rzeczypospolitej Polskiej.
Nad orlem z prawej strony
oznaczenie roku emisji:
2000. Z lewej strony orla
napis: 10 oraz potkolem:
ZEOTYCH. U gory potkolem
napis: RZECZPOSPOLITA
POLSKA. Pod lewa fapa orfa
znak mennicy: MW

Wizerunek orfa ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej, po bokach orta
oznaczenie roku emisji: 20-
00, pod orlem napis: Z% 10
Z%, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
poprzedzony oraz
zakonczony piecioma
perelkami. Pod lewa tapa
orfa znak mennicy: MW

jw.

Rewers

Stylizowane wizerunki
siedzacych: Bolestawa
Chrobrego i Ottona III. W tle
ornament i fragmenty
architektury romanskiej.
Powyzej pétkolem napis:
1000-LECIE. U dotu
stylizowany lew na wici
roélinnej. W otoku napis:
ZJAZDU W GNIEZNIE

Na tle krzyza w centralnej
czesci polaczone greckie
litery: X (chi) i P (rho) -
monogram Chrystusa oraz A
(alfa) i w (omega) -
wezesnochrzescijanski
symbol Jezusa Chrystusa.
Pomiedzy ramionami
krzyza, symbole
Ewangelistow: czlowiek i
napis: Sw. Mateusz, lew i
napis: Sw. Marek, byk i
napis: Sw. Lukasz oraz orzet
i napis: Sw. Jan. W otoku
napis: WIELKI JUBILEUSZ
ROKU 2000

Wizerunek herbu Wroctawia
wkomponowany we
fragment portalu. U dolu
potkolem napis: 1000-LECIE
WROCEAWIA

Z prawej strony wizerunki
dwojga dzieci, z lewej flaga
panstwowa wykonana biala
i czerwona emalia oraz
napis: SOLIDARNOSC /
1980-2000. W tle wizerunek
fragmentu kuli ziemskiej ze
stylizowana siatka
geograficzna oraz
fragmentem zarysu Europy

Popiersie kréla Jana II
Kazimierza. Z lewej strony
potkolem napis: Jan II
Kazimierz 1648-1668

Autor Wielkosé
emisji
(w sztukach)
Robert 32.000
Kotowicz
Ewa 60.000
Olszewska-
Borys
Roussanka  32.000
Nowakowska
awers: 40.000
Ewa Tyc-
Karpinska
rewers:
Robert
Kotowicz
Ewa Tyc- 20.000
Karpinska



Nominal,
parametry

10 zt

Ag 925/1000

¢ 32,00 mm

14,14 g

bok: gladki
stempel lustrzany

10 zt

Ag 925/1000

¢ 32,00 mm
14,14 g

bok: gladki
stempel lustrzany

10 zt

Ag 925/1000 -
oksydowane

¢ 32,00 mm
14,14 g

na boku napis:
GDANSK,
GDYNIA,
SZCZECIN,
ELBLAG, SLUPSK
rozdzielone
gwiazdkami
stempel zwykly

20 zt

Ag 925/1000

¢ 38,61 mm
28,28 g

bok: gladki
stempel lustrzany

20 zt

Ag 925/1000

® 38,61 mm
28,28 g

bok: gtadki
stempel lustrzany
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Nazwa monety
Awers
Poczet krolow i
ksiazat polskich - jw.

Jan II Kazimierz -
1648-1668

130. rocznica
powstania Muzeum
Polskiego w
Rapperswilu

Wizerunek orfa ustalony
dla godta Rzeczypospolitej
Polskiej. Ponizej orla napis:
7% 10 Z¥. Z lewej strony
stylizowany wizerunek
fragmentu Zamku
Rapperswilskiego, z prawej
strony stylizowany
wizerunek fragmentu Zamku
Krolewskiego w Warszawie.
U g6ry napis:
RZECZPOSPOLITA /
POLSKA/ ROK 2000.

