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Jozef Sobota

Aktualne prace statystyczne w Narodowym Banku Polskim zdeterminowane sq przez
dwa podstawowe czynniki:

- potrzebe dostosowania standardéw statystycznych do wymogow unijnych, w tym

szczegodlnie do tych, ktére wyznaczane sq przez Europejski Bank Centralny,

- potrzeby informacyjne zwiqzane z realizacjq bezposredniego celu inflacyjnego przez

NBP.

Dzialania dostosowawcze w zakresie statystyki zwiqzane z procesem przedakcesyjnym
do Unii Europejskiej w przypadku Narodowego Banku Polskiego majq charakter dwutorowy.
Z jednej strony, bedqc instytucjonalnie odpowiedzialnymi za obszar statystyki monetarnej
oraz bilansu platniczego jesteSmy zobowiqzani do przyjecia zasad obowiqzujqcych w tym
zakresie na obszarze unii gospodarczej, z drugiej zas strony, jako bank centralny prowadzimy
odpowiednie prace dostosowawcze w kontekscie przysziego czionkostwa w ESBC. Zasadq
jest, ze kraj, ktory zglasza akces wstqpienia do unii walutowej, z wyprzedzeniem zobowiqzany
jest do przekazania do EBC zestawu danych poréwnywalnych z tymi, ktére przekazujq kraje
bedqce czlonkami unii walutowej. Takie postepowanie ze strony EBC powoduje, ze NBP juz obecnie zmienia zakres i terminy

przekazywania sprawozdaii przez banki komercyjne, tak by na poczatek 2003 r. osiqgnq¢ taki stan, ktéry pozwoli spetnia¢
wymogi EBC w zakresie statystyki monetarnej.

Nieco odmienna jest sytuacja w dziedzinie bilansu platniczego, gdzie standardy unijne sq zbiezne z metodologiq MFW.
Powoduje to, ze prace dostosowawcze w duzym stopniu dotyczq szczegoéléw, a nie generaliow. Zasadniczq kwestiq jest tu
odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu badania statystyczne majq mie¢ charakter masowy, a w jakim reprezentatywny. Jest to
pytanie o koszty i uciqzliwos¢é badait w oparciu o pelne zbiorowosci. W obecnej sytuacji zdecydowanie przewaza poglad, ze
nalezy dqzy¢ do badan reprezentatywnych z wykorzystaniem metod statystyczno-ekonometrycznych do szacowania wartosci
dla peinych zbiorowosci bedqcych przedmiotem badania statystycznego. Taki kierunek badani bedzie takze preferowany w NBP.
Czynnikiem ufatwiajgcym dostosowanie do wymogéw unijnych jest to, ze NBP od dluzszego czasu w sposéb ciqgly dostosowuje
swojq statystyke do standardéw MFW, ktére w znacznej mierze sq zbiezne z tymi, ktére obowiqzujq badz bedq obowiqzywac w
Unii. Przykiadem takich dzialai jest uczestnictwo w systemie SDDS (The Special Data Dissemination Standard). Celem tych
dzialan bylo zwigkszenie dostepnosci kompleksowych i przekazywanych terminowo danych. Wiqczenie sie w system SDDS bylo
konieczne z uwagi na globalizacje rynkéw finansowych, co powoduje, ze odpowiednie informacje statystyczne o poszczegélnych
uczestnikach tego procesu pozwalajq na sprawne jego funkcjonowanie i ogranicza grozbe powstawania kryzyséw finansowych.
Wyzwania zwiqzane z procesem akcesyjnym do unii gospodarczej nie mogly i nie przyslonily prac biezqcych, ktére wymagaly
dostosowania do nowej strategii NBP zwiqzanej z realizacjq bezposredniego celu inflacyjnego. Wymagalo to rozszerzenia
zakresu pozyskiwanych informacji i prowadzenia badan statystycznych, ktére pozwolilyby analizowa¢ nature proceséw
inflacyjnych w polskiej gospodarce. Do podstawowych prac w tym zakresie nalezy zaliczy¢ analizy oczekiwan inflacyjnych
uczestnikow zycia gospodarczego, jak tez badania koniunktury gospodarczej. Rozszerzenie zakresu informacji niezbednej dla
opisu zjawisk inflacyjnych nie wyczerpujq listy zmian. Istotna jest réwniez zmiana filozofii w prezentacji danych, odejscie od
gromadzenia i udostepniania surowych danych w kierunku ich analizy z wykorzystaniem narzedzi statystyczno-
ekonometrycznych. Proces zmian w obszarze badan statystycznych ma charakter ciqgly, gdyz muszq one odpowiada¢ na
wyzwania, jakie stawiane sq przed nimi ze strony analitykéw proceséw pienieznych i koniecznos¢ wiqgczenia sie¢ w system
jednolitych standardéw statystycznych, ktére majq doprowadzi¢ w skali miedzynarodowej do wymiany informacji wedlug
jednolitych kryteriéw co do zakresu, czestotliwosci i terminu ich udostepniania.

Jézef Sobota
Czlonek Zarzqdu
Dyrektor Departamentu Statystyki NBP
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Dtugookresowe zwiazki miedzy
ptacami, cenami i kursem walutowym
w gospodarce polskiej okresu

transformac;ji*

Aleksander Welfe, Michal Majsterek

Wstep

Badanie relacji przyczynowo-skutkowych zacho-
dzacych miedzy zmiennymi makroekonomicznymi
napotyka powazna trudno$¢ metodologiczna, bowiem
sa one najczesciej wywolane przez procesy niestacjo-
narne. Nie jest mozliwe zastosowanie w takim przypadku
klasycznych metod stuzacych do weryfikacji hipotez,
bowiem odpowiednie statystyki nie maja standardowych
rozklad6w. Wnioskowanie na ich podstawie prowadzi,
na co wskazuja wyniki eksperymentéw Monte Carlo,
do powaznych bledéw. Jednoczesnie oczekuje sie, ze
zmienne powiazane ze soba trwalymi zalezno$ciami
dtugookresowymi beda wykazywaé¢ podobna zmien-
noé¢ w czasie, a skladniki losowe z regresji (modeli)
wyrazajacych takie relacje powinny by¢ stacjonarne.
Oznacza to, ze zmienne moga okresowo odchyla¢ sie
od warto$ci wynikajacych z dlugookresowych oddzia-
tywan, ale po pewnym czasie istnienie réwnowagi
dynamicznej spowoduje, ze zakl6cenia ustana i wartosci
zmiennych powrdca na stabilne trajektorie (por. dyskusje
w: Majsterek, Welfe, 2000). Istnienie takiego mechanizmu
korygujacego jest rownoznaczne ze skointegrowaniem
zmiennych. W przypadku zmiennych niestacjonarnych
wlasciwa strategia modelowania polega wiec na identy-
fikacji zaleznosci kointegracyjnych i odréznieniu ich
od zwiazkéw krotkookresowych, przy zastosowaniu
odpowiednich procedur testowania (por. Mizon, 1995).

Wlasciwym narzedziem do analizy zaleznosci
wystepujacych miedzy zmiennymi niestacjonarnymi sa

* Opracowanie powstalo przy finansowym wsparciu grantu KBN nr 1H02
B 01117.

wektorowe modele korekty réwnowaga, VEqCM.
Umozliwiaja one bowiem weryfikacje hipotez dotycza-
cych skointegrowania zmiennych, dekompozycje ich
zmienno$ci na dtugookresowe relacje, krotkookresowe
fluktuacje i losowe zaburzenia oraz eliminacje wsp6l-
nych trendéw stochastycznych (por. Clements, Mizon,
1991), co pozwala unikna¢ niebezpieczenstwa regresji
pozornych. Jednocze$nie modele VEqCM daja mozli-
wo$¢ pelnego wykorzystania teorii ekonomicznej
poprzez nakladanie restrykcji na parametry dtugookre-
sowe. Najczesciej przyjmuje sie, iz relacje kointegracyjne
sa liniowe, cho¢ uwzglednienie nieliniowosci w zwiaz-
kach kointegracyjnych w ramach VEqCM nie przedstawia
wigkszych trudnosci (por. Hall, Mizon, Welfe, 2000).

Poprawne zastosowanie VEqCM prowadzi zwykle
do wielu interesujacych wnioskéw ekonomicznych.
W prezentowanym badaniu udalo sie skwantyfikowac
zwiazki dtugookresowe zachodzace miedzy kluczowymi
makrokategoriami definiujacymi nominalna sfere
gospodarki narodowej Polski na podstawie materiatu
empirycznego dotyczacego okresu transformacji syste-
mowej.

Modele VEqCM

Wektorowy model korekty réwnowaga, VEqQCM, mozna
zapisa¢ nastepujaco:

S-1

AV s = Vimuall +ZAY(m)l—srs +E(m)L (1)
s=1
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gdzie:

Ymp = W1 - Yl - wektor M zmiennych,

IT - macierz mnoznikéw dlugookresowych,

I, - macierz mnoznikéw krétkookresowych,

E(m)t = [E(l)t"'E(M)t] — wektor skladnikéw losowych,
z ktérych kazdy jest bialym szumenm,
m=1,..,.M;s=1,.,S;t=1,..,T.

Jezeli liczba liniowo niezaleznych wektoréw kointe-
grujacych wynosi R, gdzie 0<R <M, to macierz mnozni-
kéw catkowitych mozna zdekomponowaé zgodnie ze
wzorem:

n = BA, @
gdzie A = I_(Z(m)1 A(myeee a(m)RJ MxR

Poszczegdlne kolumny macierzy B, B= |8, B,
«Bur) mp, 0dpowiadaja niezaleznym wektorom kointe-
grujacym, za$ macierzy A - wagom, jakie nalezy przypisa¢
tym wektorom w objasnianiu zmiennych endogenicz-
nych zwiazanych z odpowiednim wierszem tej macierzy.
Macierz A nazywana jest takze macierza dostosowarn
(ang. adjustment matrix), gdyz jej elementy moga by¢
traktowane jako analogony parametr6w mierzacych
efekt korekty bledem w modelu jednoréwnaniowym.
Tym samym skladnik y,,,[1=y,,, BA" moze by¢ trakto-
wany jako (przeszle) odchylenia od diugookresowej
réwnowagi, ktére na mocy twierdzenia Grangera o re-
prezentacji sa stacjonarne. Réwnanie (1) jest izomor-
ficznym przeksztalceniem modelu VAR (wyprowadze-
nie zgodne ze stosowana tu notacja mozna znalez¢ w:
Welfe, Majsterek, 2000).

Model VEqCM (1) jest zredukowana postacia
modelu strukturalnego, SVEqCM:

_ sl
AY gy Ag = Y1 +E]Ay(m)t-sAs * Cmyt » (3)

gdzie:
ﬁ = ﬁAo,
Ay = TA

Somt = EmpAo-

Macierz IT moze by¢ zdekomponowana na identyfi-
kowalne macierze strukturalne B oraz A o wymiarach
MxR, T1 = BAt. Identyfikacja wymaga otrzymania macie-
rzy zwiazkéw krétkookresowych A oraz macierzy zwiaz-
kéw réwnoczesnych A Jest to rownowazne dokonaniu
marginalizacji modelu, tj. podzialowi na zmienne
endogeniczne i egzogeniczne oraz okresleniu charakteru
zaleznoéci miedzy zmiennymi endogenicznymi.
Pozwala to na otrzymanie w pelni interpretowalnych
ekonomicznie mnoznikéw diugookresowych (macierz B).
Warunki identyfikujace macierz Ay moga przyja¢ forme
restrykcji zawarte

nakladanych na parametry

w macierzy I, i(lub) parametry (). Identyfikacja B
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wymaga nalozenia restrykcji na wektory kointegrujace
By i(lub) wektory a gy (por. dyskusje w: Hall, Zonzi-
los, 1999). Nalezy bowiem zauwazy¢, Ze restrykcje nakta-
dane na macierze A oraz B cechuje dualizm.
Przykladowo, dlugookresowa egzogeniczno$¢ wybranej
m-tej zmiennej mozna wymusi¢ zar6wno poprzez zero-
woé¢ wszystkich elementéw m-tego wiersza macierzy
wag, jak i poprzez restrykcje nakladane na elementy
macierzy kointegrujacej.

Warunkiem identyfikowalnosci struktury dlugo-
okresowej jest - po uwzglednieniu normalizacji, tj.
ustaleniu jednostkowych wartosci parametréw przy
zmiennych objasnianych - wyznaczenie co najmniej
R(R-1) dodatkowych restrykcji (por. warunek konieczny
identyfikowalnoéci modeli wielor6wnaniowych;
Welfe, 1998). W przypadku braku restrykcji krzyzo-
wych (wiazacych ze soba r6zne wektory kointegrujace)
trzeba (z warunku wymiaru) co najmniej R—1 restrykcji
w kazdym réwnaniu. Zastosowanie systemowej metody
estymacji (np. MNW z pelna informacja) pozwala wpro-
wadzi¢ tylko R(R — 1) restrykcji na parametry calego
systemu dlugookresowego i nie jest istotne, ile z nich
wystepuje w kazdym z réwnan.

Jesli liczba restrykciji k<R’ to system jest nieiden-
tyfikowalny, jesli k>R’- jest on nadmiernie identyfiko-
walny. W tym drugim przypadku restrykcje moga by¢
testowane za pomoca standardowego testu ilorazu
wiarygodnosci (szersza dyskusja w: Hendry, Mizon,
1993, Johansen, 1995):

Q=T In-4) -3 nw-4)] ©)

gdzie 1, i A, sa wartoéciami wlasnymi zwiazanymi
z R wektorami charakterystycznymi pewnej macierzy
(bardziej sformalizowana dyskusja w: Majsterek, Welfe,
2000). Sa one réwnoznaczne z wektorami kointegrujacy-
mi, odpowiednio, w systemie z warunkami dodatkowy-
mi nalozonymi na elementy wektora kointegrujacego
oraz w systemie zawierajacym jedynie tyle restrykciji,
ile potrzeba do zapewnienia jednoznacznej identyfiko-
walnoéci. W rozwiazaniu zaproponowanym przez
Johansena (1988) sa to restrykcje ortogonalizujace
i normalizacyjne (szczegblowe oméwienie procedury
Johansena w: Majsterek, 1998).

Johansenowskie (tj. ortogonalne) wektory kointe-
grujace nie maja zwykle bezposredniej interpretacji
ekonomicznej. Dlatego tez uwzglednienie dodatkowych
hipotez (dotyczacych np. sumowalnosci parametréw)
wymaga naltozenia bardzo skomplikowanych restrykcji
mieszanych zaréwno na elementy macierzy A, jak i B.
Prostsze rozwiazanie - sprowadzajace sie do konstrukeji
pewnej dodatkowej macierzy - powoduje, ze odpowiednia
restrykcja wystepuje we wszystkich wektorach kointe-
grujacych (szersza dyskusja w: Majsterek, Welfe, 2000).
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Schemat | Strategia modelowania

Rezultaty otrzymane przez Greenslade’a i in. (1999)
pozwolily na sformulowanie nastepujacej strategii mo-
delowania, ktéra zostata zastosowana w naszych wcze-
$niejszych badaniach (por. Welfe, Majsterek (2001)).

W pierwszym kroku (por. schemat 1), ustala sie
rzad kointegracji droga estymacji i testowania klasyczna
procedura Johansena. Liczba niezaleznych relacji koin-
tegracyjnych wskazuje, ilu zmiennych endogenicznych
nalezy spodziewaé sie w systemie diugookresowym,
przy czym relacji tych moze by¢ co najmniej R. Etap ten
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Zmiennay,,
jest egzogeniczna

Estymacja

do zbioru zmienﬁych

Tak

powinien by¢ poprzedzony analiza integracyjna zmien-
nych uzytych w modelu, gdyz prezentowana analiza
jest poprawna jedynie w odniesieniu do zmiennych I(0)
oraz I(1) (uzasadnienie w: Welfe, Majsterek, 2001).

W drugim kroku, wykorzystujac teorie ekonomiczna,
dokonuje sie testowania dtugookresowej egzogenicznosci
zmiennych i marginalizacji systemu dugookresowego.
Nalezy dodac, ze test egzogeniczno$ci Walda jest wrazliwy
na ustalony rzad kointegracji. Dlatego stosujemy
procedure iteracyjna: po ustaleniu liczby niezaleznych
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wektoréw kointegrujacych testowana jest egzogenicznosé
kolejnych zmiennych systemu, a nastepnie ponownie -
rzad kointegracji, przy zalozonej marginalizacji systemu.

Na trzecim etapie ustalona zostaje struktura
krétkookresowa. Jesli parametry zwiazane z odpowied-
nimi op6znionymi przyrostami (elementy macierzy I
nie r6znia sie istotnie od zera, to rzad op6Znien systemu
moze ulec redukcji. Poprzednie kroki procedury (usta-
lanie rzedu kointegracji oraz marginalizacja systemu)
powtarzane sa dla nizszego rzedu opéznien. W prezen-
towanej pracy, z uwagi na ograniczona probe przyjelismy
wyjsciowy rzad op6znien réwny dwa, S = 2. Moze to
wplyna¢ na nieprecyzyjne oszacowanie efektow
krotkookresowych (elementéw macierzy I'), nie sa one
jednak przedmiotem zainteresowania w prezentowa-
nym badaniu.

W czwartym kroku procedury naktada sie restrykcje
definiujace strukture diugookresowa, za§ w ostatnim
szacowane sa parametry struktury dlugookresowej,
a zasadno$¢ restrykeji jest weryfikowana testem ilorazu
wiarygodnosci. Nalezy zaznaczy¢, ze czwarty etap
procedury przeprowadzany jest w odniesieniu do modelu
strukturalnego (a nie johansenowskiej przestrzeni koin-
tegracyjnej, bedacej de facto forma zredukowana),
zawierajacego tyle réwnan, ile zmiennych endogenicz-
nych zostalo zidentyfikowanych na wczesniejszych
etapach. Restrykcje wprowadzane do takiego modelu
wywodza sie wéwczas z teorii ekonomii, a ich weryfi-
kacja odbywa sie poprzez zmodyfikowana statystyke
ilorazu wiarygodnosci o postaci:

LR=2(In L - In L"), (7)

gdzie L, L™ oznaczaja wartosci funkcji wiarygodnosci
odpowiednio dla modelu z R’ restrykcjami oraz z ogra-
niczeniami dodatkowymi.

Strukturalne relacje dtugookresowe

Jako punkt wyjscia przyjeliémy, ze place realne zaleza
od wydajnosci pracy oraz stopy bezrobocia. Ptace z kolei
wplywaja zaréwno na wydajnos¢ pracy, jak i na ceny,
jesli ich wzrost nie jest kompensowany rosnaca wydaj-
noécia pracy. Ceny reaguja takze na wzrost innych
kosztéw produkeji, obejmujacych koszty importowanych
surowcow i débr poérednich. Mechanizmy indeksacyjne
mozna wiec traktowac jako jeden z waznych impulséw
proinflacyjnych. Ich trwalo$¢ zalezy od wielu czynnikéw,
m.in. rozwiazan ustawowych, pozycji przetargowej
zwiazkéw zawodowych oraz efektywnosci procesow
negocjacyjnych. Z kolei, wydajnos¢ pracy zalezy od
postepu techniczno-organizacyjnego oraz czynnikéw
stymulujacych (plac realnych). Koszty importu definio-
wane sa jako iloczyn wolumenu importu oraz cen im-
portu. Te ostatnie zaleza od cen §wiatowych oraz kursu
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walutowego, ktéry zmienia sie zgodnie z hipoteza pary-
tetu sily nabyweczej. Dtugookresowy, statyczny model,
uwzgledniajacy powyzsze postulaty, mozna zapisac
nastepujaco:

Efw - 8y— dyp — d32] = 0, (8a)
E[p - 6y )w — 85z — ofkm — o%ko] = 0 (8b)
E[z - 8y— 8,(w - p) — d39] = 0 (8¢)
km =m + pm - s (8d)
E[pm — 6%7"— ]émex - 62mpw] =0 (8e)
Efex - 0 — 0y5p — Ogpw — 84i] = 0 (8f)

gdzie 0, i =1, ...,12, sa strukturalnymi parametrami

dlugookresowymi; mate litery oznaczaja logarytmy

naturalne nastepujacych zmiennych:

W - place przecietne, ceny biezace,

P - indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych (indeks
kosztow utrzymania),

Z - wydajno$¢ pracy, ceny stale,

KM - indeks kosztéw importu,

PM - indeks cen importu,

EX - kurs walutowy,

KO - indeks pozostatych koszté6w pozaplacowych,

G - zmienna symptomatyczna, odzwierciedlajaca efekt
tzw. wypychania sity roboczej,

M - import zaopatrzeniowy,

S - produkcja sprzedana przemystu,

PW - indeks cen $wiatowych,

i - zmienna polityki gospodarczej.

Pierwsze rownanie jest standardowa funkcja plac
(por. Tobin, 1995), bedaca rozszerzeniem modelu
Phillipsa (1958). Model taki moze zostaé réwniez
wyprowadzony z analizy systemu rekompensat w Polsce
oraz innych rozwiazan instytucjonalnych (por. Welfe,
1991). Bardzo podobna strukture funkcji ptac mozna
otrzyma¢ wychodzac z zalozen standardowego modelu
przetargowego (por. Nickell, 1984, Layard i inni, 1991).
W modelach tych objasnia sie jednak place realne
zamiast nominalnych, zakladajac tym samym jednost-
kowa warto$¢ cenowej elastycznosci ptac. Do§wiadcze-
nia polskie ostatnich lat skfaniaja raczej do estymacji
tego parametru niz przyjmowania a priori jego wartosci
(por. rezultaty otrzymane przez Welfe, 1996).

Réwnanie drugie wywodzi sie z kosztowej teorii
inflacji, w ramach ktérej przyjmuje sie, ze ceny definio-
wane sa przez koszty produkcji powiekszone o staty narzut
(zob. Tobin, 1972). Funkcje te mozna traktowac jako zre-
dukowana forme systemu réwnan cen dla poszczegélnych
sektor6w produkeji w modelach przeplywéw miedzyga-
teziowych. Poniewaz w réwnaniu cen oprocz cen importu
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uzyto takze kosztéw pozaplacowych, uchylone zostato
bardzo krepujace i nierealistyczne zaloZenie o stalej
importochtonnosci polskiej gospodarki.