Pod lewa lapa orta znak
mennicy: MW

30. rocznica
Grudnia '70

Z lewej strony wizerunek
orla ustalony dla godta
Rzeczypospolitej Polskiej.
W centralnej czesci bruk, na
nim stylizowany wizerunek
godla Rzeczypospolitej
Polskiej. Ponizej napis: 10
z. U gory potkolem napis:
Rzeczpospolita Polska,
ponizej rok emisji: 2000.
Pod lewa lapa orta znak
mennicy: MW

Zwierzeta $wiata -
dudek - Upupa epops

Wizerunek orfa ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej. Pod orfem
oznaczenie roku emisji:
2000, ponizej napis: ZL 20
Z%.. Po bokach tap orta
wizerunki flagi panstwowe;j.
U gory polkolem napis:
RZECZPOSPOLITA
POLSKA. Pod lewa fapa orfa
znak mennicy: MW

Zamki i patace w
Polsce -
Patac w Wilanowie

Wizerunek orfa ustalony

dla godla Rzeczypospolitej
Polskiej, ujety w kole z
lilijkami. Po bokach orla
oznaczenie roku emisji:
20-00. W otoku napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
Z%, 20 Z¥. Pod lewa tapa orla
znak mennicy: MW

Wizerunek

Rewers

Pétpostac kréla Jana II
Kazimierza. Po bokach
wizerunku daty: 1648, 1668.
U dotu pétkolem napis: Jan
II Kazimierz

Stylizowany wizerunek
fragmentu Kolumny
Barskiej: fragment trzonu,
glowica, kula i orzet.

Z lewej strony napis:
MAGNA / RES / LIBERTAS
oraz pétkolem napis:
MUZEUM POLSKIE.

Z prawej strony napis:
1870 / 2000 oraz potkolem
napis: W RAPPERSWILU

W centralnej czesci bruk, na
nim stylizowane sylwetki
ludzi. U goéry napis: 30.
rocznica / Grudnia '70

Wizerunek dudka
siedzacego na wierzbie.

W tle: wierzby, plot i chata.
U gbry z prawej strony
potkolem napis: DUDEK -
Upupa epops

Wizerunek elewacji
zachodniej patacu w
Wilanowie. Ponizej orzel z
herbem Jana III Sobieskiego
na piersi. Z lewej strony
fragment bramy patacu z
postacia Marsa
Sarmackiego. U géry
pétkolem napis: PALAC

W WILANOWIE

Autor Wielkosc
emisji
(w sztukach)

Ewa Tyc- 14.000

Karpinska

Ewa
Olszewska-
Borys

25.000

Ewa Tyc- 37.000

Karpinska

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

24.000

Tewers:
Roussanka
Nowakowska

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

24.000

rewers:
Andrzej
Nowakowski



Nominal,
parametry

100 zt

Au 900/1000

® 21,00 mm

8,00 g

bok: gtadki
stempel lustrzany

100 zt

Au 900/1000

¢ 21,00 mm

8,00 g

bok: gladki
stempel lustrzany

100 zt

Au 900/1000

® 21,00 mm

8,00 g

bok: gtadki
stempel lustrzany

200 zt
trzyczeéciowa:
Au 900 / Ag925
/Au900

¢ 27,00 mm
13,60 g

bok: gladki
stempel lustrzany

200 z1

Au 900/1000

¢ 27,00 mm
15,50 g

bok: gtadki
stempel lustrzany

Nazwa monety

monety zlote

1000-lecie zjazdu
w Gnieznie

Poczet krolow i
ksiazat polskich -
Jan II Kazimierz -
1648-1668

Poczet krolow i
ksiazat polskich -
Jadwiga 1384 - 1399

2000 ROK

1000-lecie zjazdu
w Gnieznie
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Wizerunek Autor Wielkoéé
Awers Rewers emisji
(w sztukach)

Z prawej strony w Stylizowane wizerunki Robert 2.200
stylizowanym owalu siedzacych: Bolestawa Kotowicz
wizerunek orla ustalony Chrobrego i Ottona III.
dla godta Rzeczypospolitej ~ W tle ornament i fragmenty
Polskiej oraz oznaczenie architektury romanskiej.
roku emisji: 2000. Z lewej Powyzej pétkolem napis:
strony stylizowany 1000-LECIE. U dofu
wizerunek awersu denara stylizowany lew na wici
Bolestawa Chrobrego. U gory roslinnej. W otoku napis:
potkolem napis: ZJAZDU W GNIEZNIE
RZECZPOSPOLITA. Ponizej
napis: 100 Z%. U dolu
potkolem napis: POLSKA.
Pod lewa tapa orfa znak
mennicy: MW
Wizerunek orfa ustalony dla Popiersie kréla Jana II Ewa Tyc- 2.000
godla Rzeczypospolitej Kazimierza. Z prawej strony Karpifiska
Polskiej, po bokach orta ukosnie napis: Jan II
oznaczenie roku emisji: 20-  Kazimierz / 1648-1668
00, pod orfem napis: Zt 100
Z%, w otoku napis:
RZECZPOSPOLITA
POLSKA. Pod lewa fapa orfa
znak mennicy: MW

Popiersie krolowej Jadwigi, Stanislawa 2.000

jw. potkolem u goéry napis: Watr6bska-

JADWIGA 1384-1399 Frindt
W centralnej czesci Stylizowana kompozycja Ewa Tyc- 6.000
stylizowany wizerunek kuli ~ fragmentéw: zapisu liczb w  Karpinska
ziemskiej oraz orbit. Ponizej systemie dwéjkowym,
oznaczenie roku emisji: obwodu drukowanego,
2000. Powyzej z lewej strony czasteczki DNA oraz
wizerunek orfa ustalony dla  zderzenia czastek
godta Rzeczypospolitej elementarnych. Na
Polskiej. W otoku napis: wewnetrznym pierécieniu
RZECZPOSPOLITA POLSKA monety napis: ROK 2000
200 ZL. Pod lewa tapa orla
znak mennicy: MW
Z prawej strony w Stylizowane wizerunki Robert 1.250
stylizowanym owalu siedzacych: Bolestawa Kotowicz

wizerunek orla ustalony dla
godla Rzeczypospolitej
Polskiej oraz oznaczenie
roku emisji: 2000. Z lewej
strony stylizowany
wizerunek awersu denara
Bolestawa Chrobrego. U gory
potkolem napis:
RZECZPOSPOLITA. Ponizej
napis: 200 Z%. U dolu
potkolem napis: POLSKA.
Pod lewa tapa orfa znak
mennicy: MW

Chrobrego i Ottona III. W tle
ornament i fragmenty
architektury romanskiej.
Powyzej potkolem napis:
1000-LECIE. U dotu
stylizowany lew na wici
ro$linnej. W otoku napis:
ZJAZDU W GNIEZNIE
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Nominal, Nazwa monety Wizerunek Autor Wielkosé¢
parametry Awers Rewers emisji
(w sztukach)

200 zt 1000-lecie Wroclawia ~ Wizerunek orfa ustalony dla  Stylizowany wizerunek §w. Roussanka  2.000
Au 900/1000 godla Rzeczypospolitej Jana Chrzciciela z herbem  Nowakowska
¢ 27,00 mm Polskiej. Obok prawej fapy ~ Wroctawia. Wokét
15,50 g orta oznaczenie roku emisji: ~wizerunku nieregularny
bok: gtadki 2000. Wokét orfa oraz ornament z perelek oraz
stempel lustrzany oznaczenia roku emisji napis: TYSIACLECIE

nieregularny ornament z WROCLAWIA rozdzielony

peretek. U dotu pétkolem gwiazdkami. W otoku

napis: 200 / ZLOTYCH. nieregularny ornament

U gory poétkolem napis: z perelek

RZECZPOSPOLITA POLSKA

rozdzielony gwiazdkami. W
otoku nieregularny ornament
z perelek. Pod lewa lapa orta
znak mennicy: MW