Zwykle przyjmuje sie, ze wydajnos¢ pracy jest funk-
cja technicznego uzbrojenia pracy, postepu technicznego
oraz intensywnoéci pracy, stymulowanej przez rosnace
wynagrodzenia. Z uwagi na silna pozycje przetargowa
zwiazkéw zawodowych w Polsce, efekt iluzji pienieznej
nie odgrywa znaczacej roli; stad w charakterze zmiennej
objasniajacej powinny wystapi¢ place realne, nie za$
nominalne. Powazne trudnos$ci, wiazace sie ze znalezie-
niem poprawnej miary dla postepu techniczno-organiza-
cyjnego oraz technicznego uzbrojenia pracy w ujeciu
miesiecznym, sklonily do préby znalezienia aproksy-
manty tych procesoéw. Poczatkowo w tej roli uzyto trendu
liniowego, a nastepnie innych rodzajéw trendu oraz
zmiennych sztucznych, bedacych kombinacjami zmiennej
czasowej oraz sezonowej. Doprowadzilo to, niestety, do
otrzymania nieakceptowalnych wynikéw. Konsekwencja
wyprowadzenia z modelu efektu technicznego uzbrojenia
pracy oraz postepu techniczno-organizacyjnego bylo
obciazenie estymatora parametru y;;, tzn. przeszacowa-
nia. Zaproponowane rozwiazanie opiera si¢ na teorii
wypychania sily roboczej. Analiza danych statystycz-
nych, dotyczacych wydajnosci pracy oraz bezrobocia,
pozwala zauwazy¢ prawidlowo$¢, ze pozytywna strona
rosnacego bezrobocia jest wzrost wydajnosci pracy. Me-
chanizm ten dziala nie tylko bezposrednio (coraz nizsze
nakltady naklady pracy potrzebne do wytworzenia jed-
nostki produkcji), ale takze poprzez presje na zatrudnio-
nych, wymuszajaca wydajniejsza prace. Wprowadzona
wiec zostala zmienna zerojedynkowa, wylaczajaca okre-
sy, gdy zmiany wydajnoéci pracy oraz stopy bezrobocia
podazaty w réznych kierunkach.

Czwarte rownanie ma charakter definicyjny.

Réwnanie cen importu jest stochastyczna aproksy-
macja tozsamosci, w ktorej ceny eksportu §wiatowego
sa przeliczane za pomoca kursu walutowego na ceny
importu wyrazone w zlotych.

Réwnanie kursu walutowego wynika z akceptacji
hipotezy parytetu sity nabywczej. Dodatkowo wprowa-
dzona zostala zmienna sztuczna, kwantyfikujaca decy-
zje dotyczace kursu walutowego.

Dane statystyczne. Analiza integracii

Dane pochodza z banku danych miesiecznych
(dokumentacja w: Kelm, Sabanty, 2000) i obejmuja
okres od lutego 1993 r. do czerwca 2000 r. Jako bazowy
przyjeto rok 1996.

Zmienna W zostala zdefiniowana jako przecietne
place nominalne w sektorach produkcyjnych gospodarki
(wykluczono przedsiebiorstwa zatrudniajace ponizej
6 0sdb). Z tego powodu konieczna byta korekta oficjal-
nych danych GUS, dotyczacych lat 1999-2000, gdyz

BANK I KREDYT styczen 2002

zawieraly one informacje o przedsiebiorstwach zatrud-
niajacych powyzej 7 oséb. Ceny, P, sa reprezentowane
przez deflator débr i ustug konsumpcyjnych. Jako
podstawe przyjeto 1996 r. Wydajnos¢ pracy, Z, jest
ilorazem produktu krajowego brutto wytwarzanego poza
rolnictwem (w cenach stalych) przez zatrudnienie
w tych sektorach. Podobnie jak w przypadku plac, dane
dotycza jedynie przedsiebiorstw zatrudniajacych
powyzej 5 oséb. Dane miesieczne otrzymano droga
interpolacji szeregéw kwartalnych, efekty sezonowe
zostaly wygladzone metoda $redniej ruchomej. Koszty
pozaptacowe, K (indeks), zawieraja koszty posrednie,
koszty materialéw importowanych oraz pozostate koszty
produkcji (np. splate oprocentowania).

Koszty importu oraz pozostate koszty pozaplacowe
mierzone sa w przeliczeniu na jednostke produkcji
sprzedanej. Produkcja ta dla lat 1999-2000 zostala
odpowiednio przeliczona, aby zapewnié¢ jednorodnoscé
definicyjna (uwzglednione sa przedsiebiorstwa zatrud-
niajace powyzej 5 pracownikow).

Deflator importu oparty jest na oficjalnych danych
Glownego Urzedu Statystycznego. Jako rok bazowy
przyjeto konsekwentnie 1996 r.

Tabela | Test integracji

Symbol Wartos¢ sprawdzianu  Konkluzja
Zmiennej DF ADF

w -3,480 1(1)
P -1,318 1(1)
z -2,371 1(1)
km -2,160 1(1)
ko -1,894 1(1)
pm -0,088 1(1)
m -5,041 1(0)
ex -2,479 1(1)
pw -1,218 1(1)
s -7,045 1(0)
Aw 11,225

Ap -6,985

Az -1,096 -4,812

Akm -9,686

Ako -8,044

Apm -12,009

Aex -7,443

Apw -6,099

Uwaga: Wartos¢ krytyczna testéw DF oraz ADF dla a=0,05 wynosi
-3,59 (zob. Banerjee i in. (1993), s. 103). Obydwa testy zastosowane
zostaty w wersji rozszerzonej o trend deterministyczny:

DE Ay, = ap+ (ay— Dy, + agt + ¢

ADF: Ay, = a + (&) — Dy, + aygt + @Ay, + 5
Zespdl hipotez byt nastepujgcy:

Hy:y,~ (1) (- 1= 0)

wobec hipotezy alternatywnej:

Hy:y,~1(1) (a- 1< 0)
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Koszyk walutowy wykorzystywany do wyznaczenia
cen importu zawiera (zgodnie ze struktura importu)
EUR oraz USD z wagami odpowiednio: 0,55 i 0,45.

Wyniki testéw integracji przedstawione w tabeli 1
dowodza, ze zdecydowana wiekszo§¢ zmiennych
w systemie jest zintegrowana w stopniu pierwszym.
Wyjatek stanowia: import zaopatrzeniowy oraz produkcja
sprzedana, ktore sa trendostacjonarne. Brak w modelu
zmiennych zintegrowanych w wyzszym stopniu oznacza,
ze w modelu (1) wystepuja wylacznie zmienne stacjo-
narne. Tak wiec przeprowadzenie dalszych krokéw
analizy jest w peini uzasadnione.

Rzqd kointegracji, staba egzogenicznosé
i strukturalizacja modelu

W nastepnym kroku zastosowano procedure
Johansena (1988) w celu okreélenia rzedu kointegracji
(por. tabela 2). Zastosowano dwa rodzaje testéw rzedu
kointegracji: test §ladu oraz test najwiekszej wartosci
wlasnej. Obydwa z nich naleza do rodziny testow ilorazu
wiarygodnosci. Pierwszy z nich polega na sekwencyjnym
testowaniu H,: R = r wobec hipotezy podtrzymanej
HM.'RZM(TZO
hipoteza H, nie zostanie odrzucona. Oznacza to istnienie

, ...,M — 1) az do momentu, gdy kolejna

R = r niezaleznych wektor6w kointegrujacych w systemie.
Statystyka testowa ma postac:

TRACE = —T%:ln(l—ll-) (9a)
i=r+1

gdzie 1; - wartoé¢ wlasna zwiazana z i-tym wektorem

kointegrujacym.

W przypadku testu najwiekszej wartosci wlasnej
zespot hipotez jest nastepujacy: H, : R = r wobec hipotezy
alternatywnej Hy41: R = r — 1). Statystyka testowa ma
woéweczas postac:

Tabela 2a Test rzedu kointegracji dla systemu bez
restrykcji egzogenicznosci, S = 2, poziom istotnosci
= 0,05, préba: marzec 1993 7. - czerwiec 2000 .

H:R=r Wartosci sprawdzianu
T Amax Atrace
0 108,55 (64,11) 402,62 (245,7)
1 71,96 (57,95) 294,07 (204,0)
2 52,48 (52,06) 222,01 (166,1)
3 47,44 (46,47) 169,63 (132,5)
4 36,19 (40,53) 122,19 (102,6)
5 35,32 (34,40) 86,00 (75,98)
6 19,11 (28,27) 50,67 (53,48)
7 15,80 (22,04) 31,57 (34,87)
8 8,46 (15,87) 15,76 (20,18)
9 7,30 (9,16) 7,30 (9,16)
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MAX =-T In(1 - 4,,,) (9b)

Testowano system zlozony z 10 zmiennych,
gdyz koszty importu sa jednoznacznie definiowane
jako iloczyn cen importu przez jego rozmiary przy-
padajace na jednostke produkcji sprzedanej.

Powaznym problemem pozostawal wybér odpo-
wiednich wartoéci krytycznych. Zastosowanie wartosci
krytycznych testu matej proby (ang. small sample
adjustment) prowadzi do niedoszacowywania rzedu
kointegracji (por. Doornik, 1998) oraz wyniki ekspery-
mentéw Monte Carlo omawiane przez Greenslade'a
i in., 1999), czego konsekwencje sa bardzo znaczace
(por. Johansen, 1988). Po pierwsze, pominiecie jednej
lub kilku bazowych relacji kointegracyjnych oznacza
nieprawidiowe zdefiniowanie przestrzeni kointegra-
cyjnej, i - co za tym idzie - prowadzi do pominiecia
waznej informacji o zwiazkach diugookresowych.
Po drugie, przeszacowana zostaje woéwczas liczba t
rend6w stochastycznych w systemie. Z drugiej strony
skutkiem przeszacowania rzedu kointegracji moze by¢
wprowadzenie do systemu kointegracyjnego relacji
niestacjonarnej. Oznacza to, ze w modelu (1) wsréd
zmiennych objasniajacych zawartych w macierzy
Y 1B znajdzie sie zmienna niestacjonarna.

Wyniki testéw (por. tabela 2) wskazuja na istnienie
6 niezaleznych wektor6w kointegrujacych. W kolejnym
kroku, przy zalozeniu istnienia 6 wektoréw kointegru-
jacych, testowano egzogeniczno$é. Zgodnie z testem
Walda, hipoteza zerowa zaklada egzogenicznosé¢ M-tej
zmiennej, Hy: ay = ayg =...= ayp=0, wobec hipote-
zy alternatywnej: H; : ayVayy V... Vayp # 0. Spraw-
dzianem jest statystyka ilorazu wiarygodnosci, ktéra

dla R=6 ma postac:

Tabela 2a Test rzedu kointegracji po nalozeniu re-
strykcji egzogenicznosci na koszty pozaplacowe,
1mport zaopatrzeniowy, ceny swiatowe oraz zmien-
nq polityki gospodarczej, S = 2, poziom istotnosci
= 0,05, préba: marzec 1993 1. - czerwiec 2000 r

H,:R=r Wartosci sprawdzianu
r Ama Atrace
0 79,20 (52,88) 272,92 (154,4)
1 59,49 (46,77) 193,72 (119,8)
2 47,24 (40,19) 134,23 (90,60)
3 34,19 (34,15) 86,99 (63,10)
4 31,37 (27,82) 52,80 (39,94)
5 21,43 (20,63) 21,43 (20,63)

Uwaga:

W nawiasach podano wartosci krytyczne (Pesaran i in. [1998]).

lmm - oznacza, ze zastosowano test najwigkszej wartosci wtasnej,

y)

trace - 0Znacza, Ze zastosowano test sladu.



Makroekonomia

WALD= ni(ma—/i) —In(1-A)] (10)

gdzie 1, - warto$ci wlasne zwiazane z 7-tym wektorem
kointegrujacym w systemie, gdzie M-ta zmienna trakto-
wana jest jako egzogeniczna.

Procedure mozna przeprowadza¢ wobec kolejnych
zmiennych, ktérych egzogenicznoé¢ wynika z akcepto-
wanej w badaniu teorii ekonomii. Liczba zmiennych
egzogenicznych w systemie jest nie wieksza od M — R.

Niestety, wstepne wyniki testu Walda nie pozwo-
lity zegzogenizowaé zadnej ze zmiennych. Bylo to
sprzeczne z teorig ekonomiczna, zgodnie z ktéra koszty
pozaplacowe, import zaopatrzeniowy, ceny §wiatowe
oraz zmienna polityki gospodarczej mozna uznaé za
egzogeniczne w rozwazanym systemie. Nalezy sadzic,
ze rezultat byl wynikiem nazbyt krétkiej proby i przy-
jecia - z koniecznosci - zbyt niskiego rzedu opdznien
w modelu wyj$ciowym. Dalsza analiza byla przeprowa-
dzana przy zalozeniu egzogenicznoéci wspomnianych
zmiennych. Powtérzenie testu rzedu kointegracji
pozwolilo zidentyfikowaé¢ 6 bazowych relacji kointe-
grujacych (por. tabela 2).

Testowanie rzedu op6znien jest bardzo waznym
etapem badania, szczegélnie w kontekscie przedsta-
wionych wyzej probleméw z liczba stopni swobody.
W tym przypadku, poniewaz S = 2, test ten sprowadza
sie do badania, czy parametry zwiazane z op6znionymi
przyrostami (elementy macierzy I'y) w modelu VEqCM
sa istotnie r6zne od zera. Konkluzywna tutaj jest stan-
dardowa statystyka t, poniewaz modele VEqCM zawie-
raja wylacznie zmienne generowane przez procesy sta-
cjonarne. Wyniki testu wskazaly, ze rzad op6znieti mo-
ze zosta¢ zredukowany do S = 1. Jest to wprawdzie nie-
korzystne z punktu widzenia mozliwoéci badania wta-
snosci krotkookresowych (przy takim rzedzie op6znien
w modelu VEqCM nie wystepuja Iy), ale pozwala
zwiekszy¢ liczbe stopni swobody. Otrzymany rezultat
mozna rowniez thumaczy¢ przyspieszeniem reakcji do-
stosowawczych.

Ostatnim etapem bylo nalozenie restrykcji na para-
metry modelu dtugookresowego. Bez ich natozenia mo-
del bedacy odpowiednikiem (8) miatby posta¢:

w=08+d'p+3'z+qkm+&pm+Jex +

+0'ko+o g +q'm + Jys + Fpw + §i (11a)
p=& +&w+&z+Jkm +&pm + fex +
+0ko+0lg +&m + Jos + §pw + §i (11b)
z=0; +&w+&p+Jkm +Jpm + Jex +
+0ko+&g+dm+d,s + §pw + §i (11c)

km =& +8"w +&"p + 8"z + §"pm + §'ex +
+0"ko+ &g +&"m +&'s + & 'pw + &'

pm =" +"w +&"p + J"z + F'km + §lex +

(11d)
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+0MMko+d"g +&"m + dy"s + §"pw + &1 (11e)
ex=0;" +q'w+&'p + &'z + §'km + &' pm +
+00ko + &g + & m + &s + Fpw + & (11f)

Pierwszym krokiem prowadzacym do uproszczenia
jego struktury bylo nalozenie restrykcji wylaczajacych:
w réwnaniu plac:

=8 =8=8=d=§=§=§ =5 =0,
w réwnaniu cen:
F=F=F=F=§s=8§ =§ =0,

w réwnaniu wydajnosci pracy:

5::6;:%:&:@:40:4:é =0,

w réwnaniu kosztéw importu:
51km=5§m=5;(m=d<m=ém=§m =ém =
= 611‘5" = 511‘1’" = q’;’" =0,

w réwnaniu cen importu:

5pl)1 = 55{)"} = @m = qun = q)m = gm = gm =
1

=59PI)’) = Oﬂ) = q;m =O’

w réwnaniu kursu walutowego:

5 =8 =8=3=§=8=§=0=0 =0.

Dodatkowo, teoria ekonomiczna

uwzglednienie nastepujacych zaleznosci.

sugeruje

Przyrost wydajnosci pracy jest czynnikiem op6z-
niajacym procesy inflacyjne. Jednoczeénie jednak takie
oddziatlywanie ma tylko ta cze$¢ wzrostu wydajnosci
pracy, ktéra wynika z lepszej (tafiszej) pracy. W znacza-
cej cze$ci rosnaca wydajnosé pracy jest skutkiem poste-
pu techniczno-ekonomicznego, ktéry z kolei powoduje
jednoczesnie wzrost jakosci produkowanych wyrobow.
Tak wiec spadek cen wynikajacy z nizszych kosztéw
produkcji jest czeSciowo kompensowany wzrostem
cen wynikajacym z efektu nowosci. Oznacza to,
ze w roéwnaniu cen nalezy nalozy¢ nastepujaca
restrykcje:

bo = -4} gdzie 0,5 < b < 1.

Z kolei warunek jednorodnosci cen wzgledem
kosztow produkcji prowadzi do restrykeji:

5+ 81+ 87 =1

Brak iluzji pieniadza jest rtownowazny przyjeciu:
o =-9;.
Réwnanie kosztéw importu jest tozsamoscia, tak wiec:
O™ =" =1 oraz 5" = -1.

Réwnanie cen importu wynika z zalozenia, iz ceny
importu okreslane sa na rynkach zagranicznych, a po-
przez kurs walutowy przeliczane sa na zlote:
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pm — spn
5P = 5.

Réwnanie kursu walutowego opiera sie na akcep-
tacji hipotezy parytetu sity nabywczej PPP:

ex — _ Ne
52 - 511'

Jednoznaczna identyfikacja powyzszego modelu
wymaga 36 restrykcji, z czego 6 ma charakter normalizacji.
Wobec natozenia 64 restrykcji oznacza to istnienie 28 res-
trykeji dodatkowych (ang. overidentifying restrictions).

Zbiér podanych restrykeji nie zostal odrzucony za
pomoca testu postaci (7) przy standardowo przyjetym
poziomie istotnosci (¢=0,05), poniewaz warto$¢ staty-
styki LR wyniosta 39,213 (warto$¢ krytyczna dla 28
stopni swobody réwna jest 41,337).

Oszacowania parametréw zwigzkow
dtugookresowych

Wyniki estymacji parametréw dlugookresowych sa na-
stepujacel:

w =6,248+ 1 04+ 0 474 (144a)
(50.24)  (80.654 (24153

p=-5046+ Q 824v—- Q0 412+ 0 008n+ ,01%3 (14b)
(-81338 (114369 (1178

z=-10,48% 1718w —p)+ 0 007 (14c)
(-179.710 (258337 (3732

kn=m+pm-s (14d)

pm = -5 380+ 1 45@x+ 1 459w (14e)

(-32,964) (45776
ex =3 734+ Q 548p — pw)— 0 397 (141)

(39,259 (31,269 (2,335

Wszystkie oszacowania sa akceptowalne ekono-
micznie, a wplyw zmiennych (z wyjatkiem kosztéw im-
portu w réwnaniu cen krajowych) jest statystycznie istotny.

Warto$¢ cenowej elastycznosci plac (1,042) jest
zgodna z teoria i potwierdza, ze w dlugim okresie nie
ma znaczacej tendencji do nadmiernej kompensacji
wzrostu kosztéw utrzymania.

! Obliczenia przeprowadzono w pakietach TSP, CATS oraz REG-X. Pod osza-
cowaniami parametréw podano wartosci statystyki ¢-Studenta.
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Elastyczno$¢ plac wzgledem wydajnoéci pracy
(0,474) jest mniejsza niz w przypadku oszacowania
otrzymanego na podstawie danych kwartalnych (zob.
Welfe, Majsterek, 2000). Wartosci obydwu oszacowan
wskazuja, ze pozycja przetargowa zwiazkéw zawodo-
wych jest ciagle bardzo silna, mimo postepujacych
proceséw prywatyzacyjnych.

Warto$¢ wspdélczynnika b w réwnaniu cen zostata
wyznaczona za pomoca serii eksperymentéw. Najlepsze
wyniki otrzymano dla b=0,5. Mozna wiec przyjac, ze
okoto 50% wzrostu wydajnosci pracy przyczynia sie do
wzrostu jakosci produkowanych wyrobéw, a co za tym
idzie - wzrostu zamiast spadku cen.

Elastycznos¢ placowa cen wynosi 0,824, tak wiec
jest bliska przecietnemu udzialowi kosztéw ptacowych
w catkowitych kosztach produkcji. Oznacza to jedno-
czeénie, ze wprawdzie wydatki na wynagrodzenia
pozostaja gléwnym czynnikiem inflacji kosztowej, ale
coraz bardziej uwidocznia sie rola innych czynnikéw.
Elastycznoéé¢ cen wzgledem wydajnosci pracy, réwna
-0,412, jest takze ekonomicznie akceptowalna. Niedo-
szacowana wydaje sie jednak elastycznosé¢ cen wzgledem
kosztéw importu (0.009) oraz — w mniejszym stopniu —
pozostatych kosztéw, co nalezy wiaza¢ z niedostateczna
liczebno&cia préby statystyczne;.

Oszacowanie elastycznosci wydajnosci pracy wzgle-
dem plac realnych réwne 1,718 potwierdza wyjsciowa
hipoteze o braku iluzji pieniadza. Tak duza warto$¢ para-
metru mozna ttumaczy¢, po pierwsze, silnym dzialaniem
bodzcéw placowych, a po drugie tym, ze parametr ten
mieéci réwniez wplyw pominietych w réwnaniu: po-
stepu techiczno-organizacyjnego oraz technicznego
uzbrojenia pracy. Dodatni i istotnie wyzszy od zera para-
metr przy zmiennej odzwierciedlajacej sytuacje na rynku
pracy oznacza, ze potwierdzona zostata hipoteza wypy-
chania sity roboczej, a wiec wzrost wydajnosci pracy
wynika w duzej mierze z racjonalizacji zatrudnienia.

W réwnaniu kosztéw importu oszacowanie 6%’"
przewyzsza 1, co prawdopodobnie wynika stad, ze ce-
ny $wiatowe zostaly aproksymowane przez ceny eks-
portu Niemiec i USA (przy ustalonych wagach), nato-
miast warto$¢ zlotego mierzona jest wzgledem koszyka
walut (z wagami 0,55 dla euro oraz 0,45 dla USD).

Elastycznos¢ kursu walutowego wzgledem relacji
cen krajowych do $wiatowych wynosi okoto 0,5, co od-
zwierciedla efekt Balassy-Samuelsona oraz skutki
polityki antyinflacyjnej.
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Bable spekulacyjne kursu ztotego

Tatiana Fic

Wstep

Postepujaca globalizacja rynkéw finansowych, pota-
czona z szybkim rozwojem instrumentéw pochodnych
i liberalizacja przeplywéw kapitatowych, sprawia, ze
kursy walut, w tym kurs zlotego, staja sie przedmiotem
dziatalnosci spekulacyjnej, co moze prowadzi¢ do po-
wstawania tzw. babli spekulacyjnych kursu. Babel
mozna zdefiniowa¢ jako odchylenie miedzy poziomem
kursu walutowego korespondujacego z biezaca sytuacja
makroekonomiczna kraju a kursem ksztattujacym sie
w wyniku spekulacji walutowej - dziatan uczestnikéw
rynku zorientowanych na sztuczne wzmocnienie lub
ostabienie waluty.

ZYozono$¢ procesé6w determinujacych ksztattowanie
sie kurséw walutowych sprawia, iz konstrukcja modeli
babli spekulacyjnych staje sie szczegélnie kiopotliwa.
Konieczne staje sie uwzglednienie skomplikowanej
stochastyki proceséw, istotnej z punktu widzenia em-
pirycznych badan zmiennoéci kursu walutowego.

Na podstawie prac Halla i in. [1999] mozna
podzieli¢ istniejace testy babli na dwa typy: testy
bezposrednie i testy posrednie.

Testy bezposrednie polegaja na pelnym wyodreb-
nieniu pewnej klasy babli, a nastepnie estymacji para-
metré6w odpowiedniego modelu (por. Flood, Garber,
1980). Staboscia tej grupy testow jest jednak ich
niewrazliwo§¢ na wadliwa specyfikacje modelu.
Niepoprawne zdefiniowanie badanych zaleznosci przy-
czynowo-skutkowych automatycznie prowadzi do
btednych wnioskéw dotyczacych wystepowania babli.
Moc testu jest bowiem ograniczona i ,wychwycenie”
inaczej zdefiniowanych babli staje sie niemozliwe.

Testy posrednie opieraja sie na nieco innych zato-
zeniach. Nie definiuje sie babla explicite, lecz bada, czy
obserwowane zachowanie kursu mogloby $wiadczy¢
0 jego wystepowaniu. Klasa testéw posrednich obejmuje
testy przetacznikowe pierwiastka jednostkowego (ang.
Markov-switching unit root tests; por. Funke, Hall, Sola,
1994, Hall i in., 1999), testy regresji przelacznikowej
(ang. regime-switching regression; por. van Norden,
1996) oraz testy wariancji (ang. variance-bounds tests;
por. Schiller, 1981).

Celem opracowania jest préba skonstruowania
modelu ekonometrycznego, umozliwiajacego weryfika-
cje hipotezy babli spekulacyjnych kursu zlotego. Czesc¢
pierwsza ilustruje strukture modelu przetacznikowego,
bedacego punktem wyjscia budowy kompleksowego
modelu babli spekulacyjnych kursu zlotego. Kolejne
czeSci koncentruja sie na wynikach empirycznych.
W czeéci drugiej przedmiot badania stanowi zachowanie
kursu zloty/dolar, ztoty/euro, ztoty/koszyk z uwagi na
wystepowanie tzw. diugich swingéw - okreséw utrzy-
mujacych sie tendencji aprecjacyjnych lub deprecjacyj-
nych kursu. Trzecia cze$¢ artykutu dotyczy weryfikacji
hipotezy nieubezpieczonego parytetu stép procento-
wych. W czeéci czwartej podjeto probe identyfikacji
ewentualnego babla kursu zloty/euro, uwzgledniajac
rentownoéci obligacji, premie za ryzyko oraz kurs
terminowy.

Model

W analizie zachowania kursu zlotego wykorzystano
modele typu przetacznikowego ze wzgledu na ich
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specyficzna strukture, umozliwiajaca zar6wno
elastyczne modelowanie dynamiki zmian kursu, jak
i przejrzysta interpretacje uzyskanych wynikow.

Modele przetacznikowe sa modelami o zmiennych
parametrach. Zmiana parametru nastepuje wraz ze
zmiang rezimu (stanu) determinujacego site lub(i)
kierunek zaleznosci miedzy elementami badanego
systemu. Definiujac model nalezy, po pierwsze, wyzna-
czy¢ liczbe stanéw, generujacych wartoéci zmiennej
objasnianej, a po drugie, okresli¢ dynamike ich zmian.

Analiza zachowania kursu zlotego przeprowadzona
zostata na podstawie modelu przetacznikowego zapro-
ponowanego przez Hamiltona, 1994. Model ten polega
na dekompozycji szeregu czasowego na sekwencje
stochastycznych ,,trend6w”. Oznacza to przyporzadko-
wanie zmiany warto$ci szeregu czasowego jednemu
z dwoéch reziméw, odpowiadajacych fazom wzrostu
lub spadku warto$ci badanej zmiennej. Przyjeto zalozenie,
ze stan obowiazujacy w danej chwili ksztaltuje sie
zgodnie z tanicuchem Markowa; realizacje tego taficucha
sa nieobserwowalne. Przedmiotem estymacji staje sie
zatem wektor parametréw, charakteryzujacych
poszczeg6lne trendy skladowe, na ktéry sktadaja sie
érednie, wariancje oraz wartosci prawdopodobienstw
przejécia dla kazdego z rezimow.

Punktem wyjscia przy konstrukcji modelu jest
proces stochastyczny o postaci:

o=tz (1)

gdzie:
7, - warto$¢ zmiennej objasnianej w chwili ¢,
n; - trend Markowa,
Z; - skladnik losowy.

Przyjmuje sie, ze poszczeg6lne elementy skladowe
definiujace model spelniaja nastepujace zalozenia.

Po pierwsze, n, jest tzw. trendem Markowa, tzn.
procesem bladzenia losowego z dryfem, dla ktérego
dryf ksztaltuje sie zgodnie z procesem Markowa:

m=p(s) -1 =ap+ays +ny (2)

gdzie s, to zmienna okreslajaca rezim obowiazujacy
w chwili ¢, s;, €{0,1},

przy czym:

P(ss=1|s;1=1) =p,

P(s;=0[sp1 = 1) = 1-p,

P(sy=1[sp1 = 0) = 1-g,

P(si=0[sr1 = 0) = g,

Oznacza to istnienie dwéch rozktadéw, z ktérych
pochodza obserwacje kursu walutowego; pierwsze m,
obserwacji moze by¢ generowane przez rezim 1, na-
stepne m, - przez rezim 2, a kolejne m3 - ponownie
przez rezim 1 i tak dalej. Wartosci m;, i = 1,2, ... M,
gdzie M oznacza liczbe punktéw przelaczenia, sa nie-
znane, poniewaz nie dysponuje sie wiedza a priori na
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temat klasyfikacji poszczegélnych obserwacji z odpo-
wiadajacymi im rezimami.

Po drugie, skladnik losowy Z; jest procesem typu
ARIMA(r, 1, 0):

Zy -2 = @12~ Z1p) + pa(Zia— Zig) +..+
+ 0r(Zir— Zte1) * & (3)

gdzie:

& - Scisty bialy szum (ang. strict white noise),

tzn. E(g) + 0, var(e) = 02, covle, eqp) =0, a e iey
sq niezalezne.

Przedstawienie skladnika losowego w postaci
procesu typu autoregresyjnego pozwala na spelnienie
zalozen schematu Gaussa-Markowa, dzieki czemu
estymacja staje sie mniej skomplikowana.

Réznicujac réwnanie (1), otrzymuje sie:

Y=Y = + g + Zi 2y, (4)
a dodatkowe zdefiniowanie zalezno$ci:

Y=g~ Gu1, ®)
=22y (6)
pozwala na nastepujaca symplifikacje modelu:

Y=g tapsi—z (7)

W powyzszym réwnaniu obserwowalne jest jedy-
nie ¥, a celem modelu jest oszacowanie prawdopodo-
biefistw przejécia ze stanu do stanu oraz oszacowanie
parametréw o, o, a zatem $rednich, ktére odpowiadaja
zmiennej y, w zaleznoéci od obowiazujacego rezimu,
oraz okre$lenie wariancji sktadnika losowego charakte-
ryzujacego poszczegdlne stany.

Estymacja przelacznikowego modelu Markowa
w praktyce okazuje sie trudna. Przeprowadza sie ja za
pomoca metody najwiekszej wiarygodnosci, wykorzy-
stujac filtr Hamiltona, algorytm wygtadzajacy Kima
oraz algorytm EM (Expectation Step, Maximisation
Step). Doktadny opis procesu estymacji uwzgledniajacy
filtr Hamiltona i algorytm wygladzajacy Kima mozna
znalez¢ u Hamiltona, 1994.

Testowanie babli kursu zlotego zostalo przeprowa-
dzone na podstawie modelowania przelacznikowego.
Préba obejmowata okres 04.03.1999 r. - 11.07.2001 r.,
przy czym wykorzystano dane o czestotliwosci dziennej.
Szeregi zaczerpnieto z bazy danych Narodowego Banku
Polskiego. Estymacje przeprowadzono w pakiecie
ekonometrycznym Gauss 3.1.5.
ujecie
z ksztaltowaniem sie kursu obejmowato analize zacho-

Empiryczne problematyki zwiazanej
wania kursu zlotego ze szczegdlnym uwzglednieniem

faz aprecjacji i deprecjacji waluty, weryfikacje hipotezy
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Tabela | Fazy aprecjacji i deprecjacji kursu zlotego w odniesieniu do dolara, euro
1 koszyka 50%dolar/50%euro (bledy standardowe w nawiasach)

Parametry USD EUR 50% USD i 50% EUR
U 0,243 (0,155) 0,363 (0,175) 0,274 (0,111)
o -0,033 (0,028) -0,107 (0,038) -0,075 (0,022)
o? 1,469 (0,301) 1,236 (0,327) 1,036 (0,185)
o} 0,268 (0,03) 0,288 (0,049) 0,166 (0,019)
p 0,852 (0,059) 0,777 (0,103) 0,826 (0,067)
q 0,964 (0,014) 0,947 (0,031) 0,953 (0,02)

- aprecjacja (rezim 0), + deprecjacja (rezim 1)

nieubezpieczonego parytetu stép procentowych oraz
prébe identyfikacji zjawiska babli spekulacyjnych
kursu zlotego.

Identyfikacja faz aprecjacii i deprecjacii kursu
ttotego

Badanie zachowania kursu zlotego przeprowadzone
zostalo na podstawie szeregéw kursu zloty/dolar,
zloty/euro i zloty/koszyk walut - 50% dolar i 50% euro.
Dane pierwotne stanowil kurs fixingowy dolara i euro
z godziny 11. W estymacji wykorzystano przyrosty
logarytm6w wartoéci kursu.

Zgodnie z zalozeniami modelu Hamiltona, szereg
kursu zlotego zostal zdekomponowany na fazy wzrostu
i spadku kursu. Wyr6znione zostaly zatem dwa rezimy,
stanowiace baze modelu: rezim odpowiadajacy depre-
cjacji kursu i rezim korespondujacy z jego aprecjacja.
Charakterystyki w obrebie reziméw obejmowaty $rednie
warto$ci zmian kursu (u; i o) 1 jego wariancje [012 i 03).
Wyznaczono réwniez prawdopodobiefistwa przejscia
dla poszczeg6lnych stanéw (p oraz q). Wyniki oszaco-
wan parametréw modelu kursu zlotego w rozbiciu na
poszczeg6lne waluty bazowe przedstawia tabela 1.

Na podstawie wynikéw zawartych w tabeli 1 mozna
stwierdzi¢, ze wartosci oczekiwane i wariancje przypi-
sane poszczegdlnym stanom réznia sie od siebie.
Na przyklad w przypadku rezultatéw uzyskanych dla
koszyka walut mozna wyrézni¢ wyrazna faze aprecjacji
kursu, kiedy zloty wzmacnia sie $rednio o 0,08%
dziennie, i faze jego deprecjacji, gdy kurs maleje
gérednio o 0,27% dziennie. R6znice w oszacowaniach
parametréw dla poszczegélnych walut moga wynikac
z ich specyficznych wlasnosci. Inaczej na rynku walu-

towym zachowuje sie kurs dolara, a inaczej ksztaltuje
sie euro. Wyjasnienia r6znic w oszacowaniach parame-
tréw dla kurséw PLN/USD, PLN/EUR i 0,5PLN/USD
i 0,5PLN/EUR mozna szuka¢ analizujac kurs EUR/USD,
co moze by¢ przedmiotem dalszych badan.

Z tabeli 1 widaé¢ r6wniez, ze bez wzgledu na walute
bazowa prawdopodobienistwo utrzymania sie aprecjacji
zlotego jest wieksze niz prawdopodobiefistwo utrzymania
sie jego deprecjacji. Prawdopodobienstwo deprecjacji
kursu w okresie t - pod warunkiem, ze zloty oslabit sie
w okresie t-1 - waha sie w przedziale 0,77 (w przypadku eu-
r0) i 0,85 (w przypadku dolara). Aprecjacja ztotego w okre-
sie t - przy warunku, ze kurs aprecjonowal w okresie
t-1 - dla wszystkich trzech walut nastepuje ze zblizo-
nym prawdopodobienstwem: oscyluje ono wokét 0,95.

Wartoéci prawdopodobienistw przejscia sa punktem
wyjécia wyznaczenia

$redniej dlugoéci trwania

okreséw aprecjacji i deprecjacji kursu zlotego:
a=_1 )
l-q

—_

d= , (9)

—
|
<

gdzie:
a - §rednia dlugo$¢ trwania okresu aprecjacii,
d - $rednia dlugos¢ trwania okresu deprecjacji.
Dlugosci trwania okreséw wzmacniania i ostabia-
nia sie zlotego zawarto w tabeli 2.
Proces aprecjacji zlotego trwa okolo cztery razy
dluzej niz proces osltabiania sie kursu.
Na wykresie 1 przedstawiono ksztaltowanie sie
kursu oraz prawdopodobiefistwo jego aprecjacji w zalez-
noéci od przyjetej waluty bazowe;j.

Tabela 2 Dtugos¢ trwania okresu aprecjacji i deprecjacji ztotego (w dniach)

Faza USD
Aprecjacja 27,79064
Deprecjacja 6,746239

EUR 50% USD i 50% EUR
19,01321 21,49567
4,4198718 5,741649
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Wykres | Ksztaltowanie si¢ kursu zlotego na tle prawdopodobiefistwa jego aprecji

1USD
36 ——+—t+—F+——+——+——+——+——+—+—+—+—+—+——F+—+——+—+—— ——t
v v v veE vIEvIEIX X XEXIE T 1 vV Ve vIevie X X XE X v vV i
1999 2000 2001
kurs ztotego prawdopodobienstwo aprecjacji
46 + TEUR T12
+1.0
+08
+ 06
[
+04
+02
324+ttt —+——+——F——F——+——+——F——F——F—+——+—+—+—+1 0
W v v v ve viEvieIxX X Xe X ooV Ve vIevaE X X Xe X i mveoveove il
1999 2000 2001
——— kurs zlotego prawdopodobienstwo aprecjacji
46 0,5USD 0,5EUR 12
4,4
4,2
4,0
38
36 +—t —t—— + 0
v v v veE vIEvIEIX X XE X T eV Ve vIevie X X Xe X o v veovEe il
1999 2000 2001
kurs ztotego prawdopodobienstwo aprecjacji

Weryfikacja hipotezy nieubezpieczonego
parytetu stop procentowych

Kolejnym etapem badania byla weryfikacja hipotezy
nieubezpieczonego parytetu stép procentowych.
Przeprowadzona analiza empiryczna koncentrowata sie
na dynamice nominalnych, a nie realnych kurséw
walutowych. Wlaczenie do analizy réwniez réznicy
nominalnych stép procentowych pozwolilo na weryfi-

kacje hipotezy nieubezpieczonego parytetu st6p procen-

towych z pominieciem problematyki oczekiwan
dotyczacych poziomu cen.

Weryfikacje hipotezy nieubezpieczonego parytetu
stop procentowych przeprowadzono dla Polski oraz Unii
Gospodarczej i Walutowej. W obliczu perspektywy
przystapienia Polski do Unii zasadna wydaje sie analiza
dostosowania polskiej sfery finansowej do warunkéw
unijnych. Dlatego tez analiza objeto kurs EUR/PLN oraz
oprocentowanie obligacji piecioletnich w Polsce i Unii.
Zgodnie z hipoteza nieubezpieczonego parytetu stop
procentowych, érodki pieniezne zlozone na rachunku
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Tabela 3 Hipoteza nieubezpieczonego parytetu stép procentowych (bledy standardowe w na-

wiasach)

Wyszczegolnienie

Srednia
Kurs walutowy

Réznica oprocentowania 7,453 (0,048)

Macierz 0,371

Wariancji-kowariancji (0,029)
0,011
(0,021)

Prawdopodobienistwo p

(rezim 1) i q (rezim 0) 0,99 (0,005)

Rezim 1

-0,049 (0,033)

Rezim 0

0,017 (0,050)

9,2 (0,060)
0,011 0,647 0,033
(0,021) (0,059) (0,034)
0,373 0,033 0,455
(0,037) (0,034) (0,042)

0,987 (0,007)

za granica - tzn. w krajach Unii, powinny po dokonaniu
transakcji wymiany walut przynies¢ taka sama stope
zwrotu, jak depozyt w kraju. Dodatnia réznica miedzy
oprocentowaniem obligacji w Polsce i w Unii powinna
zatem $wiadczy¢ o aprecjacyjnej tendencji kursu ztotego.
Przyjecie tej klasycznej postaci hipotezy nieubezpie-
czonego parytetu stop procentowych stanowilo podsta-
we identyfikacji okreséw, dla ktérych kurs walutowy
odbiegat od ciezki réwnowagi wyznaczonej przez réznice
oprocentowania, co mogloby §wiadczy¢ o wystepowaniu
zjawisk spekulacyjnych na rynku walutowym.

W badaniu wykorzystano procedure Hamiltona
(1992) wyznaczania parametréw reziméw systemu
w przypadku, gdy uklad analizowanych zmiennych
jest dwuwymiarowy. Oznaczalo to znalezienie wsp6l-
nych okresé6w obowiazywania danego rezimu dla
dwoéch zmiennych, ktérymi byly: kurs walutowy
i réznica stép. Wyniki estymacji zestawiono w tabeli 3.

Rezultaty (por. tabela 3) $wiadcza o tym, ze przy
wykorzystaniu modelowania przetacznikowego hipoteza
nieubezpieczonego parytetu stép procentowych nie
zostala potwierdzona empirycznie. Podobnie jak
w przypadku jednowymiarowych modeli kursu,
wyréznione zostaly fazy aprecjacji i deprecjacji kursu,
jednakze odpowiadajace im $rednie wartosci réznicy
oprocentowania nie sa zgodne z teoria ekonomiczna.
Po pierwsze, niezaleznie od obowiazujacego rezimu
réznica oprocentowania jest dodatnia. Po drugie, nawet
jezeli przyjeto by zalozenie, iz bez wzgledu na ksztalto-
wanie sie kursu dodatnia r6znica oprocentowania jest
charakterystyczna dla gospodarek transformujacych
sie, to mozna by raczej oczekiwadé, ze dla okreséw apre-
cjacji kursu réznica oprocentowania bedzie wyzsza niz
dla okreséw deprecjacji. Z tabeli 3 wynika natomiast,
ze $rednie rdéznice oprocentowania wynosza okolo
7,45% 1 9,20% - odpowiednio w przypadku okreséw

aprecjacji i deprecjacji. Jesli przyjmiemy zalozenie, ze
odchylenia poziomu kursu od $ciezki réwnowagi sa
rezultatem operacji spekulacyjnych, oznaczatoby to, ze
spekulanci graja na ostabienie waluty. W §wietle braku
konsensusu co do spetnienia warunku nieubezpieczo-
nego parytetu stop procentowych oraz biorac pod uwage
sytuacje makroekonomiczna, taka interpretacje uzyska-
nych wynikéw nalezatoby traktowac z rezerwa.

Na wykresie 2 zaprezentowano zachowanie kursu
zlotego w stosunku do euro oraz réznice stép procento-
wych dla Polski i Unii na tle ksztaltowania sie prawdo-
podobienstwa aprecjacji kursu i odpowiadajacej jej roz-
nicy stawek

Wenyfikacja hipotezy bgbli spekulacyjnych kursu
1totego

Model babli kursu walutowego skladal sie z czterech
submodeli o charakterze przetacznikowym. Kazdy sub-
model odpowiadal jednej zmiennej. Celem badania byta
identyfikacja takich okreséw, w ktérych ,laczne”
zachowanie wszystkich analizowanych zmiennych
mogloby $wiadczy¢ o wystepowaniu babla kursu ztotego.

Zbiér zmiennych uwzglednionych w modelu obej-
mowal nastepujace szeregi:

- kurs zloty/euro,

- rentowno$¢ obligacji piecioletnich w Polsce,

- premie za ryzyko,

- kurs terminowy zlotego.

Szczeg6lowa analiza ksztaltowania sie kursu ztoty/
euro ze wzgledu na fazy aprecjacji i deprecjacji waluty
zostala przedstawiona powyzej. Przyjeto zalozenie, ze
cecha charakterystyczna spekulacji na globalnym rynku
walutowym jest powszechne wykorzystywanie analizy
technicznej do prognozowania ksztaltowania sie kursu
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Wykres 2 Weryfikacja hipotezy nieubezpieczonego parytetu stop procentowych
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w przyszloci. Przyczyne tego stanowia trudnoéci pro-
gnozowania kursu na podstawie analiz fundamental-
nych, brakuje bowiem ogé6lnie akceptowanych, spraw-
dzonych w praktyce koncepcji teoretycznych,
wyjasniajacych zachowanie kurséw walutowych,
zwlaszcza w krotkim okresie. Dlatego tez wiekszo$¢
uczestnikéw rynku stosuje analize techniczna, czego
rezultatem jest powielanie biezacych trendéw wzrosto-
wych albo spadkowych kursu.

Nastepnie przeanalizowano rentownos¢ pieciolet-
nich obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu.
W badaniu uwzglednione zostaty ich zmiany procentowe.