200 zt 20-lecie NSZZ Wizerunek orta ustalony Z prawej strony wizerunki ~ Robert 2.500
Au 900/1000 ,»Solidarnos¢” dla godta Rzeczypospolitej ~ dwojga dzieci, z lewej napis Kotowicz
¢ 32,00 mm Polskiej, po bokach orla SOLIDARNOSC wykonany
23,32 g oznaczenie roku emisji: czerwona i biala emalia oraz
bok: gladki 20-00, pod orfem napis: napis: 1980-2000. W tle
stempel lustrzany 7% 200 Z%, w otoku napis: wizerunek fragmentu kuli
RZECZPOSPOLITA ziemskiej ze stylizowana
POLSKA. Pod lewa tapa orfa siatka geograficzna oraz
znak mennicy: MW fragmentem zarysu Europy

Podczas XXI Konferencji Dyrektoréw Mennic, ktéra odbyla sie w Canberze w dniach 2-5 wrzeénia 2000 r. dwie
polskie monety upamietniajace ,,ROK 2000”: niekruszcowa o nominale 2 zt oraz moneta trzyczesciowa: zloto-
srebrno-zlota o nominale 200 zi, zostaly nagrodzone jako najlepsze na $wiecie pod wzgledem technicznym.

Monety powszechnego obiegu

W 2000 r. wybito nastepujace monety powszechnego obiegu z rokiem emisji 2000:
1gr,2gr,5gr, 10 gri20gr.
Narodowy Bank Polski nie podaje do ogélnej wiadomosci ilosci wybitych monet powszechnego obiegu.

BANKNOTY

W 2000 r. Polska Wytwoérnia Papieréw Wartoéciowych SA wyprodukowata i dostarczyta do NBP nastepujace
nominaty banknotéw: 10 zt, 20 zl, 50 z1, 100 zt i 200 z}. Ilo§¢ wyprodukowanych banknotéw, analogicznie jak
iloé¢ monet powszechnego obiegu, nie jest podawana do ogélnej wiadomosci.

oprac. Krystyna Jackowska
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The Relationship Between Money and Prices in the Polish

Economy - the I1 - star App

Michal Brzoza-Brzezina, Jacek Kotlowski

Within the framework of a modified version of the P-star model
(Hallman, Porter, Small 1991) we check, whether a long run
relationship between the rate of inflation and the growth rate of
money supply existed in Poland in the period 1993-2000. Relying
on cointegration analysis, we choose combinations of monetary
aggregates and inflation measures that best describe the long run
relationship of money and prices. The cointegrating equations,
estimated with Johansen tests are used to build vector error
correction models and to estimate the influence of the inflationary

Legal Aspect of Euro Introduction

Anna Gorska

The introduction, on the 1 January 1999, of the new common
currency in the member states of the Economic and Monetary Union
had to be preceded by the creation of the appropriate legal
infrastructure, in terms of both primary and secondary sources of
Union law. The euro regulations are precursory, as there is no
previous history of a common currency acting as both unit of
account in non-cash settlements and legal tender.

General issues pertaining to the establishment of the monetary
union are covered by the European Union Treaty of February 7,
1992, which amends and supplements the Rome Treaty on the EEC
with a view to the Economic and Monetary Union. The provisions
of the EU Treaty regulate euro issues in a broad way and provide a
basis for specific regulations (the executory acts). The key of those
include: Council Regulation on certain provisions relating to the
introduction of the euro No. 1103/97 of 17 June 1997 (popularly
termed ,Euroregulation I”) as well as Council Regulation No.
974/98/WE of May 3, 1998 on the introduction of the euro (called
,Euroregulation II").Those regulations concern primarily the so-
called transition period, that is the period between 1 January 1999
and 31 December 2001. During this period, both national currencies
and the euro will be in use in the EMU market. To guarantee the
transparency and security of the law at the dual circulation stage,
specific rules have been elaborated, such as that of legal equivalence
of the euro and national currencies, of the continuity of legal
provisions and contracts, rules concerning the determination of the
value of payments and their execution in trade relations, currency
conversion to the euro and procedures for rounding up amounts.

The above principles are considered to be of such
significance to the continued transparency of the law that they have
been adopted at the Community level. Union regulation has also
been passed on technical aspects of euro currency issue, namely

Bank Deposit Guarantee System
Ryszard Wierzba

The system of deposit guarantees is considered to be an important
factor of stability of the banking sector. Bank deposits in France,
like in other EU member states, are secured by guarantees.
However, until 1999 there existed nine different guarantee systems
which, in the event of a bank's bankruptcy, allowed the depositor a
compensation of up to FFr 400,000 (approx. euro 67,000). Within
one of the main guarantee system, the ABF, which covered
commercial banks, funds required to pay the compensation were
only raised after a bank had actually gone out of business. Those
funds were derived from contributions by banks, proportional to
the amount of deposits accumulated. In 1999, the French deposit
guarantee system was reformed, and a single Deposit Guarantee

roach”

gap on future inflation. The results confirm a strong relationship
between M1 and various measures of inflation. Surprisingly, the
performance of M2, having been indirect target and reference value
for monetary policy in the 90's, proved very weak.

Authors' e-mails:
Michal.Brzoza-Brzezina@nbp.x400.net.pl
and

jkotlo.sgh.waw.pl

and Operation

Regulation No. 975/98/WE of 31 December 1998 on denominations
and technical specifications of euro coins to be launched - as well
as issues relating to exchange rates: Regulations No. 2866/98 of 3
May 1998 regarding euro exchanche rates against the national
currencies of the countries introducing the new currency. While
basic problems linked to the euro have already been regulated, de
lege ferenda postulates include provisions concerning crime
against the new currency (a framework regulation was admittedly
passed in May 2000, tightening penalties for money counterfeiting).

The key issues of euro launch, regulated at the Union level, are
of jus cogens nature. Some member countries have integrated the
relevant Union laws into their national systems. In Germany, for
example, the basic acts include the Act on the Introduction of the Euro
of 9 June, 1998 and the Ministry of Finance Regulation of 28 April
1997: The Introduction of the Euro to the Legislation and Public
Administration. They deal primarily with problems of discount rates,
consequences of a joint currency to the law enforcement system,
company law, accounting law, liabilities and debt convergence.

The introduction of a joint currency in the Economic and
Monetary Union has created the need to adjust the relevant elements
of the Polish law. The issues regulated so far include - pursuant to
Art. 30 of Foreign Exchange Law of 18 December 1998 - the
automatic conversion of the ECU to the euro as well as, partially, the
principle of continuity of law provisions and contracts. Another act
passed in connection with the euro is the Regulation of the President
of the National Bank of Poland No. 21/98 of 31 December 1998
concerning the list of convertible currencies. Draft Act on the
consequences of the introduction of the common currency in some
EU member states is under government consideration at the moment.
The Act will regulate issues directly relating to the Polish law system
resulting from the introduction of the new currency.

in France

Fund was created. All banks operating in France are obliged to
participate in the Fund, which is managed by representatives of the
banking community. The Fund cooperates with the banking
supervision body, but is independent of it. Financial resources of the
Fund are generated through the issue of Member's Certificates of
Deposit and annual contributions by the banks. The contributions are
paid ex ante, i.e. before any bankruptcy actually takes place. Novel
solutions include tying the contributions not only to the amount
deposits accumulated by a given bank, but also the risk associated
with it. The degree of risk is evaluated according to several measures.
The main task of the Fund is to provide compensation of up to 70,000
euros as well as prevent of bank bankruptcies.
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Provisioning for Bank Risk in the Light of Regulation
by the Committee for Banking Supervision

Malgorzata Zaleska

Provisions are a traditional instrument of risk management, and are
created to minimize the potential negative effects of banking
operations. Additionally, they have an impact on the financial
performance of the bank. They also represent the principle of
prudence working in practice.