Premia za ryzyko zostala wyliczona jako réznica
miedzy oprocentowaniem obligacji piecioletnich
w Polsce i obligacji piecioletnich na Wegrzech. Podstawa
takiego ujecia premii za ryzyko bylo zatozenie, ze inwe-
storzy przy podejmowaniu decyzji o inwestycji kieruja
sie wielkoécia stopy zwrotu z bezpiecznych papieréow

warto$ciowych w krajach o zblizonej sytuacji polityczno-
-ekonomicznej. Przyjecie takiego zalozenia pozwolilo
na pominiecie w analizie ksztaltowania sie wzajem-
nych relacji kursu zlotego do forinta.

W ostatnim submodelu przeprowadzona zostala
analiza réznicy miedzy kursem terminowym i kaso-
wym. Kurs terminowy wyznaczono na podstawie
dziennych kwotowan miesiecznych stawek WIBOR
i EURIBOR. W zwiazku z faktem, ze odchylenia kurséw
kasowych od ustalonych wczesniej kurséw termino-
wych maja charakter deterministyczny, a nie stocha-
styczny (co oznacza, ze rynki walutowe nie sa efektywne,
por. Stawinski, 1998), dokonano transformacji danych
wyjéciowych. W modelu uwzgledniono zmiany
procentowe analizowanego szeregu. Oszacowania para-
metrow submodeli przedstawia tabela 4.

Rezim 1 odpowiada fazie wzrostu rentownosci
obligacji, natomiast rezim 0 - fazie jej spadku. Jezeli
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Tabela 4 Oszacowania parametrow modeli obligacji piecioletnich (5Y), premii za ryzyko, roznicy
miedzy kursem terminowym i kasowym (ri=r) (bledy standardowe w nawiasach)

Parametr 5Y *
U 0,046034
o -0,0013
o? 0,632458
ol 9,076988
p 0,885715
q 0,566091

Premia za ryzyko
-1,26774 (0,037403)

4,129646 (0,072681)
0,210326 (0,024909)
2,416832 (0,160553)
0,997639 (0,003197)

0,998611 (0,00157)

ri-r
0,564064 (0,43309)

-0,0922 (0,038473)
16,6482 (3,00651)
0,616881 (0,055307)
0,709993 (0,083754)

0,947519 (0,015316)

* Wyznaczenie btedow standardowych okazato si¢ niemozliwe ze wzgledu na niedodatniq okreslonosé hesjana.

rentownos$¢ obligacji piecioletnich roénie, to rosnie ona
$rednio 0 0,05% dziennie. Rentowno$¢ obligacji maleje
srednio o 0,001% w okresie ¢, jezeli w poprzednim
okresie rowniez malata. Prawdopodobieistwo wzrostu
rentownosci obligacji piecioletnich jest wieksze od
prawdopodobiefistwa jej spadku.

Mozna wyrézni¢ dwa okresy odmiennego ksztatto-
wania sie premii za ryzyko. Do pazdziernika 1999 r.
atrakcyjniejsze byto inwestowanie na Wegrzech; r6znica
miedzy oprocentowaniem obligacji polskich i wegier-
skich pozostawata bowiem ujemna i Srednio ksztatto-
wala sie na poziomie 1,27%. Od pazdziernika 1999 r.
oprocentowanie obligacji w Polsce bylo natomiast
korzystniejsze od ich odpowiednikéw wegierskich -
$rednio réznica wynosita 4,16%.

Réznica miedzy kursem terminowym i kasowym
malata srednio o 0,09% i wzrastata $rednio o 0,56%, przy
czym prawdopodobiefistwo utrzymania sie tendencji
spadkowej badanej réznicy byto wieksze niz prawdopo-
dobienistwo trendu wzrostowego - 0,95 wobec 0,71.

Wykres 3 ilustruje realizacje poszczegélnych
zmiennych wraz z prawdopodobiefistwami rezimu,
ktérego wystapienie mogtoby $wiadczy¢ o korzystnych
warunkach do powstania babla spekulacyjnego kursu
walutowego. Punktem wyjécia jest prawdopodobien-
stwo aprecjacji kursu zlotego, bowiem w odniesieniu
do niego pordwnuje sie zachowania pozostatych zmien-
nych. Przyjeto zalozenie, ze kurs walutowy w danym
okresie ,,skazony” jest bablem, jezeli prawdopodobien-
stwo aprecjacji ztotego jest duze (bliskie jednosci) i jedno-
czeénie duze wartoéci przyjmuja prawdopodobienstwa
kierunkéw zmiennych bazowych odpowiadajace ocze-
kiwanemu, na podstawie teorii ekonomicznej, ostabieniu
sie zlotego: prawdopodobienstwo spadku rentownosci
obligacji piecioletnich (rentownos§¢ odzwierciedla
wysoko$¢ stopy procentowej), prawdopodobienstwo
ujemnej réznicy miedzy rentownoscia obligacji w Pol-
sce i na Wegrzech, prawdopodobienistwo spadku réznicy
miedzy kursem terminowym i kasowym).

Analiza wskazuje na zastanawiajace zachowanie
sie kursu zlotego w lutym, pazdzierniku i listopadzie
2000 r. Prawdopodobienistwo silnej aprecjacji ztotego

w okresie 3 - 7 lutego, 13 - 17 pazdziernika i 2 - 6 listo-
pada 2000 r. (por. wykres 3) nie zostalo potwierdzone
odpowiednio wysokim prawdopodobieistwem tendencji
wzrostu rentownosci papieréw dtuznych. Analiza premii
za ryzyko pozwala stwierdzi¢, iz inwestorzy powinni
sktania¢ sie ku inwestycjom w Polsce juz od paZdzier-
nika 1999 r. Zgodnie z przyjetym zatozeniem, dodatnia
r6znica miedzy oprocentowaniem obligacji polskich
i wegierskich mogtaby usprawiedliwiaé aprecjacje
zlotego w okresach ,podejrzanych” o istnienie babla
spekulacyjnego, jednakze biorac pod uwage zachowa-
nie pozostalych zmiennych, warunek premii za ryzyko nie
powinien by¢ traktowany jako warunek dostateczny.
Z analizy réznicy miedzy kursem terminowym i kasowym
wynika, ze w okresach ,,podejrzanych” o istnienie babli
prawdopodobienstwo utrzymania sie tendencji spadkowej
analizowanej réznicy kwotowan kursu przyjmowalo
wysokie wartosci, co potwierdzatoby hipoteze o wyste-
powaniu babli spekulacyjnych kursu zlotego.

W celu weryfikacji hipotezy babli spekulacyjnych
przeprowadzono analize czynnikéw, ktére nie zostaly
explicite uwzglednione w badaniu, a ksztaltowanie sie
ktérych mogtoby ttumaczy¢ zachowanie kursu w okre-
sach ,,podejrzanych” o istnienie babla spekulacyjnego.

Wzmocnienie kursu zlotego na poczatku lutego
2000 r. nastapito pomimo niekorzystnych danych doty-
czacych deficytu obrotéw biezacych za styczen. Wskaz-
niki makroekonomiczne byly niejednoznaczne, co
destabilizujaco wplywalo na rynek walutowy i mogto
sprzyja¢ zawieraniu transakcji spekulacyjnych.

Aprecjacje zlotego w okresie 13 - 16 pazdziernika
2000 r. trudno ttumaczy¢ ogdlna sytuacja ekonomiczno-
-polityczna. Nastapito pogorszenie sie sytuacji na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych zwiazane ze
wzrostem cen ropy i spadkami indekséw gietdowych,
co skutkowato wyprzedaza polskich aktywéw przez
inwestoréw zagranicznych. W potaczeniu z opéznie-
niem daty przedlozenia w Sejmie budzetu na 2001 r.
nie powinno to wplyna¢ na umocnienie kursu zlotego
w okresie 13 - 17 pazdziernika.

Aprecjacja, ktéra nastapita 2 - 6 listopada 2000 r.
mogta byé¢ wynikiem publikacji korzystnych danych
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Wykres 3 Weryfikacja hipotezy bgbli spekulacyjnych kursu ztotego
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dotyczacych deficytu bilansu platniczego. Jednakze
informacje o deficycie nie wplynely w takim samym
stopniu na ksztaltowanie sie kursu zlotego w stosunku
do dolara, co mogloby $wiadczyé o tym, ze
aprecjacja kursu zlotego w odniesieniu do euro byla
spowodowana innymi czynnikami. Warto réwniez
wspomnie¢, ze 3 listopada Europejski Bank Centralny,
w celu obrony waluty europejskiej, przeprowadzit

interwencje, dokonujac zakupu euro. Nie wptynelo to
jednak na zachowanie kursu zlotego wzgledem euro,
gdyz zloty sie umocnil.

Na podstawie zbudowanego modelu podjeto
réwniez probe wyznaczenia okreséw nieuzasadnionej
deprecjacji kursu. Wnioskowanie o wystepowaniu
spekulacji na deprecjacje waluty przeprowadzono
w spos6b analogiczny do wnioskowania o wystepowaniu
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spekulacji na aprecjacje waluty. Prawdopodobienistwo
deprecjacji kursu poréwnane zostalo z prawdopodo-
biefistwem wzrostu rentownosci obligacji, prawdopodo-
biefistwem dodatniej réznicy miedzy oprocentowaniem
obligacji polskich i wegierskich oraz prawdopodobien-
stwem wzrostu réznicy miedzy kursem terminowym
i kasowym. Na podstawie modelu wyr6zniono okresy,
dla ktérych prawdopodobiefistwo deprecjacji kursu nie
zostalo potwierdzone zachowaniem przyjetych zmien-
nych bazowych. Sytuacja taka wystapila w okresie
31 marca - 5 kwietnia 2000 r. 19 - 23 kwietnia 2001 r.
i6-11 lipca 2001 r.

Z analizy czynnikéw o charakterze egzogenicz-
nym w stosunku do modelu wynika, ze deprecjacja
zlotego, w okresie 31 marca - 5 kwietnia 2000 r. mogta
nastapi¢ na skutek publikacji gorszych niz oczekiwane
danych o obrotach biezacych oraz wypowiedzi
czlonkéw sfery polityczno-ekonomicznej na temat
kursu walutowego.

Trudno znalez¢ czynniki polityczno-ekonomiczne,
ktére wplynelyby na deprecjacje zlotego w okresie
19 - 23 kwietnia 2001 r. Oslabienie zlotego moglo by¢
pochodna relacji miedzy euro a dolarem. Mimo iz
18 kwietnia Bank Rezerwy Federalnej obnizyl stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych, euro sie ostabito.

Na podstawie modelu nie mozna rozpozna¢ przy-
czyn deprecjacji zlotego, ktéra nastapila w okresie
6 - 11 lipca 2001 r. Biorac pod uwage ogélna sytuacje
makroekonomiczna, mozna przyja¢, ze ostabienie sie
zlotego spowodowane bylo czynnikami o charakterze
spekulacyjnym.

Skonstruowany model babli spekulacyjnych moze
by¢ punktem wyjscia do analizy ksztaltowania sie kursu
zlotego w kontekscie dzialan spekulant6w. Powiazanie
zmiennych uwzglednionych w modelu w sposéb
stochastyczny - za pomoca prawdopodobienstw przejécia
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miedzy rezimami - pozwala na wzbogacenie analizy
zalezno$ci deterministycznych, umozliwiajac pelniejsze
wyjaénienie zmian kursu zlotego.

Zakonczenie

W opracowaniu podjeto probe identyfikacji i empirycz-
nej weryfikacji zjawisk spekulacyjnych w Polsce. Zde-
finiowanie zbioru determinant babli kurséw walutowych
oraz konstrukcja ekonometrycznego modelu typu prze-
tacznikowego umozliwity empiryczna weryfikacje hipo-
tezy o wystepowaniu zjawisk spekulacyjnych w Polsce.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze kurs
zlotego charakteryzuja przeplatajace sie okresy aprecjacji
i deprecjacji. Aprecjacja trwa okolo dwudziestu dni
i nastepuje stopniowo, natomiast okresy deprecjacji
kursu trwaja krécej i sa bardziej gwaltowne.

Przeprowadzona analiza nie pozwolila na
potwierdzenie hipotezy nieubezpieczonego parytetu
stop procentowych.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna
wyodrebni¢ okresy charakteryzujace sie zastanawiaja-
cym zachowaniem kursu: 3 -7 lutego, 13- 17 pazdzierni-
kai2 - 6 listopada 2000 r. (okresy aprecjacji) oraz 31 mar-
ca - 5 kwietnia 2000 1., 19 - 23 kwietnia 2001 .16 - 11
lipca 2001 r. (okresy deprecjacji). Warto wspomniec,
ze w wyr6znionych okresach aprecjacji w mediach
wyrazano poglad o nadmiernym umacnianiu sie ztotego
i snuto przypuszczenia co do wystepowania ewentual-
nych babli spekulacyjnych na rynku walutowym. Prze-
prowadzona analiza miala na celu prébe weryfikacji
prawdziwosci panujacych opinii. Analogiczne badanie
okreséw deprecjacji ztotego umozliwilo kompleksowe
wyjaénienie ksztaltowania sie kursu walutowego.
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Historia bankowosci centralnej -

Bank Japonii

Wojciech Morawski

Pierwsze lata modernizacji Japonii, rozpoczetej w 1868 r.,
charakteryzowaly sie wysoka inflacja. Dopiero w latach
80. XIX wieku zaczeto stabilizowaé system pieniezny
i kredytowy. W 1882 r. powstal Bank Japonii. Mimo ze
jego zalozyciele odwolywali sie do europejskich wzo-
réw, m.in. w zakresie niezaleznosci banku centralnego,
w praktyce Bank Japonii pozostawat zalezny od rzadu.
Dopiero kryzys lat 90. XX wieku ponownie postawil
problem niezaleznoéci na porzadku dziennym.

Na poczatku XVII wieku Japonia, zagrozona
penetracja europejska, zdecydowala sie na wygnanie
cudzoziemc6éw, zamkniecie kraju i izolacje. Poniewaz
w okresie tym wladza cesarska byla zredukowana do
funkcji symbolicznych, a rzeczywiste rzady sprawowali
szogunowie z rodziny Tokugawa, ich nazwisko stalo
sie okresleniem catej epoki. Tradycyjny, zdecentralizo-
wany japoniski system pieniezny zostal ujednolicony
w okresie rzadéw Toyotomi Hideyoshiego u schytku
XVII wieku. Odtad opieral sie on na czterech srodkach
wymiany: ryzu, zlocie, srebrze i miedzi. W epoce Toku-
gawa podstawowa jednostka byto ryo, ktére odpowia-
dato 4 bu i 16 shu. 1 shu, z kolei, odpowiadato 1.000-
1.500 zdawkowym monetom miedzianym - mon.
W obiegu byly tez papierowe certyfikaty potwierdzajace
posiadanie ryzu lub srebra. Stopniowy wzrost znaczenia
srebra sprzyjal poszerzaniu obiegu pienieznego;
odpowiadalo to tez ogélnym tendencjom na Dalekim
Wschodzie, $rodkiem
wymiany stawal sie, w coraz wiekszym stopniu, srebrny

gdzie miedzynarodowym
dolar meksykanski. Konfucjanizm, uznajacy dziatal-
no$¢ handlowa za pasozytnicza, oraz nieche¢ silnego
politycznie stanu samurajéw hamowaly rozwj stosunkéw
kredytowych. Skutkiem tych nastrojéw byly podejmo-

wane od czasu do czasu akcje uniewazniania diugéw
lub ustanawiania przymusu udzielania pozyczek.
Najglosniejsza taka sprawa bylo doprowadzenie do
upadku firmy Yodoya Saburoemona w 1705 r."

W 1854 r. Japonie odwiedzita amerykariska eskadra
komandora Matthew G. Perry’ego, ktéra wymusita
otwarcie Japonii dla handlu. Wizyta amerykanska
u$wiadomila Japoniczykom ich bezbronno$¢ wobec
zachodniej techniki militarnej. Okazalo sie, ze izolacja nie
byta skuteczna recepta na utrzymanie niezaleznosci.
Japonia mogla podzieli¢ los innych narodéw pozaeuro-
pejskich i popas¢ w zalezno$¢ albo podja¢é wysitek
modernizacyjny, ktéry uczynilby z niej réwnorzednego
partnera dla Biatych. Japonia podjela to wyzwanie.

W 1868 r. nowy cesarz Mutsuhito pozbawil szogunéw
wladzy i rozpoczal gruntowne reformy kraju, okreslane
mianem rewolucji Mejdzi. Wazna role w tym procesie
odgrywaly sprawy monetarne i kredytowe. Po otwarciu
Japonii dla handlu w 1854 r. dziatalno§¢ emisyjna
podjety japoniskie oddzialy bankéw zachodnich, zloka-
lizowane zazwyczaj w Jokohamie. Byly to: Central
Bank of Western India, Chartered Mercantile Bank of
India, Commercial Banking Corporation of India, Hong
Kong and Shanghai Banking Corporation i New Orien-
tal Banking Corporation.

W 1870 r. przeprowadzono reforme walutowa,
wprowadzajac srebrnego jena dzielacego sie na 100 se-
néw. Pierwsze dekady modernizacji uplynetly jednak
pod znakiem inflacji. Staby jeszcze wéwczas przemyst
japonski wymagal ochrony przed zagraniczna konku-

1J. W. Hall: Japonia od czaséw najdawniejszych do dzisiaj. Warszawa 1979,
s. 176.
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rencja. Uklad narzucony Japonii w 1854 r. wykluczal
ochrone poprzez bariery celne. W tej sytuacji inflacja
czynila rynek japonski mato atrakcyjnym dla importu,
natomiast dzieki obnizaniu koszt6w produkcji utatwia-
ta eksport.

W tym okresie narodzila sie nowoczesna banko-
wos¢ japoﬁskaz. Bezposrednio po otwarciu Japonii na
$wiat powstato wiele tzw. kompanii wymiany (kawase
kaisho), ktérych gléwnym zajeciem byla wymiana
walut. W 1872 r. wydano prawo bankowe, wzorowane
na amerykanskim National Banking Act z 1863 r.
Powstalo woéwczas wiele tzw. bankéw narodowych
(kokuritsu ginko), z ktérych kazdy - wzorem amery-
kanskim - emitowal banknoty. Pierwsze kilkanascie lat
epoki Mejdzi charakteryzowato sie stosunkowo stabym
pieniadzem i wysoka inflacja. System emisji oparty na
wzorach amerykanskich sprzyjal takiej metodzie finan-
sowania przemian spolecznych.

Na poczatku lat 80. XIX wieku doszlo jednak do
zmiany polityki gospodarczej i stabilizacji pieniadza.
Przemyst japoriski okrzepl juz na tyle, ze nie potrzebowat
ochrony w postaci inflacji. Co wiecej, obnizala ona mie-
dzynarodowy prestiz kraju. Ukoronowaniem sukcesu
gospodarczego powinno by¢ ustabilizowanie waluty
i to opartej na zlocie uzywanym przez Europejczykow
jako pokrycie, a nie na srebrze, dominujacym w Azji.
Tworca polityki deflacyjnej byl minister finanséw
Matsukata Masajoki. Jego dzielem bylo utworzenie
Banku Japonii (Nippon Ginko) w 1882 r. Nowa insty-
tucja byla spotka akcyjna, statut banku wzorowany byt
na Banque Nationale de Belgique. Wazna role odegraly
réwniez wzory brytyjskie, gtéwnie za sprawa brytyj-
skiego doradcy Matsukaty Alexandra Allana Shanda®.
Polowe kapitalu akcyjnego wylozyl rzad, ktéry mial
prawo powolywa¢ gubernatora banku i innych urzedni-
kéw oraz nadzorowa¢ czynnosci banku. Podporzadko-
wanie banku rzadowi oraz pomoc, ktérej udzielal
w tym okresie bankowosci komercyjnej, spowodowaly
opdznienie stabilizacji.

W 1886 r. wymienialne na srebro i inne waluty
banknoty Banku Japonii zastapily dotychczasowe,
niewymienialne pieniadze papierowe. W 1897 r.

2 por. Y. Suzuki (red.): The Japanese Financial System. Oxford 1987;
L. Presnell (red.): Money and Banking in Japan. London 1973; R. Goldsmith:
The Financial Development of Japan 1889-1977. New Haven1983; F.M.
Adams, 1. Hoshii: A Financial History of the New Japan. Princeton 1972:
H.T. Patrick: Japan 1868-1914. W: R. Cameron (red.): Banking in the Early
Stages of industrialization. A Study in Comparative Economic History.
Oxford 1967, s. 239-289; K. Yamamura: Japan 1868-1930. W: R. Cameron
(ved.): Banking and Economic Development. Some Lessons from History.
Oxford 1972, s. 168-198 oraz starsze, ale bardzo gruntowne opracowanie -
H.M. Bratter: Japanese Banking. Washington 1931. W jezyku polskim
istnieje ciekawa praca ].K. Solarza: Ewolucja japonskiego systemu
bankowego i polityki monetarnej. Warszawa 1990; por. tegoz: Rozwdj
systeméw bankowych. Warszawa 1996, s. 66-80.

3 Nippon Ginko Hyakunen-Shi: A Hundred Years of History of the Bank of
Japan. Tokyo 1982.

4 H.T. Patrick: op.cit., s. 251.
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ustabilizowano jena jako walute zlota. Z punktu widzenia
rywalizacji z mocarstwami europejskimi koniecznoscé
takiej stabilizacji stala sie pilna sprawa po stabilizacji
rubla w 1894 r. Nowy jen zawieral 0,75 g zlota
(2,006 jena za dolara).

Zwrotowi monetarystycznemu w polityce pienieznej
towarzyszyl zwrot prywatyzacyjny w polityce przemy-
stowej. Industrializacja w pierwszych dekadach epoki
Mejdzi opierala sie na zasadach etatystycznych.
W latach 80. panistwo zaczeto wycofywac sie z bezpo-
S$redniej dzialalnosci gospodarczej, tworzac pole dla
koncernéw prywatnych (zaibatsu). Cecha szczegdlna
rozwoju gospodarki kapitalistycznej w Japonii bylo
ominiecie fazy wolnej konkurencji. Sektor prywatny od
poczatku byl wysoce zmonopolizowany. Co wiecej,
w Japonii - w odréznieniu np. od Stanéw Zjednoczo-
nych - wladze nie uwazaly monopolizacji za zjawisko
negatywne i nie prébowaly jej zwalczaé. Wrecz
przeciwnie, otaczaly zaibatsu opieka.

Powstanie banku centralnego oznaczalo utrate
przywilejéw emisyjnych przez banki narodowe,
ktérych wiekszos¢ w ciagu nastepnych kilku lat ulegta
likwidacji. Nowa forma bankowosci prywatnej w Japonii
staly sie banki akcyjne zblizone do wzoréw niemieckich,
tzn., laczace kredyt krétkoterminowy z kredytem inwe-
stycyjnym i dziatalnoscia grynderska. Ich rozwojowi
sprzyjalo istnienie zaibatsu’. Nie byly to instytucje
kredytowe sensu stricte, lecz z racji szczegélnej roli
w gospodarce japonskiej zastuguja na prezentacje'.
Decydujace znaczenie mialy cztery firmy:

— Mitsubishi zostal zalozony” w 1871 r. przez Yataro
Iwasaki, bylego samuraja, ktéry po rewolucji Mejdzi
zostal armatorem. W latach 90. podjat spekulacje gruntami
w Tokio. Mitsubishi stal sie z czasem najwiekszym
koncernem zbrojeniowym Japonii. Zwiazany byt raczej
z marynarka niz armia ladowa. Z czasem wplyneto to
na orientacje w polityce zagranicznej. W okresie
miedzywojennym popieral ekspansje raczej w kierunku
Pacyfiku niz Syberii. W 1927 r. holding rodzinny
przeksztalcono w spoétke akcyjna. Z czasem Mitsubishi
Group stala sie jedna z najwiekszych korporacji
przemystowych $wiata.

— Mitsui powstal w XVII wieku w Kyoto i Kobe.
W XVIII wieku byta to najwieksza firma handlowa w Japo-
nii. Rodzina Mitsui wspoélpracowala z szogunami
zrodziny Tokugawa. W 1876 r. zalozyli najstarszy bank

5Po Il wojnie §wiatowej amerykanskie wiadze okupacyjne rozwiazaly
zaibatsu, widzac w nich jedna z sil sprawczych militaryzmu japonskiego.
Pod koniec lat 40. zezwolono jednak na ich odbudowe w nowej, bardziej
konkurencyjnej formie prawnej keiretsu. Nie zezwolono jednak na uzywanie
historycznych nazw. Zgoda ta zostala wydana dopiero przez wladze
japoniskie w 1952 r., krétko po podpisaniu traktatu pokojowego w San
Francisco, przywracajacego Japonii suwerennosc.

6 Por. szerzej A. Grodek: Rozwdj kapitalizmu w Japonii. ,Zeszyty Naukowe
SGPiS”, nr XIX, Warszawa 1962, s., 11-47.

7 K. Yamamura: The Founding of Mitsubishi. A Case Study in Japanese
Business History. ,Business History Review” nr XLI, Summer 1967.
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prywatny w ]aponii8 i zajmowali sie emisja pieniadza.
Z czasem koncern zaangazowat sie w produkcje zbroje-
niowa, wiazac sie raczej z armia niz z flota. Mitsui bar-
dziej popierat ekspansje w kierunku Syberii niz na Pa-
cyfiku, dlatego byt zwolennikiem raczej wojny z ZSRR
niz z USA. Wazna dziedzina aktywnosci koncernu byto
goérnictwo.

— Sumitomo - przedsiebiorstwo zajmujace sie
poczatkowo wydobyciem miedzi na wyspie Shikoku -
zalozyt w 1590 r. Sumitomo Masatoto (1585-1652).
W epoce szogunatu dom Sumitomo byt zwiazany
z rodzina Tokugawa. Za posrednictwem Holendréw
Sumitomo zajmowatl sie w tym czasie eksportem miedzi.
Obstugiwal tez handel Nagasaki jedynego miasta,
otwartego dla cudzoziemcéw. Zwiazki z szogunatem
spowodowaty, ze rewolucja Mejdzi oslabila pozycje
firmy. Wkrétce jednak Sumitomo przystosowat sie do
nowych warunkéw, koncentrujac sie przede wszystkim
na przemysle ciezkim i zbrojeniowym. W 1895 r.
powstat Sumitomo Bank. W 1921 r. utworzono holding
rodzinny Sumitomo Ltd., ktéry w latach 30. stat sie
najwiekszym zaibatsu w Japonii. Po wojnie stopniowo
rosto znaczenie Sumitomo Rubber Industries Inc.,
zwigzanego z brytyjskim koncernem Dunlop. W 1981 r.
Sumitomo wykupil wszystkie aktywa Dunlopa w Euro-
pie, stajac sie jednym z najwiekszych producentéw
opon. W 1999 r. umocnil te pozycje dzieki fuzji z ame-
rykanska Goodyear Company.

— Yasuda zostal zalozony przez Zenjiro Yasude
(1838-1921). Zalozyciel urodzit sie w ubogiej, plebej-
skiej rodzinie w Tokio. Po zdobyciu majatku jako makler
gietdowy zalozy! w 1844 r. bank, od 1878 r. dziatajacy
pod nazwa Yasuda Bank’. Obecnie firma ta dziata jako
Fuji Bank. Yasuda prowadzit dziatalnoé¢ filantropijna,
cho¢ jednocze$nie dla wspétczesnych mu jego nazwisko
stalo sie symbolem korupcji wtadz. W 1925 r. spadko-
biercy przeksztalcili firme w holding. W odréznieniu
od pozostatych zaibatsu Yasuda koncentrowat sie nie
tyle na produkcji, ile na dziatalnosci kredytowej i ubez-
pieczeniowej. Po II wojnie Swiatowej odbudowany
zostal jako keiretsu Yasuda Trust & Banking Corpora-
tion. Z czesci przedsiebiorstw Yasudy powstata odrebna
korporacja Fuji.

Mniejsze znaczenie mialty zaibatsu: Daiichi, Kawa-
saki, Yamaguchi i Konoike. Prywatyzacji gospodarki
towarzyszyla troska o zachowanie sektora panstwowego
w bankowosci. Na przetomie stuleci rzad utworzyt
Hipoteczny Bank Japonski (Nippon Kangyo Ginko),
Bank Kolonialny Hokkaido (Hokkaido Takushoku
Ginko) i Japonski Bank Przemystowy (Nippon Kogyo
Ginko). Bardzo wczesnie, bo juz w 1875 1., powstata
pocztowa kasa oszczednosci. Szczegélna cecha japon-
skiej bankowosci przed II wojna Swiatowa bylo duze
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rozdrobnienie. W tej materii nadal byta ona podobna do
wzoréw amerykanskich. W 1913 r. w Japonii dziatato
1.457 bankéw.

Podczas I wojny $§wiatowej jen nie byl zagrozony
deprecjacja, ale w latach powojennych ujawnity sie
tendencje inflacyjne, zwlaszcza po trzesieniu ziemi
w Tokio w 1923 r. Na przelomie 1924 i 1925 r. kurs
jena spadl do okolo 80% kursu przedwojennego, ale
w nastepnym roku, na skutek polityki deflacyjnej,
doprowadzono jena do przedwojennego parytetu.
Deflacja ujawnita jednak stabodci dotychczasowego,
rozproszonego modelu bankowosci. W 1927 r. wybucht
kryzys, zwany kryzysem finansowym epoki Sowa.
Panika wywotana upadkiem Bank of Taiwan doprowa-
dzita do dezorganizacji znacznej czesci aparatu kredy-
towego. Reakcja na kryzys bylo wydanie nowego prawa
bankowego. Powotano do zycia rzadowy nadzér bankowy
oraz stworzono mechanizmy pobudzajace procesy
koncentracji bankowosci. Skutkiem dziatania tych
ostatnich bylo zmniejszenie liczby bankéw do 64
w przededniu II wojny Swiatowe;j.

Podczas wielkiego kryzysu, w lipcu 1932 r.,,
w Japonii wprowadzono reglamentacje dewizowa. Juz
w grudniu 1931 r. Japonia zerwata z systemem Gold
Standard i przystapita do bloku szterlingowego, wiazac
jena sztywnym kursem z funtem szterlingiem (17,14 jena
za funta). W 1937 r. przeprowadzono oficjalna dewalu-
acje. Pod koniec lat 30. jen odpowiadal 27% swej
warto$ci z 1929 r. W pazdzierniku 1939 r. Japoniczycy
przeszli na sztywny kurs wobec dolara (4,2676 jena za
dolara)". Jednoczesnie nastepowat proces poddawania
bankowosci coraz §cislejszej kontroli ze strony rzadu.
W 1937 r. ustawa o mobilizacji gospodarki zabronita
konkurencji miedzy bankami. W 1942 r. na mocy ustawy
zwanej Nippon Ginko Ho przeksztatcono Bank Japonii
w podporzadkowana rzadowi korporacje publiczna, co
oznaczato likwidacje resztek jego niezaleznosci. Udziat
rzadu w kapitale akcyjnym wzrést do 55% (i na tym po-
ziomie utrzymuje sie do dzi$).

W czasie wojny Japonczycy postugiwali sie w kra-
jach okupowanych jenami wojskowymi (gumpyo) lub
walutami lokalnymi. W Mandzukuo juz w 1935 r.
wprowadzono juana, réwnego jenowi. Podobnie ksztat-
towal sie kurs juana pekinskiego, ale juz np. juan
nankinski stanowit jedynie 20% jena. W Hongkongu
tamtejszy dolar zostal uznany za 50% jena. Zréwnano
z jenem kurs guldena Holenderskich Indii Zachodnich,
piastra indochinskiego, dolara malajskiego i bata
tajlandzkiego. Decyzje te oznaczaly sztuczne zawyze-
nie kursu jena. System sztywnych, korzystnych dla
Japonii kurséw w krajach okupowanych byt jednym
z elementéw ich eksploatacji gospodarczej w ramach
lansowanej przez propagande Azjatyckiej Strefy Dobro-

8 An 80-Year History of Mitsui Bank. Tokyo 1957.
9 A 60-Year History of the Yasuda Bank. Tokyo 1940.

10 5.M. Borisow: Valiuty stran mira. Sprawocznik. Moskwa 1987, s. 282-283.
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bytu. Amerykanie z kolei postugiwali sie¢ wojskowym
dolarem (tzw. hawajskim), ktéry réwnat sie 20 gumpyo“.

Pierwsze lata powojenne uptynety pod znakiem
inflacji. W 1945 r. Amerykanie wprowadzili kurs 10 jenéw
za 1 dolara, rychto zmieniony na 15 jenéw. Wobec
inflacji w 1947 r. zdewaluowano jena do 50 za dolara,
a w 1948 r. do 250. Jednoczesnie stosowane byly inne
kursy, dochodzace do 900 jenéw za dolara. Inflacji
towarzyszyly napiecia spoleczne, wzrost sity zwiazkéw
zawodowych (utworzonych po wojnie przez Ameryka-
néw i korzystajacych, do pewnego momentu, z ich
poparcia) i wzrost wplywéw partii socjalistycznej,
ktéra w latach 1946-1947 sprawowata rzady. W 1948 r.
powrécili do wtadzy liberalowie, co zwiastowato
stabilizacje.

Reforme walutowa w kwietniu 1949 r. przeprowa-
dzil ekspert amerykanski Joseph Dodge. Z uwagi na
pbzniejsza role gospodarcza Japonii przyréwnywano
potem role Dodge’a do tej, jaka wobec Europy odegrat
Georges Marshall, i méwiono o ,systemie Marshalla-
-Dodge’a”. Wprowadzony wéwczas kurs 360 jenéw za
dolara przetrwat az do konica istnienia systemu z Bretton
Woods, do grudnia 1971 r. Utrzymano jednak ograni-
czenia dewizowe. Az do schytku lat 60. import wymagat
zgody Ministerstwa Przemysiu i Handlu Zagranicznego
(MITT).

Odbudowa bankowosci japonskiej po II wojnie
Swiatowej rozpoczela sie jeszcze w okresie okupacji
amerykanskiej. W 1947 r. wydano tymczasowe zarza-
dzenie o oprocentowaniu, przywracajace konkurencje
miedzy bankami. Sprzyjalo temu réwniez rozwiazanie
zaibatsu'. Wprowadzono $cisly rozdziat bankéw
kredytu krétkoterminowego i inwestycyjnego.

W czerwcu 1949 r. w ramach reformy stabilizacyjnej
zniesiono prawo bankowe z 1942 r. Bank Japonii odzy-
skat pewna niezaleznos¢. Sposréd dwéch kierujacych
nim kolegiéw: Rady Politycznej i Dyrekcji, wzrosto
znaczenie tej pierwszej. Rada miata sie sktadac
z 7 cztonkéw, z tego 5 powolywat na 5 lat rzad za zgoda
parlamentu, dwaj za$ mieli reprezentowaé: Minister-
stwo Finanséw i Agencje Planowania Gospodarczego.
Znaczenie Dyrekcji, o ktérej obsadzie decydowato
gtéwnie Ministerstwo Finanséw, zostalo ograniczone.
Nadzér bankowy sprawowany mial byé przez Biuro
Bankowe, powolywane wspélnie przez Ministerstwo
Finanséw i Bank Japonii. Specyficznym instrumentem
oddzialywania banku centralnego na banki komercyjne
stala sie bezposrednia kontrola ekspansji kredytowej
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(madoguchi shido). Po upadku systemu z Bretton
Woods, mimo tendencji inflacyjnych w Japonii, wyraz-
nych zwtlaszcza podczas pierwszego kryzysu naftowego,
jen ulegal stopniowej aprecjacji: z 360 jenéw za dolara
w 1970 1. do 111 w 2000 r. (w 1995 r. zanotowano jednak
rekordowo wysoki kurs 95 jenéw za dolara). Aprecjacja
jena, ktéry stal sie waluta miedzynarodowa, wymkneta
sie w pewnej chwili Japoficzykom spod kontroli, stajac
sie, za sprawa zmniejszenia konkurencyjnosci japon-
skiej gospodarki, jednym ze Zrédet kryzysu lat 90."

W potowie lat 70. rozpoczatl sie proces stopniowej
liberalizacji japonskiego systemu bankowego. Zezwolono
na laczenie kredytu krétkoterminowego z inwestycyj-
nym, zliberalizowano zasady prowadzenia operacji
zagranicznych oraz otwarto rynek japonski dla instytu-
cji zagranicznych. W 1971 r. utworzono system
ubezpieczania depozytéw.

Gospodarka japoniska, uzalezniona od importu ropy,
dotkliwie odczuta pierwszy kryzys naftowy w potowie
lat 70. Upadl! przemyst stoczniowy oraz hutnictwo.
Galezie te nie wytrzymaly konkurencji sasiedniej Korei
Poludniowej, dysponujacej tansza sila robocza.
Nieoczekiwanie natomiast zwyciesko wyszedt z kryzysu
przemyst motoryzacyjny, produkujacy niewielkie
(w poréwnaniu z amerykanskimi), ale mato spalajace
auta. Drugi szok naftowy w 1979 r. gospodarka japoniska
zniosta juz duzo tagodnie;j.

Lata 80. byly dla Japoniczykéw okresem najwiek-
szej pomyslnoéci gospodarczej i najwyzszego prestizu
miedzynarodowego gospodarki japonskiej. Problemem
byla co najwyzej aprecjacja jena, ktérej potozylo kres
porozumienie w Hotelu Plaza w 1985 rtw potowie
dekady rzad Yasukiro Nakasone zaczat zacheca¢ spote-
czenstwo japonskie do zwiekszenia konsumpcji, chcac
poszerzy¢ rynek wewnetrzny. Dzialajac w ten sposéb
Japonia rozstawala sie ostatecznie z takimi atutami
dotychczasowego rozwoju, jak tania sila robocza
i wysoka stopa oszczednosci. Pod koniec lat 80. speku-
lacja osiagneta maksymalne rozmiary. Towarzyszyta
temu ekspansja zagraniczna kapitatu japonskiego. Sony
kupita wytwérnie Columbia w Hollywood, Mitsubishi -
Rockefeller Center na Manhattanie.

U progu lat 90. na japonski system bankowy skta-
dalo sie 13 tzw. city banks (toski ginko), 87 bankéw
regionalnych, 7 trustéw inwestycyjnych15 i 3 banki
kredytu dlugoterminowegow. City banks mialy sie¢
oddzialéw w catym kraju oraz powiazania zagraniczne.
Byly to nastepujace firmy:

11 Kursy z czasow wojny na podstawie Annuaire Statistique de la Societe des
Nations 1942/194. Geneve 1945, s. 201-202.

12 Na mocy tego zarzadzenia rozwiazano opisane 4 wielkie zaibatsu oraz
6 mniejszych (Nissan, Asano, Furukawa, Okura, Nakajima i Nomusa).
W 1952 r. niektére z zaibatsu odbudowaly sie, czasami pod historycznymi
nazwami, czasami pod zmienionymi. Nowa forma organizacyjna
koncernéw byly, jak juz wspomniano, keiretsu, w ktérych wzajemne
powiazania byly luzniejsze niz w zaibatsu, np. nie mozna bylo posiadac¢
wiecej niz 3% (p6zniej 5%) akcji zaprzyjaznionych firm.

13 M. Zaleska: Kiyzys w japoriskim systemie bankowym. ,Bank i Kredyt” nr
9/2001, s. 53.

14 por. E. Chancellor: Historia spekulacji finansowych. Warszawa 2001, s. 401
i nast.

15 Sa to: Chuo, Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo, Toyo i Yasuda. Trusty
stanowia najbardziej czytelna kontynuacje dawnych wielkich zaibatsu.

16 Sa to: The Long-Term Credit Bank of Japan (zalozony w 1952 r.), The
Nippon Credit Bank Ltd. (zalozony w 1957 r.) i wspomniany juz Nippon
Kogyo Ginko (The Industrial Bank of Japan, zalozony w 1902 r.).
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— Bank of Tokyo powstal w 1880 r. jako Yokohama
Specie Bank (Yokohama Shokin Ginko). Dzieki poparciu
rzadu w 1887 r. zostal wyznaczony do obstugi handlu
zagranicznego. Od 1904 r. dziatal jako bank kolonialny
w Mandzurii, potem w Chinach. Przeniesiony w 1946 r.
do Tokio, zmienil nazwe na obecna. W 1954 r. zostat
ponownie upowazniony przez rzad do obstugi handlu
zagranicznego. Ma oddzialy w okoto 40 krajach $wiata.

— Bank of Yokohama powstal w 1920 r. Jeszcze
w latach 80. zaliczany byl do bankéw regionalnych,
wéréd ktérych byt zdecydowanie najwiekszy. Dzieki
rozwinieciu operacji zagranicznych i otwarciu oddziatéw
w Londynie, Nowym Jorku i Hongkongu zaczat by¢
zaliczany do city banks.

— Dai-Ichi Kangyo Bank powstat w 1971 r. z potacze-
nia Dai Ichi Bank i Nippon Kangyo Bank. Pierwsza
z tych firm zostala zatozona w 1873 r. Prowadzita operacje
skarbu panstwa. W 1943 r. zostala wchlonieta przez
Mitsui, ale w 1948 r. odzyskata odrebnosé. Zalozone
w 1902 r. Dai Ichi Mutual Life Insurance jest najstarszym
w Japonii towarzystwem ubezpieczeniowym. Przedsie-
biorstwo armatorskie Dai Ichi od 1960 r. zwiazane jest
z Mitsui. Nippon Kangyo Bank powstat w 1897 r. jako
bank inwestycyjny. W 1950 r. rozszerzyt zakres czyn-
nosci, otwierajac sie réwniez na drobnych klientéw.
0Od 1979 1. kilkudziesieciu najwiekszych klientéw banku
spotyka sie zawsze na III pietrze siedziby firmy, tworzac
wpltywowy , Klub Trzeciego Pietra” (Sankinkai).

— Daiwa Bank powstal w Osace w 1918 r. Wcze-
$niej, w 1902 r. powstata kampania ubezpieczeniowa.
Po II wojnie §wiatowej firma zaangazowata sie w budow-
nictwo, tworzac w 1955 r. Daiwa House Industry.

— Fuji Bank powstal, jak juz wspomniano, w 1844 r.
jako bank Yasudy. Pod obecna nazwa dziata od 1948 r.
Zwiazane sa z nim takie firmy, jak: Fuji Foto Film,
zalozona w 1934 r., o trzy lata mlodsza konstrukcyjna
Fujita Corp. czy koncern naftowy z 1949 r. Fuji Kosan Co.

— Hokkaido Takushoku Bank powstal w Sapporo
w 1900 r. w celu mobilizowania kapitaléw inwestycyj-
nych na stosunkowo ubogiej wyspie Hokkaido.
Przeksztalcony w bank uniwersalny w 1950 r., podjat
ekspansje na caly kraj, a w latach 70. réwniez zagranice.
Upadt podczas kryzysu 1997 .

- Asashi Bank powstal w 1991 r. na skutek fuzji
Kyowa Bank (Bank Oszczednosdciowy), zalozonego
w 1945 r. z polaczenia 9 mniejszych bankéw oszczed-
nosciowych i przeksztatconego w 1948 r. w bank uniwer-
salny, oraz Saitama Bank, zalozonego w 1943 r. jako lokalny
bank w miasteczku Urawa pod Tokio, ktéry dzieki
pomyslnym interesom zyskat range ogélnokrajowa i od
1969 r. jest zaliczany do city banks.

- Mitsubishi Bank powstal, jak juz wspomniano,
w 1919 1. jako centrala finansowa zaibatsu. Juz
w latach 20. miat oddziaty w Londynie i Nowym Jorku.
Obecnie posiada kilka bankéw filialnych poza granicami,
np. Mitsubishi Bank of California.
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- Mitsui Bank, najstarszy prywatny bank w Japonii
(zalozony w 1876 r.), réwniez byl centrala finansowa
zaibatsu. W 1965 r., jako pierwszy bank w Japonii
zaczal komputeryzowaé obstuge klientéw.

- Sanwa Bank powstat w 1943 r. w Osace z pola-
czenia trzech mniejszych firm (Konoike Bank, Yamaguchi
Bank i Sajushi Bank). Byta to koalicja bankéw Osaki
przeciw wplywom zaibatsu. U jej zrédet legly
doswiadczenia kryzysu 1927 r. Z tej racji Sanwa Bank
nie podlegal antymonopolowym regulacjom wprowa-
dzonym przez Amerykanéw i w pierwszych latach po
wojnie szybko sie rozwinal. W 1959 r. wspélnie z Kobe
Bank zatozy! keiretsu Toyo Trust. W San Francisco
dziatat Golden Gate Sanwa Bank.