As there are no international standards for either loan
classification or provisioning, and international regulations in the area
are virtually non-existent, the paper focuses on the general trends and
the Polish solutions to the problem. The author analyses the
subsequent regulatory changes by the Committee for Banking
Supervision and their impact on the conditions for the operation of
banks.

In general terms, the tendency in the world is for the banks to
determine the desired coverage ratio themselves. The supervising
bodies tend to retain the right to assess the level of provisions ex post.
In the European Union, only the Spanish and Portuguese supervising
bodies impose a minimum level of provisions on their banks,
expressed as a percentage of loans granted (R.Wierzba: Harmonizacja
nadzoru bankowego w UGIW. ,Bank” nr 10/2000, p. 27).

In Poland, regulation relating to loan classification and
provisioning has been particularly volatile. Determined by external
authorities, during the 90s it was the most frequently amended
regulation (seven times by the Central Bank and four times by the
Committee for Banking Supervision).

The most significant changes introduced by the Committee
regulations included:

- introducing, in terms of recoverability, a new category of
loan (,,watch list”)

- defining the concept of threatened loans as non-performing,
doubtful and bad ones;

- extending the list of reductions to the provision base;

- imposing the duty to provision for consumer loans under
normal circumstances, for ,watch list” loans and amounts due from
the State Treasury.

However, the main issue to be resolved is the legality of Committee
regulations, including those relating to provisions for bank risk.

The obligation to create provisions for new categories of
loans has put banks under additional strain. The effect was
somewhat moderated by allowing more types of collateral reduce
the base for compulsory provisioning.

Obviously, the higher the provisioning base, the higher
minimum percentage level of provisions. Also, the fewer
provisions classified as expense, the less bank-friendly is the
provisioning system - in terms of banks' financial performance.

Notwithstanding the principles adopted in classifying loans
and provisioning, the choice of methods to manage bank risk
should be made with a view to the bank's safety and economic
performance.

Derivative Credit Instruments (Part I)
Definition and Types of Derivative Credit Instruments

Arzysztof Jackowicz

Derivative credit instruments belong to the most significant
innovations seen by the financial system in recent years. Their
introduction has made it possible to trade in credit risk in isolation
from other types of risk. Rapidly rising volumes of trading in
derivative credit instruments - combined with the variety of their
forms and hence of applications - attracts considerable interest
from both researchers and economic agents. So far, those
instruments have been used chiefly by banks, but they can equally
well serve risk management purposes in other financial institutions
or larger non-financial organizations. The paper, presenting the
review of basic issues of derivative credit instruments, covers a vast
ground and has therefore been divided in two parts. The current
issue of ,,Bank i Kredyt” presents only the first part; the second one

will be published in the April issue. In the first chapter, the author
presents derivative credit instruments as part of a broader
development in risk management methods. This primarily involves
a shift in emphasis from managing the risk of individual assets to
managing the risk of the entire portfolio. Moreover, it results in
increasing use of external, publicly available information as well as
commercial products designed to measure credit risk. In the
subsequent chapters, the author seeks to define derivative credit
instrument by critically reviewing the definitions encountered in
the literature of the field. He also presents the construction and
operation of the basic types of derivative credit instruments: credit
default swaps, total return swaps, credit spread options as well as
credit-linked notes.

The Problems of the Polish Capital Market

Mirostaw Dusza

The paper presents the evolution of categories of problems
accompanying the development of the Polish capital market in the
90s. The first few years were typified by fundamental problems
such as the psychological, legal-institutional, capital and human
resource barriers. When these had been overcome - more or less
completely - the market was gradually dominated by ,second
generation” problems pertaining to this phase of market
development. Before analysing the current problems categories, the
author provides a description of the Polish capital market at the
turn of the years 2000 and 2001.

In terms of institutions, its structure is not very different from
that of the mature capital markets. It consists of: the Securities and

Exchanges Commission, the Stock Exchange, the OTC market and
the settlement systems. Against this backdrop, the author discusses
the problems typical of the current operation of the market. While
these relate to many different aspects and sectors of the market, the
paper gives broader treatment to the following issues:

1) market liquidity,

2) ineffective corporate governance in the lower-
capitalization companies which do not have a strategic investor,

3) market depth, both on the supply side (new issues) and the
demand side (the growth of the institutional investor sector),

4) capital market crime.

The final part of the paper provides a brief review of problems
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relating to politics or macroeconomics, such as:

1) the political situation,

2) financial crises in the emerging markets,

3) fiscal and monetary policies,

4) the situation in key world markets, with the prevailing
impact of the American market.
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The author concludes with the proposition that further
evolution will bring problems characteristic of fully-fledged capital
markets. They will result primarily from the country's economic
situation. It is therefore necessary to keep in mind J.K. Galbraith's
statement that it is the economy which gives rise to problems in the
capital market, which only reflects the overall economic performance.

Intra-industry Trade vs. Cournot Oligopoly

Elzbieta Czarny, Agnieszka Rusinowska

The authors analyse the intra-industry trade with an identical product.
Their analysis is based on models of Brander (1981), and Brander -
Krugman (1983). They are concerned with the international duopoly
created after liberalizing of economies of two countries, in which the
industries producing analyzed product are local monopolies. The
authors show why both local monopolists are invading into the
foreign markets and present consequences of resignation of such an

The History of Central Banking -

Wojciech Morawski

The Bank of France was established in 1800. Its creation was to
contribute to the stabilization sought by Napoleon after the stormy
revolution period. Earlier, at the beginning of the 17th century,
France had experienced a bout of massive speculation connected
with the introduction of paper money and the activities of John
Law. The Bank of France, formed as a joint stock company, never
enjoyed the degree of independence granted to Bank of England. In

Intellectual Capital

Amir Fazlagic

The paper discusses the impact of new approach to company assets
on the banking system. Special attention is given to the
measurement and valuation of intangible assets in the modern
companies of the post-industrial era. Traditional paradigms of
management of the industrial era, based on material sources of
value (land, labour and capital) prove inadequate in describing new
developments such as the rise and expansion of intellectual capital
and the problem of its management.

Economic activity has so far been described and classified
through the system of accounts held by organizations. The existing
accounting system was developed largely with a view to capture, as
accurately as possible, the flow and accrual of value in industrial
companies. Yet, according to many researchers, the industrial era is
probably in its twilight. The new economy businesses have specific
features. They tend to operate in services. The fixed assets figuring
on their balance sheets are rather modest, typically including the
computer system and the office. The essential assets consist in
employees' intellectual capabilities, as well as their professional
connections and reputation. Such companies operate through

invasion. They also discuss conditions under which trade with an
identical product is social beneficial for both trading countries. The
authors show that in the model with zero transport (or transaction)
costs the bilateral intra-industry trade with identical product is
beneficial for both countries. However by transport (transaction) cost
greater than zero, there is a marginal transport cost, after achieving
which trade wouldn't be beneficial any longer.

France

1945, it was nationalized. In 1973, reforms were initiated, aiming at
a gradual restoration of its independence. The French experience
includes not only 200 years of central banking, but also three
attempts to act as a leader of a currency group. The first of them was
the Latin Monetary Union of the 19th century, the second - the
Gold Bloc of the 30s, and the third - the franc zone created after
World War II.

networks and do not have to spend vast amounts on advertising
and public relations.

The paper presents an overview of concepts within the
theory of intellectual capital in enterprises. A balance sheet -
even with intangible assets featuring on it - provides only a static
measure. In order to take a full advantage of the new approach to
company assets, it is necessary to introduce intellectual capital
management accounting. In practice, this is done through
conducting intellectual capital accounts. Financial flows
between those resemble the flows between the traditional
accounts. Based on such accounts, it is easier to justify a decision
- otherwise contestable - to invest a financial surplus into an
sintellectual asset” instead of paying it to shareholders as
dividend.

The intangible (intellectual)
measurement and reporting is a major qualitative breakthrough in

introduction  of asset
the way companies are described in the market. A future-oriented
management approach requires that current practice of simple
trend analysis and forecasting is abandoned.