- Sumitomo Bank z siedziba w Osace byt kolejnym
centrum finansowym zaibatsu (patrz wyzej). Byt
pierwszym bankiem japoniskim, ktéry podjat ekspansje
zagraniczna. W 1916 r. otworzyt oddzialy na Hawajach
i w San Francisco; w 1925 r. powstal Sumitomo Bank of
California. Swa pozycje budowal m.in. poprzez liczne
przejecia bankéw lokalnych.

- Taiyo Kobe Bank w Kobe powstat w 1973 r. z po-
taczenia Kobe Bank i Taiyo Bank. Pierwsza z tych firm,
jak juz wspomniano, wspélnie z Sanwa Bank zaktadata
Toyo Trust. Pézniej jednak TKB nie byl zwiazany
z zadna grupa gospodarcza, nastawial sie na zréznico-
wana i raczej drobna klientele.

- Tokai Bank w Nagoi swymi tradycjami siega 1877 1.
i 6wczesnych ,bankéw narodowych”. W 1941 r. pota-
czyly sie trzy tego typu instytucje: Aichi Bank, Ito Bank
i Nagoya Bank. Obecnie TBN przoduje na rynku banko-
wosci detaliczne;j.

W 1989 r. rozmiary banki spekulacyjnej zaniepo-
koily nowego gubernatora Banku Japonii, Yasushi Mieno.
Postanowit ja przektué, podnoszac stopy procentowe.
Sukces operacji przer6st oczekiwania Mieno. Indeks
Nikkei zaczat spada¢, tracac w ciagu roku 50% wartosci.
Gospodarka japonska zostata wtracona w kryzys, z kt6-
rego nie zdolala wydosta¢ sie przez cale lata 90.
W pierwszej polowie dekady zrédtem kryzysu byt prze-
ktuty babel spekulacyjny w 1997 r. natozy! sie na to
kolejny kryzys, ktéry objat caty Daleki Wschéd. Bank
Japonii prébowat przeciwdziata¢ kryzysowi, systema-
tycznie od 1991 r. obnizajac stopy procentowe, ktére
w koncu osiagnety poziom 0%. Nawet to nie stalo sie
impulsem ozywienia koniunktury. Doswiadczenia
japonskie ujawnity ograniczona skutecznosé¢ zmian stopy
procentowej jako instrumentu nakrecania koniunktury
w warunkach wspétczesnego kryzysu.

Kryzys 1997 r. ujawnit stabosci japonskiego systemu
bankowego, przede wszystkim nadmierne uzaleznienie
kondycji bankéw od sytuacji na gietdzie. Juz w 1980 r.,
po ostatecznej liberalizacji japonskich przepiséw dewi-
zowych, wiele firm japoniskich zaczeto korzysta¢ z emisji
obligacji na rynkach zagranicznych zamiast z kredytu
bankowego. Prowadzilo to do ich nadmiernego zadtu-
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zenia. Banki z kolei wykazywaly posiadane akcje
przedsiebiorstw jako cze$¢ kapitaléw wlasnych, i to
wedlug ich biezacego kursu gieldowego. Prowadzilo to
do ,rozdecia” bilanséw i w duzym stopniu przyczynito
sie do tego, ze banki japonskie opanowaly szczyt listy
rankingowej bankéw $wiatowych. Protekcjonistyczna
polityka panstwa stwarzala zludne poczucie bezpie-
czefistwa. W latach 90., kiedy koniunktura ulegta
pogorszeniu, japoniskie sfery gospodarcze wspélnie
z rzadem, kierujac sie wzgledami prestizowymi, staraly
sie ukry¢ problem ztych dlugéw. Dopiero w 1996 r., po
raz pierwszy od II wojny $wiatowej, wladze pozwolily
na upadek niewielkiego banku - Hawan Bank. Jesienia
1997 r. upadlo towarzystwo ubezpieczeniowe Sanyo
Securities, jeden z city banks - Hokkaido Takushoku
i mniejszy bank regionalny - Ashikaga. Przez pewien
czas nie bylo jasne, czy Japonia zdecyduje sie na rynkowe
czy raczej na etatystyczne metody wyjscia z kryzysu.
W grudniu 1997 r. rzad Ryutaro Hashimoto oglosil plan
zakladajacy dalsza, konsekwentna deregulacje oraz
pomoc dla sektora finansowego. W 1998 r. utworzono
Financial Supervision Agency, poszerzono tez nieza-
lezno$¢ banku centralnego. Jednym z nastepstw kryzysu
byto pobudzenie tendencji do koncentracji. W 2000 r.
polaczyly sie: Asashi Bank, Tokai Bank i Sanwa Bank.
Uwarunkowania polityczne op6znialy jednak proces
likwidacji ztych dlugéw.

Reformy 1998 r. umocnily pozycje Banku Japonii,
ktéry uniezalezniono od Ministerstwa Finans6w'’.
Utworzono Komitet Odbudowy Finansowej i odpowie-
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dzialna przed nim Agencje Nadzoru Finansowego.
W latach 90. Bank Japonii zatrudnial okolo 6,5 tys.
pracownikéw. Miat 45 oddziatéw w Japonii i 6 przed-
stawicielstw zagranicznych (w Nowym Jorku,
Waszyngtonie, Londynie, Frankfurcie, Paryzu i Hong-
kongu). Co cztery miesiace odbywa sie narada przedstawi-
cieli centrali z przedstawicielami oddzialéw terenowych;
jej efektem jest ocena sytuacji gospodarczej. Codziennie
0 godz. 9 rano wladze Banku dokonuja oceny sytuacji
na rynku pienieznym. W polityce personalnej zasada
jest rotacja kadr na stanowiskach kierowniczych, doko-
nywana co kilka lat®,

Scisle zwiazany z systemem bankowym jest rynek
pieniezny. Gielda - Tokyo Stock Exchange (TSE)
powstala w 1878 r. Po II wojnie $wiatowej zostala
ponownie otwarta w 1949 r. W latach 90. TSE obstugi-
wala okolo 85% obrotéw papierami japoniskimi. Druga
co do wielkosci byta gietda w Osace, nastawiona jednak
gléwnie na obsluge papieréw zagranicznych. Ponadto
dziatalo 6 gield regionalnych. TSE podzielona byla na
rynek duzych kompanii - Ichibu (okolo 1200 firm)
irynek mniejszych firm - Nib (okoto 600 firm). Od 1982 .
TSE byla stopniowo komputeryzowana w systemie
CORES (Computer-Assisted Order Routing and Execu-
tion System), ktéry zastepuje operacje na parkiecie.
Indeks Nikkei jako $rednia kursu 225 akcji liczony byt
od 1949 r. W latach 80. i 90. gietda tokijska byla
najwieksza na §wiecie (cho¢ faczne obroty gietd amery-
kanskich przekraczaly obroty japonskich), ale jej
pozycja zachwiat kryzys 1997 r.

17 M. Zaleska: Kryzys w japonskim systemie bankowym. ,Bank i Kredyt”
nr 9/2001, s. 58.

18 W, Baka: Bankowos¢ centralna. Funkcje - metody - organizacja. Warszawa
1998, s. 232-238.
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Aspekty prawne funkcjonowania
rynku finansowego w Polsce

Piotr Zapadka

Gléwnym zadaniem, przed ktérym stoi autor niniejszego
artykulu, jest przedstawienie zarysu funkcjonowania
polskiego rynku finansowego. Ponizsza analiza jest
propozycja prezentacji rynku finansowego w formie
syntetycznego zbioru informacji o tworzacych ten rynek
mechanizmach i instrumentach, z celowym pominie-
ciem charakterystyki jego strony podmiotowej oraz
szczegblowego omawiania wszystkich jego elementow.

Pojecie rynku finansowego

Rynek finansowy, odgrywajacy kluczowa role w kazdej
gospodarce, mozna definiowac jako ogoét dziatan o cha-
rakterze ekonomicznym i zwiazanych z tym czynnosci
prawnych, dokonywanych miedzy przedsigbiorcami,
przy uzyciu instrumentéw finansowych i za posred-
nictwem wyspecjalizowanych instytucji rynku finanso-
wego, ktorych przedmiotem jest przeplyw i alokacja
srodkéw finansowych.

Rola i ksztatt rynku finansowego zaleza zar6wno
od uwarunkowan historycznych, jak tez od istniejacego
systemu prawnego i gospodarczego oraz fazy rozwoju
systemu finansowego panstwa. System finansowy
w krajach o gospodarce rynkowej ksztattowal sie
bowiem w sposéb ewolucyjny przez ponad 40 lat w wa-
runkach rywalizacji nie tylko bankéw, ale i innych
instytucji finansowych oraz niefinansowych (na przyktad
doméw towarowych i wysytkowych czy budowlanych
kas oszczednosciowych).

Najczesciej wyrdzniane sa trzy fazy ewolucji1
systemu finansowego:

¢ Po pierwsze, najbardziej pierwotna forma funk-
cjonowania systemu finansowego jest tzw. faza kapita-
lizmu wlascicielskiego. Jest ona charakterystyczna dla
gospodarek typu rolniczego i taczy sie z poczatkowym
okresem rozwoju przemystowego. Dla tej fazy najwieksze
znaczenie ma funkcjonowanie sektora bankowego.
Banki deponuja bowiem wiekszo$¢ oszczednosci oraz
dokonuja ich alokacji. Funkcjonowanie gospodarki
opiera sie w tej fazie gléwnie na korzystaniu z ustug
bankéw, co powoduje brak zapotrzebowania na inne
wyspecjalizowane podmioty oraz ustugi rynku finanso-
wego. Nazwa tej fazy pochodzi od rodzaju przedsie-
biorstw, ktérymi najczesciej sa rozwiniete firmy
o charakterze rodzinnym.

e Po drugie, bardziej zaawansowana forma rozwoju
rynku finansowego jest tzw. faza kapitalizmu mene-
dzerskiego. Polega ona na coraz wiekszej roli rynkéw
kapitalowych oraz stopniowym zmniejszaniu dominacji
sektora bankowego. Ten typ rynku finansowego charak-
terystyczny jest dla gospodarek uprzemystowionych,
w ktérych przemyst jest gléwnym ,udzialowcem”
dochodu narodowego panstwa. Obserwuje sie poczatki
funkcjonowania wyspecjalizowanych bankéw inwesty-
cyjnych lub silnego rozwoju departamentéw inwesty-
cyjnych w bankach o charakterze uniwersalnym, co
zwiazane jest z zapotrzebowaniem na tego typu ustugi.
Dynamiczny przemysl, kredytowanie najwiekszych
przedsiewziec¢ za pomoca bankéw inwestycyjnych oraz
udzial spétek w obrocie gieldowym wywotuja
zapotrzebowanie na wykwalifikowana kadre zarzadzajaca

17, Zareba: Globalizacja rynkéw finansowych. ,Zeszyty finansowe” nr 3/1997
Warszawa Wydawnictwo ,,Olympus”.
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(,menedzerska”). Jej znaczenie w tej rozwinietej formie
gospodarki panstwa jest niezmiernie istotne i na tyle
niezbedne, iz znajduje odzwierciedlenie w nazwie tej
fazy ewolucji systemu finansowego.

* Po trzecie, najbardziej rozwinieta faza rozwoju
rynkéw finansowych jest tzw. faza kapitalizmu insty-
tucjonalnego. Ten rodzaj funkcjonowania rynkéw
finansowych jest charakterystyczny dla najprezniej
dzialajacych gospodarek $wiata. Cecha wyrdzniajaca
ten typ gospodarek jest dominujacy udzial w dochodach
panstwa szeroko rozumianego sektora ustug. Ponadto,
zauwazalne jest jasno okreslone i niezalezne od siebie
dzialanie rynkéw pienieznych i kapitalowych. Rynki
pieniezne oferuja wyspecjalizowane krétkoterminowe
instrumenty finansowe, za§ dlugoterminowe finanso-
wanie wszelkich przedsiewzie¢ gospodarczych doko-
nywane jest na rozwinietym rynku kapitalowym, np. za
pomoca bezposrednich emisji papieréw wartoscio-
wych przez zainteresowane sp6étki. Duze podmioty, ko-
rzystajac z instrumentéw oferowanych przez rynki pie-
niezne i kapitatowe, sa catkowicie niezalezne od sekto-
ra bankowego, ktérego rola maleje. Dodatkowa cecha
tego modelu rynku finansowego jest wzrost znaczenia
wszelkiego rodzaju funduszy (np. inwestycyjnych czy
emerytalnych), ktére konkuruja z bankami gromadzeniu
i alokowaniu oszczednosci. Tego typu fundusze staja
sie bowiem znacznie atrakcyjniejsza forma inwestowania
czy wrecz oszczedzania dla indywidualnych inwestor6w
niz lokaty bankowe, biorac pod uwage niskie oprocen-
towanie depozytéw bankowych, charakterystyczne dla
wysoko rozwinietych gospodarek. Indywidualni klienci
chetniej powierzaja swoje $rodki finansowe fundu-
szom, ktére przysparzaja im zyskéw niz bankom,
proponujacym oprocentowanie lokat w zamian za
uzyskane od klientéw $rodki finansowe, zbywane
potem - jako specyficzny ,towar” - z zyskiem na wtasny
rachunek.

Istnieja dwa charakterystyczne modele omawianej
fazy kapitalizmu instytucjonalnego: model anglo-ame-
rykanski oraz model niemiecko-japonski.

Model anglo-amerykanski oparty jest na wykorzy-
stywaniu przez duze podmioty gospodarcze instrumentéw
rynku pienieznego (krétkoterminowych) i kapitalowego
(dltugoterminowych). Rola bankéw w gospodarkach
tych krajow jest zatem stosunkowo mniejsza i sprowa-
dzona gléwnie do wypelniania funkcji platniczych
irozliczeniowych. Doptyw kapitatu do przedsiebiorstw
odbywa sie poprzez emisje papieréw wartoSciowych
lub wykorzystanie instrumentéw finansowych. Zgodnie
z przedstawiona powyzej argumentacja, duze znaczenie
maja wszelkiego rodzaju fundusze. Model ten nasta-
wiony jest na czeste zmiany wlasnosci instrumentéw
finansowych przez co stymuluje wprowadzanie wszel-
kiego typu innowacji finansowych. Wynika to z jego
charakteru, jest bowiem otwarty dla inwestoréw, a takze
dostosowany do proceséw globalizacji rynkéw. Wada
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tego modelu jest niewatpliwie duza podatno$¢ na cykle
koniunkturalne, co wynika z wplywu sytuacji w catej
gospodarce na warto$¢ spélek notowanych na gietdzie.

Model niemiecko-japonski charakteryzuje sie
dominujaca rola systemu bankowego, zorientowanego
na krétko- i dlugoterminowe potrzeby przedsiebiorcéw,
ktére sa zaspokajane na podstawie zindywidualizowa-
nych uméw kredytowych. Owe powiazania bankéw
z korporacjami gospodarczymi za pomoca umoéw
kredytowych wzmacniane sa dodatkowo taczacymi je
zwiazkami kapitalowymi (tworzone sa duze grupy ban-
kowo-przemyslowez). Model ten stymuluje rozwdj
duzych, silnych kapitalowo bankéw o charakterze
uniwersalnym.

Lata osiemdziesiate 1 dziewieédziesiate dwudzie-
stego wieku byly okresem niespotykanych wczeéniej
szybkich i gtebokich zmian strukturalnych na swiatowych
rynkach finansowych. Méwiac o tych przemianach,
najczesciej wymienia sie nastepujace procesya:

— globalizacje tych rynkdw,

— znoszenie restrykcji obowiazujacych dotad na

rynkach finansowych,

— wzrost znaczenia rynku papieréw warto$ciowych
przy jednoczesnym spadku roli posrednikéw
finansowych, zwlaszcza bankéw,

- pojawienie sie coraz liczniejszych innowacji fi-
nansowych.

Zjawisko globalizacji rynkéw finansowych polega
na ich postepujacej integracji zar6wno w ramach
poszczegblnych krajéw, jak i w skali miedzynarodowe;j.
Jest to wynikiem tendencji liberalizacyjnych wystepu-
jacych w gospodarce §wiatowej. W skali poszczegdlnych
krajow obserwuje sie stopniowe zanikanie barier -
zaréwno prawnych, jak i zwyczajowych, oddzielajacych
poszczegblne segmenty rynku finansowego. Wynikiem
tego procesu jest postepujaca konsolidacja rynku finan-
sowego, polegajaca na przenikaniu sie i wzajemnym
uzupelnianiu segmentéw tego rynku. Bezposrednim
skutkiem konsolidacji rynku finansowego jest powsta-
wanie konglomeratéw finansowych, oferujacych szeroki
zakres ustug i produktéw finansowych. Tego typu konglo-
meraty finansowe, w ktérych sktad wchodzi najczesciej:
dominujaca spétka, bank, biuro maklerskie, towarzy-
stwo ubezpieczeniowe i inne podmioty gospodarcze
(spoza sektora finansowego), oferuja kompleksowe
ustugi finansowe. Ich sila jest mnogo$¢ wyspecjalizo-
wanych podmiotéw, co zapewnia wszechstronnosé
uslug oraz duze zaplecze kapitalowe (to gléwna rola
banku lub spétki dominujacej). Zalety tego typu pod-
miotéw to: duza dywersyfikacja ryzyka oparta na
kompleksowym zarzadzaniu strategia calej ,grupy”,

2 Przykladowo, podstawa japorniskiej gospodarki sa duze zrzeszenia
producentéw, ich dostawcéw i odbiorcoéw, zorganizowane wokét jednego
banku, zwane ,,Keirestu”.

3 W. Malecki: Ewolucja rynkéw finansowych w nowoczesnych krajach
kapitalistycznych. Warszawa 1989 Instytut Finansow.
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rozszerzony zakres dziatalnosci oraz wieksze mozliwosci
konkurowania z innymi podmiotami tego typu.

,Dereglamentacja” i znaczne rozluznienie przepiséw
normujacych rynki najwiekszych gospodarek na $wiecie
spowodowaly powstanie tzw. globalnych rynkéw
finansowych, obejmujacych swoim zasiegiem wszystkie
wazniejsze oérodki finansowe, funkcjonujace - dzieki
obejmowaniu réznych stref czasowych - przez 24 godziny
na dobe. Kursy walut i kursy gietdowe, stopy procentowe,
warunki obstugi nowych emisji sa znane w tym samym
czasie na przykltad w Nowym Jorku, Londynie, Tokio
czy Frankfurcie. Tanie i szybkie przekazywanie infor-
macji ulatwia obroty na rynkach oraz sprzyja zblizaniu
osrodkéw finansowych z réznych regionéw 3$wiata.
Powyzsza sytuacja jest wynikiem wzrastajacej wspéiza-
leznosci gospodarek §wiatowych, ktére tworza ,,system
naczyn polaczonych”, oraz proceséw liberalizacyjnych
zapoczatkowanych przez najwieksze gospodarczo
panstwa Swiata, a takze dynamicznego rozwoju teleko-
munikacji i techniki komputerowej (w tym ustug
internetowych) - majacych ogromne znaczenie dla
globalnych rynkéw finansowych.

Istotna tendencja jest wzrost znaczenia rynkéw
papieréw wartoSciowych kosztem zmniejszenia sie
roli posrednikéw finansowych - zwlaszcza bankéw.
Wynika to z gromadzenia przez najwieksze podmioty
wolnych kapitaléw poprzez emisje papieréw warto-
sciowych. Dla emitentéw byl to sposéb omijania
drogich posrednikéw finansowych (bankéw), pobiera-
jacych prowizje za zbywanie swojego towaru - czyli
pieniadza. Dla adresatéw emisji byt to dobry sposéb
inwestowania wtasnych nadwyzek finansowych
w przedsiewziecia bardziej oplacalne niz depozyty
bankowe.

Wzrastajaca rola rynkéw finansowych spowodowata
konieczno$¢ oferowania nowych ustug i nowych
produktéw finansowych. Pojawily sie zatem nowe
instrumenty finansowe, okreslane mianem innowacji
finansowych.

Innowacje finansowe sa to nowe ustugi rynkowe
(nowe produkty]4, wlacznie z zastosowaniem operacji
i narzedzi, umozliwiajacych §wiadczenie takich ustug.
Przykltadami nowych instrumentéw finansowych sa,
m.in. transakcje swap, transakcje futures, transakcje
opcyjne i inne.

Wspblczesne rynki finansowe rozwijaja sie
niezwykle dynamicznie. Motorem zmian jest silna
konkurencja na tych rynkach, globalny zakres dziatania
instytucji finansowych oraz szybkie tempo zmian
technologicznych, wptywajacych na jakos¢ oferowa-
nych produktéw finansowych.

Na polskim rynku finansowym zaszly w ostatnich
latach bardzo istotne zmiany. Stworzyly one podstawe

4 E. Glogowski, M. Miinch: Nowe uslugi finansowe. Warszawa 1994
Wydawnictwo Naukowe PWN.
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do zbudowania nowoczesnego i konkurencyjnego
sektora, jakze istotnego dla funkcjonowania catej
gospodarki. Jednak takie procesy, jak prywatyzacja,
informatyzacja czy odejscie od transakcji gotéwkowych
i instrumentéw tradycyjnych na rzecz nowoczesnych
instrumentéw finansowych, musza ulec przyspieszeniu
i by¢ stale udoskonalane, jesli system finansowy ma
by¢ pomoca, a nie przeszkoda w dalszym rozwoju
gospodarczym panstwa.

Kwestia ta ma tym wieksze znaczenie, iz w §wietle
polskich aspiracji do czlonkostwa w strukturach Unii
Europejskiej przyspieszenie budowy nowoczesnego
rynku finansowego jest dla polskiej gospodarki
warunkiem wlasciwego przygotowania i pézniejszego
funkcjonowania w ramach rozwinietych gospodarek
europejskich.

Organizacja rynku finansowego

Analizujac materialy dotyczace rynku finansowego,
tatwo zauwazy¢, iz autorzy wielu prac z powyzszej
tematyki wprowadzaja rdéznorakie podzialy rynku
finansowego. Zaprezentowany ponizej podzial jest
propozycja, ktéra wynika z analizy podziatéw rynku
finansowego pojawiajacych sie najczesciej w literaturze,
oparta na wlasnych przemysleniach. Rynek finansowy
sktada sie zatem - w moim przekonaniu - z nastepuja-
cych segmentéw:

— rynku pienieznego,

— rynku kapitalowego,

— rynku instrumentéw terminowych,

— rynku depozytowego,

— rynku ubezpieczen.

Kryterium powyzszego podzialu jest - po pierwsze
- czas dysponowania $§rodkami przez instytucje finan-
sowe tworzace dany rynek, a po drugie - cel, na jaki
przeznaczane sa dane $rodki.

Rynek pieniezny charakteryzuje sie krétkotermino-
woscia dokonywanych operacji finansowych. Przeci-
wienstwem tego typu czynnoéci jest funkcjonowanie
rynku kapitalowego, na ktérym czynnosci przeprowa-
dzane sa najczeSciej z mysla o dlugoterminowych
inwestycjach. Odrebnym rynkiem jest rynek instrumen-
tow terminowych. Trudno go okresli¢ jako dokonywanie
krétko- lub dtugoterminowych operacji, poniewaz ich
terminy zaleza od woli stron tworzacych te instrumenty.
Nalezy tez wyr6zni¢ rynek depozytowy, charakteryzujacy
sie przeznaczaniem Srodkéw finansowych na szeroko
rozumiane ,cele oszczedno$ciowe” poprzez ich prze-
kazywanie instytucjom finansowym, oraz rynek ubez-
pieczeniowy, ktérego funkcjonowanie jest podobne jak
w przypadku rynku depozytowego, lecz rézni sie tytutem
prawnym do zadania od instytucji finansowych okre-
$lonych kwot pienieznych (czyli wystapieniem podstawy
do wyplacenia ubezpieczenia).



BANK 1 KREDYT styczen 2002

Jak podkreslono, powyzej zaproponowany podziat
rynku finansowego jest dokonany z mysla o prezentacji
go od strony funkcjonalnej, a nie podmiotowej. Podmio-
ty tworzace rynek finansowy niejednokrotnie dokonuja
bowiem czynnosci w jego réznych segmentach i nie sa
scisle ,zwiazane” z jednym z tych segmentéw. Jako
przyklad moga stuzy¢ banki: dokonuja one krétkoter-
minowych operacji rynku pienieznego, inwestuja na
rynku kapitalowym, a gléwnym ich zadaniem jest
dziatalno$¢ depozytowa - jako instytucji zaufania
publicznego, ktérym klienci powierzaja Srodki finansowe.

Rynek pieniginy

Rynek pieniezny charakteryzuje sie dokonywaniem
krétkoterminowych transakcji finansowych, powoduja-
cych przeptyw kapitalu, a co za tym idzie - nieustanny

,,obrét”5

nim i jego ptynnosé (czyli szybko$é i pewnosé
wymiany dowolnego instrumentu finansowego na
gotowke). Istotnym wyznacznikiem rynku pienieznego
jest zatem krétkoterminowo$¢ operacji oraz charakte-
rystyczny cel, polegajacy na ciaglym obrocie instru-
mentami finansowymi. Niektérzy z autoréw’ podaja
nawet jeden rok, jako okres, w ktérym dokonuje sie obrét
instrumentami finansowymi rynku pienieznego. Do-
ktadniej méwiac, cecha wyr6zniajaca ten rynek jest
fakt, iz okres wymagalnosci instrumentéw finansowych
wynosi nie wiecej niz rok od daty ich emisji lub daty
wydania nabywcy (czyli powstania zobowiazania).
Definiuje, ze operacje krétkoterminowe to takie, w ktérych
okres wymagalnosci instrumentéw finansowych jest
nie diuzszy niz rok od daty ich emisji, mozna odnalez¢
w takze w obowiazujacych przepisach prawa. Zgodnie
z definicja zawarta w art. 2 ust.1 pkt 20 ustawy z dnia
18 grudnia 1998 r. Prawo dewizowe’, krotkoterminowe
papiery wartoéciowe to obligacje i inne papiery warto-
sciowe o charakterze dluznym, o terminie wykupu
krétszym niz 1 rok.

Rynek pieniezny nie jest rynkiem jednorodnym,
gdyz wystepuja na nim nastepujace rodzaje rynkéw:

—rynek bonéw,

— rynek miedzybankowy.

Na rynku bonéw funkcjonuja bezwarunkowe
i krétkoterminowe zobowigzania dluznika okre$lone
w formie bonéw, czyli krotkoterminowych papieréw
wartoéciowych, okreslajacych kwote, jaka diuznik
zobowiazany jest uiSci¢ oraz termin wymagalnosci.
W celu wyjasnienia istoty bonéw nalezy przypomnie¢,
iz zgodnie z podziatem funkcjonalnym papieréw war-
toéciowych, dziela sie one na: papiery wartosciowe
udzialowe i papiery wartoSciowe wierzytelnosciowe

5T. Gruszecki: Instytucje i rynki finansowe. Warszawa 1998 Wyzsza Szkota
Zarzadzania i Przedsiebiorczosci im. B. Jasiniskiego.

6 A, Chtopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski: Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Warszawa 1999 C.H. Beck.

7 Dz.U. 1r 160, poz. 1063.
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(dtuzne). Pierwsze z nich przenosza uprawnienia do
wspélwlasnosci majatkowej w spétkach kapitatowych.
Drugie przenosza wierzytelnosci pieniezne. Bony sa to
zatem diuzne papiery wartoéciowe, zawierajace w swojej
tresci prawo podmiotowe, ktérym w tym wypadku sa
wierzytelnosci pieniezne. Dluzne papiery warto$ciowe
,hiosa w sobie dtug”, czyli zobowiazanie emitenta wobec
ich nabywcy oraz wierzytelnos¢ przystugujaca ich
nabywcy wobec ich emitenta. Zgodnie z art. 3 ust.1 pkt. 16
ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 1. 0 rachunkowoécis,
przez pojecie dtuznych papieréw wartosciowych rozumie
sie papiery wartoéciowe reprezentujace wierzytelnosci
pieniezne na sumy oznaczone, ktdre sa platne we wska-
zanych terminach.

Do najbardziej znanych instrumentéw na polskim
rynku bonéw, w moim przekonaniu, naleza:

e Skarbowe papiery wartosciowe. Sa to krétkoter-
minowe papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb
Panstwa; celem ich emisji jest finansowanie dlugu
Skarbu Panistwa. Podstawe prawna emisji skarbowych
papieréw wartoSciowych stanowia przepisy zawarte
w dziale II, rozdziale 5 ustawy z dnia 26 listopada 1998 r.
o finansach publicznychg. Powyzsza ustawa definiuje
skarbowy papier wartosciowy jako krétkoterminowy
papier wartosciowy, w ktérym Skarb Panstwa stwierdza,
ze jest dtuznikiem wtasciciela tego papieru i zobowiazuje
sie wobec niego do spetnienia okreslonego §wiadczenia
o charakterze pienieznym badz niepienieznym. Ustawa
wyréznia trzy rodzaje skarbowych papieréw wartoécio-
wych: bony skarbowe, obligacje skarbowe oraz skarbowe
papiery oszczedno$ciowe. Szczegélowe warunki emisji
skarbowych papieréw wartoéciowych okresla w drodze
rozporzadzenia Minister Finanséw.

¢ Bony pieniezne. Sa to krétkoterminowe papiery
warto$ciowe emitowane przez Narodowy Bank Polski.
Jako lex generali dotyczacy emisji przez NBP bonéw
pienieznych nalezy traktowaé przepis zawarty w art. 48
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku
Polskim". Na jego podstawie NBP moze emitowaé
i sprzedawa¢ wlasne papiery warto$ciowe oraz organi-
zowac obrét nimi.

¢ Bony komercyjne to krétkoterminowe papiery
warto§ciowe emitowane przez przedsiebiorcéw, zwane
takze commercial papers (CP). Kwestia bonéw komer-
cyjnych, zwanych czasem krétkoterminowymi papierami
dtuznymi, jest niejasna i wywoluje wiele kontrowersji.
Ich zwolennicy podkreslaja, iz samoistna podstawe
emisji bonéw komercyjnych stanowia przepisy zawarte
w Kodeksie cywilnym. Przeciwnicy, powotlujac sie na

8 Dz.U. nr 121, poz. 591.

9 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 155,
poz. 1014).

10 p2.U. nr 140, poz. 938.
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zasade numerus clausus w stosunku do papieréw
warto$ciowych, twierdza natomiast, iz kategoria bonéw
komercyjnych nie dotyczy nowej, wyodrebnionej
kategorii papieréw wartosciowych, gdyz nie ma do tego
okreslonej expressis verbis podstawy prawnej, lecz
jedynie jest pojeciem, ktére okresla zbiorcza kategorie
papieréw wartosciowych, zblizonych do siebie pod
wzgledem funkcji gospodarczych“. Praktyczne zastoso-
wanie CP zostanie przedstawione podczas omawiania
zjawiska sekurytyzacji w dalszej czesci niniejszego
artykutu.

e Weksle to papiery wartoSciowe sporzadzone
w formie §cisle okreslonej przepisami Prawa Wekslowego12.
Zawieraja bezwarunkowe przyrzeczenie wystawcy
zaplacenia okre$lonej sumy pienieznej we wskazanym
miejscu i czasie na rzecz remitenta i stwarzaja bezwa-
runkowa odpowiedzialnoéé¢ oséb na nich podpisanychlg.
Praktyczne zastosowane weksla polega zatem na skrd-
ceniu procedury dochodzenia naleznosci pieniezne;.
Wyrdzniane sa rézne rodzaje weksla", m.in. weksel
wiasny (tzw. weksel prosty, w ktérym wystawca sam
zobowiazuje sie do zaptacenia okreslonej w wekslu sumy
na rzecz remitenta), weksel trasowany (tzw. weksel
ciagniony, oparty na cywilistycznej koncepcji przekazu,
w ktérym oprécz wystawcy i remitenta pojawia sie
jeszcze trasat jako osoba, do ktérej wystawca kieruje
pisemne zadanie zaplaty okreslonej sumy na rzecz
remitenta), weksel niezupetny (tzw. weksel in blanco,
ktéry jest dokumentem majacym podpis wystawcy,
jednak nie wypelnionym zupeinie) i inne (jak rymesa
komisowa, trata komisowa, rekta-weksel, weksel
piwniczny). Nalezy podkresli¢ wielorakie znaczenie
gospodarcze weksla - od jego funkcji kredytowej i ptat-
niczej poprzez gwarancyjna do funkcji refinansowe;j.

e Czeki to papiery wartoéciowe regulowane prze-
pisami Prawa czekowegol5, o formie prawnej zblizonej
do weksla. Czek jest zatem abstrakcyjnym, bezwarunko-
wym poleceniem zaptaty dokonywanym za poleceniem
wystawcy przez trasata, ktérym jest wylacznie bank, na
rzecz okre$lonego remitenta. W przeciwienstwie do
weksla, pelniacego takze funkcje kredytowe, czek jest
wylacznie Srodkiem zaptaty. Doktryna prawa cywilnego
wyréznia wiele rodzajéw czekéw, m.in.: czeki imienne
(uprawniajacy osobe wymieniona w tresci dokumentu)
i czeki na okaziciela (uprawniajace kazda osobe przed-
stawiajaca czek do zaptaty), czeki zupeine (zawierajace
wszystkie elementy okreslone w art. 1 Prawa czekowego)
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i czeki niezupetne (in blanco), czeki miejscowe (platne
w miejscu wystawienia) i zamiejscowe (platne w innej
miejscowosci niz miejsce wystawienia), czeki gotéwkowe,
czeki rozrachunkowe, a takze czeki podrézne.

e Certyfikaty depozytowe to bankowe papiery
warto§ciowe emitowane na okaziciela przez banki.
Podstawa prawna emisji tych papier6w wartosciowych
sa przepisy ustawy Prawo bankowe'® oraz wydawane
przez banki regulaminy, ktére sa dla stron wiazace.
Papiery te reprezentuja wierzytelnosci wobec banku/,
opiewajace na okre$lone kwoty pieniezne, wnoszone
do banku jako lokaty przez osoby korzystajace z ustug
bankowych i podlegajace okreslonemu oprocentowaniu.

* Tzw. globalne kwity depozytowe - takie jak ADRy
czy GDRylS. Ich emisja umozliwia przedsiebiorcom
notowanie papieréw wartoSciowych jednocze$nie na
gietdzie krajowej i zagranicznych gietdach, a co za tym
idzie daje mozliwosci uzyskania dodatkowego zrédta
kapitatu.

Rynek miedzybankowy to system lokat, pozyczek
i kredytéw udzielanych miedzy bankami. Funkcjono-
wanie tego rynku wskazuje na dosy¢ oczywisty fakt,
ktéry jednak - jak sie wydaje - warto podkresli¢. Mianowi-
cie banki, pomimo konkurowania ze soba o klientéw,
dokonuja wzajemnych transakcji miedzybankowych,
o ile ma to oczywisScie uzasadnienie ekonomiczne.

Kazdy z instrumentéw finansowych na rynku
miedzybankowym ma cene, ktéra jest oprocentowanie.
Cena poréwnawcza sa podstawowe stopy procentowe
ksztattujace sie na rynkach miedzybankowych. Pod-
stawowa stopa w transakcjach miedzynarodowych
jest LIBOR" - stopa procentowa pozyczek krétkotermi-
nowych oferowanych na londynskim rynku miedzy-
bankowym. Polskim odpowiednikiem jest WIBOR? -
stopa, po ktérej gtéwne banki gotowe sa pozyczaé srodki
finansowe w transakcjach miedzybankowych.

Jednym z elementéw rynku miedzybankowego jest
funkcjonowanie tzw. rynku walutowego“. Jego
uczestnikami sa najwieksze banki, takze zagraniczne.
Oprécz codziennego kursu wymiany walut obcych
w stosunku do ztotego podaja one takze kursy termino-
we walut obcych, tj. oferowane kursy nabycia i zbycia
najwazniejszych walut na rynku polskim (dolara
amerykanskiego i euro) w transakcjach o terminie:
1 tydzien, 1 miesiac, 3 miesiace czy 6 miesiecy.
Uksztaltowaly sie takze transakcje o charakterze opcyj-

11R, Jurga, M. Michalski: Krétkoterminowe dluzne papiery wartosciowe
w systematyce typéw normatywnych papieréw wartosciowych w prawie
polskim. PPH nr 6/1999.

12 Ustawa z 28 kwietnia 1936 1. Prawo wekslowe (Dz.U. nr 37, poz. 282).

13 1, Heropolitanska: Weksel w obrocie gospodarczym. Warszawa 1996.

14 M. Czarnecki, L. Bagifiska: Prawo wekslowe i czekowe - Komentarz.
Warszawa 1998 C.H. Beck.

15 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 . Prawo czekowe (Dz.U. nr 37, poz. 283).

16 Art.5 ust.1 pkt. 5 przewiduje mozliwoé¢ emitowania przez banki
bankowych papier6w wartosciowych.

17 1. Sobolewski: Obligacje i inne papiery dtuzne. Warszawa 1999 C.H. Beck.

18 American lub Global Depository Receipts.

19 London Interbank Offered Rate.

20 Warsaw Interbank Offered Rate.

21 T, Gruszecki: op.cit.
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nym, oméwione ponizej, stuzace zabezpieczeniu przed
ryzykiem kursowym - tj. mozliwoscia zmiany kursu
w przyszlosci.

Rynek kapitatowy

Funkcjonowanie rynku kapitatowego, w przeciwienstwie
do transakcji rynku pienieznego, jest zwiazane z doko-
nywaniem dlugoterminowych transakcji o charakterze
inwestycyjnym, ktérych celem jest osiaganie zamie-
rzonych zyskow w dluzszych okresach. Waznym
kryterium wyrézniajacym rynek kapitalowy jest czas.
Jak stwierdzono w przypadku omawiania rynku
pienieznego, niektérzy autorzy22 pPrzyjmuja umownie
1 rok, jako minimalny okres trwania transakcji na rynku
kapitatlowym, co ré6zni rynek kapitalowy od rynku
pienieznego. Pojawia sie tu jednak problem wtlasciwego
zakwalifikowania obrotu gieldowego papierami warto-
Sciowymi, ktéry przybiera czasem forme czestych
transakcji kupna - sprzedazy papieréw wartoéciowych,
dokonywanych wielokrotnie w krétkim czasie. Dlatego
tez przyjmowanie jakichkolwiek, nawet umownych,
dat do okreslenia specyfiki rynku kapitalowego jest -
w moim przekonaniu - narazone na ryzyko nieprecy-
zyjnosci (szczegblnie podczas omawiania transakcji
gietdowych). Mozna zatem przyja¢, iz przedmiotem
transakcji na rynku kapitalowym sa operacje finansowe
srednio- i dtugoterminowe, ktérych najistotniejsza cecha
wydaje sie zamysl, iz dokonywane sa one w celach
inwestycyjnych i dtugofalowych, bez okreslania jakich-
kolwiek dat.

Podstawowa funkcja rynku kapitalowego jest
umozliwienie réznym podmiotom pozyskania srodkéw
kapitalowych na zapewniajaca dochody dziatalnosé¢
inwestycyjna lub finansowanie potrzeb publicznych
(w tym wypadku dziatalno$¢ Skarbu Panstwa lub organéw
samorzadu terytorialnego na rynku kapitalowym). Od-
zwierciedleniem tego jest wprowadzany w literaturze®
podziatl na emitowane papiery wartoéciowe prywatne
i panstwowe.

Mechanizm owego pozyskiwania srodkéw finan-
sowych polega zatem na swoistej mobilizacji (groma-
dzeniu) istniejacych w gospodarce oszczednosci,
ktére - juz jako zebrany kapitat - sa wiasciwie aloko-
wane. Dzialaniom na rynku kapitalowym mozna
réwniez przypisa¢ funkcje wartoSciujaca przedsie-
wziecia, polegajaca na mozliwosci poréwnywania
rentownoéci inwestycji kapitalowych na wspélnej
dla nich wszystkich skali. Taka mozliwo$¢ daja na
przyklad notowania gieldowe. Dodatkowo, nalezy
wspomnie¢ o funkcji informacyjnej zwiazanej z ryn-
kiem kapitalowym, polegajacej na umozliwieniu

22T, Gruszecki: op.cit.
23 R, Jurga, M. Michalski: Tryb wprowadzania papieréw wartosciowych do
publicznego obrotu ,,Glosa” nr 4/1999.
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oceny sytuacji danego przedsiebiorcy oraz tendencji
gospodarczych, dzieki takim wskaznikom jak notowania
gieldowe.

Rynek kapitatowy podzielony jest na dwa podsta-
wowe obszary, czyli rynek kredytéw bankowych oraz
rynek papieréw wartosciowych. Czasem do powyz-
szych dwéch obszar6w dodawany jest rynek nierucho-
mosci.

Rynek kredytéw bankowych tworza: bankowy
rynek kredytu srednio- i dlugoterminowego oraz rynek
kredytéw hipotecznych.

Podstawe prawna udzielania przez banki kredytéw
stanowi rozdzial 5 ustawy Prawo bankowe (art. 69
i nast.). Warto podkresli¢, ze oprocz okreslonej w art. 69
tresci 1 formy umowy kredytowej Prawo bankowe
reguluje takze inne zagadnienia, istotne z punktu
widzenia polityki kredytowej, czyli posiadanie zdolnosci
kredytowej przez kredytobiorce (art. 70), limity koncen-
tracji kredytowej (art. 71), czy tez kwestie odnoszace sie
do oprocentowania kredytu (art. 76), niedotrzymywania
przez kredytobiorce warunkéw udzielenia kredytu
(art. 75) i zakazu stosowania korzystniejszych warunkéw
udzielania kredytéw dla pracownikéw banku (art. 79).

Niektérzy autorzy wyrdzniaja tzw. kapital pozycz-
kowy“, przeznaczony na cele inwestycyjne, ktéry two-
rzony jest w banku w sposéb taczny: przez posiadane
przez bank lokaty bankowe, czyli depozyty klientéw,
oraz udzielane kredyty i pozyczki. Bank dzieki lokatom
posiada zatem kapital, bedacy sui generis ,towarem”,
ktéry banki oferuja nastepnie przedsiebiorcom na
finansowanie ich projektéw. Innymi stowy, banki
prowadzac wilasna dziatalnos¢ finansowa wykorzystuja
kapitat, ktéry zostal im powierzony przez klientéw
w formie lokat bankowych. Stad wtlasnie bierze sie
konieczno$¢ nadzorowania bankéw, jako instytucji
,zaufania publicznego”, ktérym klienci przekazuja
w zaufaniu swoje $rodki finansowe, a ktdre p6zniej staja
sie przedmiotem prowadzonej przez bank dziatalnosci
finansowe;j.

Duze kredyty, przeznaczane na finansowanie naj-
wiekszych projektéw gospodarczych, udzielane sa
przez konsorcja bankowe, tj. porozumienia wielu ban-
kow, ktére w ten sposéb moga zgromadzi¢ wieksze
srodki i roztozy¢ ryzyko (tzw. kredyty konsorcjalne).
Samo konsorcjum mozna traktowac jako cywilistyczna
umowe spoétki, na podstawie ktérej wspélnicy (w tym
wypadku banki) zobowiazuja sie do osiagniecia wspdl-
nego celu gospodarczego poprzez dziatlanie w sposéb
oznaczony, w szczeg6lnosci przez wniesienie wktadéw
(wlasnoéci lub innych praw albo $wiadczenie ustug).
Ponadto, mozliwo$¢ powolania konsorcjum bankowego
przewidywane w Prawie bankowym, ktére w art. 73
stanowi, iz banki w celu wspélnego udzielenia kredytu

24 M. Daniluk: Funkcje i struktura rynku kapitalowego. ,Bank i Kredyt” nr
5/1998.
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moga zawrze¢ umowe o utworzeniu konsorcjum
bankowego.

Spoéréd najistotniejszych zjawisk wystepujacych
na rynku bankowym, zwiazanych z udzielaniem
kredytéw, nalezy wspomnie¢ o sekuratyzacji. Sekura-
tyzacja aktywéw banku (wierzytelnosci posiadanych
przez bank) polega na pozyskiwaniu przez bank
nowych funduszy poprzez emisje krétkoterminowych
dtuznych papieré6w wartosciowych (CP)®: podstawa
ich emisji sa wtasnie wierzytelnosci. Caly ten proces
sktada sie z dwdch etapéw. Po pierwsze, sekurytyzowane
aktywa banku zostaja poprzez cesje wierzytelnosci
»przeniesione” do specjalnie w tym celu utworzonego
przez bank podmiotu - spétki (SPV)®. Po drugie zas,
dopiero SPV emituje omawiane papiery dtuzne. Cesja
wierzytelnosci miedzy bankiem a SPV dokonywana jest
na podstawie cywilnoprawnej konstrukcji przelewu
wierzytelnosci przez wierzyciela na osobe trzecia na
podstawie art. 509 i nast. k.c. Bank ceduje swoje
wierzytelnosci (sekurytyzowane aktywa) na rzecz spotki
SPV, w zamian za uzyskanie Srodkéw finansowych
potrzebnych do biezacego funkcjonowania. Spétka
SPV, bedac teraz wierzycielem w stosunku do dotych-
czasowego dluznika banku, emituje CP, przez co
uzyskuje $rodki finansowe od ich nabywcéw. Nabywcy
CP posiadaja Natomiast papiery dluzne, przynoszace
im regularne dochody rozlozone w czasie; papiery te
zabezpieczone sa wierzytelnoéciami spétki SPV w sto-
sunku do dtuznikéw banku.

Ze wzgledu na sposéb zabezpieczenia wéréd kre-
dytéw mozna wyr6zni¢ pewna specyficzna kategorie -
mianowicie kredyty zabezpieczone hipoteka (kredyty
hipoteczne). Zasady tworzenia, organizacji, dziatalnosci
i nadzorowania bankéw hipotecznych oraz zasady emisji,
zbywania, nabywania, wykupu i zabezpieczenia listéw
zastawnych reguluja przepisy ustawy z 29 sierpnia 1997 r.
o listach zastawnych i bankach hipotecznych”.

Kredyty hipoteczne udzielane sa na cele zwiazane
z prowadzeniem gospodarstw rolnych, zakupem nieru-
chomosci oraz na cele budowlane. W celu zdobycia
srodkéw stuzacych do udzielania kredytéw hipotecz-
nych, banki hipoteczne emituja specjalny rodzaj papieré6w
dtuznych bedacych rodzajem obligacji - czyli listy
zastawne. Papiery te w zalozeniu maja przyniesé
okreslony dochéd ich nabywecy, jego emitentowi zas
(bankowi hipotecznemu) pozwoli na udzielenie
nastepnych kredytéw hipotecznych. Wynika to z faktu,
iz podstawa emisji listéw zastawnych jest wierzytelnosé
banku hipotecznego, ktéra jest kredyt hipoteczny,
zabezpieczony hipoteka ustanowiona przez kredyto-
biorce na rzecz banku hipotecznego. Zgodnie z przepisa-
mi ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznychzg,
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taczna kwota nominalnej wartosci znajdujacych sie
w obrocie hipotecznych listéw zastawnych nie moze
przekracza¢ sumy nominalnych kwot wierzytelnosci
banku zabezpieczonych hipoteka, stanowiacych pod-
stawe emisji listéw zastawnych. Powoduje to w praktyce,
ze nie mozna wyemitowaé wiekszej ilosci listow
zastawnych niz udzielono kredyt6w hipotecznych, pod
wzgledem warto$ci nominalnej obu instrumentéw.
List zastawny jest rodzajem zapisu diugu, papierem
warto§ciowym imiennym lub na okaziciela”. Nazwa
,list zastawny” jest prawnie chroniona. Jej nieupraw-
nione uzywanie rodzi powazne konsekwencje karne®,
co wynika z faktu, iz list zastawny jako produkt finan-
sowy ma swoja marke. Objecie ochrona nazwy ,list
zastawny” ma zabezpieczy¢ rynek finansowy przed
pojawieniem sie papieréw postugujacych sie podobna
nazwa, ale nie dajacych podobnych gwarancji bezpie-
czenstwa. Ustawodaweca okreslit w art. 6 ustawy o listach
zastawnych i bankach hipo’[ecznych31 minimalne
wymagania co do tredci listu zastawnego. W rezultacie
wprowadzenia sankcji za nieuprawnione emitowanie
listbw zastawnych - zostal zatem stworzony swoisty
monopol bankéw hipotecznych na tego typu czynnoéci.
Listy zastawne moga by¢ emitowane w formie
dokumentu lub w formie zdematerializowanej (tj. zapisu
komputerowego), a takze w odcinkach zbiorowych.
Moga by¢ nominowane w ztotych lub walutach obcych.
Ustawa przewiduje emisje dwéch rodzajow listow
zastawnych: hipotecznych listow zastawnych oraz
publicznych listéw zastawnych. Publiczne listy
zastawne, do ktérych ustawa nakazuje stosowanie prze-
piséw dotyczacych hipotecznych listéw zastawnych,
wyrézniaja sie tym, iz podstawa ich emisji sa kredyty
zabezpieczone do pelnej wysokosci przez podmioty
o charakterze publicznym, takie jak: Skarb Panstwa,
NBP, Wspélnoty Europejskie, panstwa czlonkowskie
Unii Europejskiej, Europejski Bank Odbudowy i Rozwo-
ju, Europejski Bank Inwestycyjny lub Bank Swiatowy.
List zastawny uwazany jest za bardzo bezpieczny
rodzaj inwestycji. Po pierwsze, zapewnia nabywcy staty
dochéd (wyptata odsetek), pochodza ze splat rat
kredytowych, ktére bank hipoteczny otrzymuje od
kredytobiorcy. Po drugie, bank hipoteczny zobowiazuje
sie do wykupu listéw zastawnych od ich nabywcéw,
w sposdb i terminie okreslonym w warunkach jego emisji.
Wykup listu zastawnego z rak nabywcy jest wysoce
prawdopodobny ze wzgledu na posiadane przez bank
zabezpieczenie kredytu hipotecznego hipoteka, ktéra
obciaza nieruchomosé¢ kredytobiorcy, na podstawie
wycenionej przez bank bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomosci. Pozwala to przypuszczaé, iz bank zobo-
wiazany jest do wykupu tego papieru wartoéciowego,

25 Commercial Papers.

26 Special Purpose Vehicle.
27 Dz.U. nr 140, poz. 940.
28 Art.18 ust. 1.

29 A, Tulodziecka: Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych.
»Prawo bankowe” nr 1/1998.

30 M. Olszak: Bank hipoteczny jako bank specjalistyczny. PUG nr 7-8/1999.

31 Dz.U. nr 140, poz. 940.
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bedzie posiada¢ niezbedne srodki finansowe, chocby
uzyskane z egzekucji istniejacego zabezpieczenia — czyli
hipoteki.

Funkcjonowanie bankéw hipotecznych jest zatem
korzystne dla inwestoréw, zyskujacych dostep do ,,bez-
piecznego” instrumentu finansowego (listu zastawnego)
oraz dla kredytobiorcéw, majacych mozliwos¢ zacia-
gniecia kredytu, do ktérego wymagane jest posiadanie
tylko jednego zabezpieczenia.

Rynek papierow warto$ciowych jest szczegblnie
rozbudowanym segmentem rynku kapitalowego, ktéry
charakteryzuje sie r6znorodnoécia instrumentéw finan-
sowych, wysoka dynamika transakcji gietdowych i poza-
gietdowych, a takze duzymi mozliwo$ciami zdobywania
kapitatu i jego pomnazania. Cechuje go réwniez duza
zmienno$¢ koniunktury i w zwiazku z tym koniecznosé
podejmowania decyzji inwestycyjnych w warunkach
wysokiej niepewnosci i ryzyka.

W stosunku do rodzajéw papieréw wartoéciowych
bedacych dokumentami, ktére inkorporuja okreslone
prawa podmiotowe, a stanowiacych przedmiot obrotu
na rynku papieréw wartoéciowych, stosowana jest
zasada numerus clausus™. Oznacza to, ze aby danemu
dokumentowi przyzna¢ walor papieru wartoSciowego
w nastepstwie czynnosci podejmowanych w zwiazku
Z jego wystawieniem (emisja) niezbedny jest wyrazny
przepis prawa. Okresla on, w jakiej formie oraz na
jakich warunkach moze w drodze czynnosci prawnej
uciele$ni¢ w tym dokumencie prawo podmiotowe
o okreslonej tresci, w ten sposéb, zeby posiadanie tego
dokumentu nie tylko warunkowalo realizacje tych
praw, ale rowniez decydowatlo o bycie samego prawa.

Analizujac polski system prawa, odnajdujemy
regulacje pozwalajace na wyodrebnienie nastepujacych
typéw papieréow Wartoéciowych33: akcji, obligacji,
certyfikatow inwestycyjnych, bankowych papieréw
warto$ciowych i listéw zastawnych, papieréw warto-
$ciowych NBP, skarbowych papieréw wartosciowych,
weksli, czekow oraz loséw (ktérych normatywna pod-
stawa wystawiania jest ustawa z dnia 29.07.1992 r.
o grach losowych i zaktadach wzajemnych34) i konosa-
mentéw (wystawianych zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 1.12.1961 r. Kodeks morski%).

Istnieja jednakze poglady36, ktére - whrew zasadzie
numerus clausus - w odniesieniu do typéw normatyw-
nych papier6w wartoéciowych dopuszczaja swobode
stron w tworzeniu ich nowych rodzajéw. Przyktadem
do tego typu opinii moze by¢, omawiana juz poprzednio
w ramach instrumentéw rynku pienieznego, kwestia
bonéw komercyjnych (CP), ktére funkcjonuja na pod-

32 A, Chlopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski: Prawo ... op.cit.

33 Tamze.

34 Dz.U. 98 nr 102, poz. 650.

35 Dz.U. 98 nr 10, poz. 36.

36 A. Chlopecki: Czy w prawie polskim obowiqzuje zasada numerus clausus
papieréw wartosciowych. ,,Prawo spélek” nr 2/1994.
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stawie przepiséw Kodeksu cywilnego i w swej funkcji
gospodarczej zblizone sa do obligacji.

W moim przekonaniu, do instrumentéw rynku
papieréw wartosciowych mozna zaliczy¢ takie papiery
wartosciowe, jak: akcje, obligacje oraz certyfikaty
inwestycyjne:

¢ Akcje to tzw. udzialowe papiery wartoSciowe,
uregulowane w przepisach Kodeksu spétek handlo-
wych, ktére w przeciwienistwie do omawianych powy-
zej dtuznych papieréw warto$ciowych sa dokumentem
inkorporujacym prawa i obowiazki akcjonariuszy. Dla
swej skutecznosci akcja powinna zawiera¢ dane wy-
mienione w KSH.

Pojecie akcji ma trzy znaczenia®’:

—po pierwsze, jest to ulamek calego kapitatu
akcyjnego, wyrazajacy stosunek nominalnej
wartoéci akcji do sumy tego kapitatu,

— po drugie, jest to papier wartosciowy, bedacy
nosnikiem praw i obowiazkéw, przystugujacych
jego posiadaczowi,

— po trzecie, jest to ogdt praw i obowiazkéw akcjo-
nariusza, majacych charakter zaréwno korpora-
Cyjnyaa, jak i majatkowyBg.

¢ Obligacje naleza do kategorii dtuznych papieréw
wartoéciowych40, ktére emitowane sa w serii. Emitent
stwierdza w nich, ze jest dtuznikiem wobec wtasciciela
obligacji i zobowiazuje sie wobec niego jako wierzyciela
(obligatariusza) do spelnienia okreslonego $wiadczenia,
czyli wykupu obligacji. Zrédtem zobowiazania z obli-
gacji jako papieru wartoSciowego jest wystawienie
przez emitenta dokumentu o takiej nazwie i cechach
okreslonych prawem, a zatem czynno$¢ prawna jedno-
stronna''. Swiadczenie to mozne mieé¢ charakter
pieniezny lub niepieniezny. Swiadczenie pieniezne
moze polegaé na zaplacie naleznosci gtéwnej lub nalez-
nosci ubocznych (odsetek) oraz réznicy miedzy cena
nominalng a cena emisji obligacji. Swiadczenie niepie-
niezne moze natomiast polega¢ na udziale obligatariusza
w przyszlych zyskach emitenta, mozliwosci zamiany
obligacji na akcje spétki (obligacje zamienne) oraz prawie
pierwszenstwa do objecia akcji sp6tki bedacej emitentem
obligacji (obligacje z prawem pierwszenstwa). Warunki
emisji obligacji okresla ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r.
0 obligacjach“.

Obligacja to bardzo stary typ papieru wartosciowego;
historycznie jest traktowana jako nastepczyni weksla.
O ile jednak zakup weksla daje zysk tylko jednorazowy,

378, Soltysinski: Kodeks handlowy - komentarz. Warszawa 1996
Wydawnictwo C.H.Beck.

38 Na przyklad prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy lub prawo glosu.

39 Na przyklad prawo do dywidendy, prawo poboru akcji nowej emisji czy tez
prawo udzialu w kwocie likwidacyjne;.

407, Zdyb: Obligacje i ich rola w finansowaniu rozwoju przedsiebiorstw.
,Finanse” nr 7,8/1986.

41 K. Kruczalak: Prawo papieréw wartosciowych. Warszawa 1998 LEX.

42Dz U. nr 83, poz. 420.
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o tyle zakup obligacji przynosi staly dochéd, ptacony
periodycznie i obciazony niskim ryzykiem43.

Obligacje w gospodarce rynkowej spetniaja wiele
funkgcji. Do najistotniejszych naleza:

— funkcja lokacyjno-pozyczkowa, ktéra jest reali-
zowana poprzez przeplyw wolnych $rodkéw od ich
posiadaczy do emitentéw. Obligacje przynosza bowiem
ich posiadaczom stabilny, z géry okreslony dochéd,
natomiast emitentom pewne zrédlo finansowania ich
przedsiewzie¢;

- funkcja srodka platniczego, polegajaca na tym, iz
za pomoca obligacji mozna regulowaé¢ niektére nalez-
nosci, np. niektére podatki“. W wysoko rozwinietych
krajach kapitalistycznych za pomoca obligacji moze
by¢ regulowany obieg pieniezny. Przyktadowo, wiele
przedsiebiorstw zarejestrowanych w Unii Europejskiej,
emituje obligacje w celu finansowania zwyklych
wydatkéw, co stanowi istotna zmiane w sposobie
pozyskiwania kapitatu przez sredniej wielkosci przed-
siebiorstwa.

Wyrézniane sa nastepujace rodzaje obligacji: o stalym
lub zmiennym oprocentowaniu, zamienne (dajace prawo
do ich zamiany na akcje), obligacje z prawem poboru
akcji (pozwalajace naby¢ akcje nowej emisji), indekso-
wane (ktérych oprocentowanie ustala sie wedlug
zewnetrznego wskaznika), obligacje o kuponie zero-
wym (bez oprocentowania w trakcie waznosci obligacji,
o kapitalizacji podczas ich wykupu) oraz tzw. obligacje
»junk bonds” (wysoce ryzykowne, przeznaczone do
przejecia spélek, ktérych notowania gieldowe sa nie-
wysokie, ale spéiki te rokuja nadzieje na znaczny roz-
woj i przyszlty zysk).

Obligacje nie tylko ciesza sie popularnoscia w ob-
rocie pomiedzy prywatnymi przedsiebiorstwami, ale sa
takze wielokrotnie wykorzystywane przez sektor
publiczny jako publiczne dluzne papiery wartoéciowe.
W polskiej praktyce gospodarczej od 1989 r. Skarb Pan-
stwa wielokrotnie emitowatl dlugoterminowe obligacje
skarbowe, ktérych celem bylo pokrycie biezacego
deficytu i dtugu publicznego. Podobnie jak w przypadku
emisji bonéw skarbowych podstawa prawna emisji
obligacji skarbowych jest ustawa o finansach publicz-
nych. Ten rodzaj obligacji jest papierem wartosciowym
oferowanym do sprzedazy w kraju lub za granica przez
rezydentéw i nierezydentc’)w45, oprocentowanym w po-
staci dyskonta lub odsetek. Obligacje skarbowe sprze-
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dawane sa na rynku pierwotnym i wykupywane po
uplywie okre§lonego terminu, nie krétszego niz jeden
rok.

Oproécz obligacji rzadowych bardzo popularne na
calym $wiecie sa obligacje komunalne, emitowane
przez organy samorzadu terytorialnego (miasta, gminy,
hrabstwa itp.). Pozyskuja one w ten sposéb Srodki
potrzebne na sfinansowanie lokalnych przedsiewziec.

Istnieje takze odrebna kategoria papier6w warto-
sciowych, zwanych certyfikatami inwestycyjnymi46,
ktére emitowane sa przez fundusze inwestycyjne.
Zgodnie z ustawa, certyfikat inwestycyjny jest papie-
rem warto§ciowym na okaziciela, reprezentujacym
prawa majatkowe wynikajace z wyceny przez fundusz
inwestycyjny aktywéw funduszu, ktére przypadaja na
certyfikat. Po dopuszczeniu certyfikatéw inwestycyj-
nych do publicznego obrotu fundusz prowadzi ich
rejestr, w ktérym okre$la m.in. date i wartos¢ kazdej
emisji, liczbe wyemitowanych certyfikatéw, ich cene
oraz laczna warto§¢ wplat za certyfikaty. Wydanie
przez Komisje Papier6w Wartoéciowych i Gietd zezwole-
nia na utworzenie funduszu inwestycyjnego jest réwno-
znaczne z dopuszczeniem pierwszej emisji certyfikatéw
inwestycyjnych do obrotu publicznego, co wynika
z potrzeby skrécenia procedury koncesjonowania dzia-
talnosci prowadzonej przez fundusze inwestycyjne47.

Charakterystyczna cecha rynku papier6w warto-
sciowych jest jego podzial na dwa segmenty: rynek
pierwotny oraz rynek wtérny.

Na rynku pierwotnym odbywa sie pierwotne
(pierwsze) nabycie wyemitowanych papieréw wartoécio-
wych, proponowanych przez emitenta® lub subemitenta
uslugowego4g. Z definicji tej wynika, ze podstawowym
kryterium przyjetym w ustawie jest kryterium podmioto-
we, dzieki czemu ustalenie zakresu pojecia obrotu pier-
wotnego mozliwe staje sie poprzez odestanie do osoby
sktadajacego propozycje nabycia praw z papieréw war-
toéciowych. Definicja zawarta w art. 4 pkt. 6 ustawy
o publicznym obrocie papierami wartoéciowymi okre-
§la obrét pierwotny jako proponowanie lub nabywanie
nowej emisji papieréw wartoéciowych emitowanych
w serii. Mozna zatem uznaé, iz na rynku pierwotnym
dokonuje sie nie obrét papierami warto$ciowymi, lecz
pierwotna zamiana kapitalu na wyemitowane papiery
warto$ciowe. Z ekonomicznego punktu widzenia obrét
pierwotny spetnia istotne funkcje wzgledem emitentéw

43 E Faerber: Wszystko o obligacjach. Warszawa 1996 WIG-Press.

44 W. Januszkiewicz: Gieldy w gospodarce swiatowej. Warszawa 1982 PWE.

45 Kategorie pojeciowe zawarte w ustawie z dnia 18 grudnia 1998 r. Prawo
dewizowe, oznaczajace: w przypadku rezydenta - osobe fizyczna, osobe
prawna oraz jakikolwiek podmiot majacy zdolno$¢ zaciagania zobowiazan
i nabywania praw we wiasnym imieniu, ktérzy maja miejsce zamieszkania
i siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Nierezydentem sa
podmioty nie majace miejsca zamieszkania lub siedziby na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Jako rezydenci i nierezydenci traktowane sa,
odpowiednio, polskie oraz zagraniczne przedstawicielstwa dyplomatyczne

i konsularne.

46 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. nr
139, poz. 933).

47 R, Jurga, M. Michalski: Tryb wprowadzania papieréw wartosciowych do
publicznego obrotu. ,,Glosa” 1999/5/11.

48\ swietle ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi (Dz.U. nr 118, poz. 754) przez emitenta rozumie
sie podmiot wystawiajacy lub emitujacy papiery wartoéciowe we wilasnym
imieniu.

49 Subemitent ustugowy jest podmiotem, ktéry nabywa na wlasny rachunek
w calosci lub czesci papiery wartosciowe danej emisji w celu ich dalszego
zbywania w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej.
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papieréw wartoéciowych, gdyz utatwia pozyskiwanie
przez nich tzw. efektywnego kapitatu, poprzez kreacje
nowych papier6w wartoéciowych.

Rynek wtérny, zdefiniowany takze w ustawie
o publicznym obrocie papierami wartoéciowymi50,
réwniez polega na proponowaniu nabycia emitowa-
nych w serii papieréw wartoSciowych lub nabywaniu
tych papieréw, jednakze przez inne osoby niz emitent,
tzn. przez ich posiadaczy, ktérzy juz nabyli te papiery
warto$ciowe na rynku pierwotnym. Z ustawowej defini-
cji obrotu wtérnego wynika jednoznacznie, ze swoim
zasiegiem obejmuje on czynnosci podejmowane w ramach
sktadania propozycji nabycia papieréw wartosciowych
oraz te czynnoéci, ktérych skutkiem jest przejscie praw
z papieréw warto$ciowych. Podobnie jak w przypadku
definicji obrotu pierwotnego, réwniez przy obrocie
wtérnym ustawodawca odwotuje sie do kryterium pod-
miotowego, chociaz ujmuje go od strony negatywnej.
Mozna powiedzie¢, ze obrét wtérny obejmuje wszystkie
czynnosci prowadzace do przejscia praw z papieréw
warto$ciowych, przy czym zawsze dotyczy on papieréow
juz dopuszczonych do publicznego obrotu. Jest on
zatem komplementarny wobec obrotu pierwotnego,
poniewaz jego funkcja jest stworzenie mechanizméw
zabezpieczajacych plynnoéé obrotu wyemitowanych
uprzednio papieréw warto$ciowych. Owa zamiana
kapitalu na papiery warto§ciowe moze mie¢ charakter
publicznej oferty - jest ona traktowana jako obrét
publiczny - lub oferty prywatnej.

Publiczny obrét papierami wartoSciowymi - na
podstawie definicji ustawowej - jest proponowaniem
nabycia lub nabywaniem emitowanych w serii papieréw
warto$ciowych przy wykorzystaniu srodkéw masowego
przekazu albo w inny sposéb, jesli propozycja skiero-
wana jest do wiecej niz 300 oséb albo do nieoznaczonego
adresata. Ustawa okresla wyjatki, np. proponowanie
nabycia papier6w warto$ciowych w postepowaniu
likwidacyjnym, upadiosciowym i egzekucyjnym lub
proponowanie nabycia dotychczasowym akcjonariu-
szom, w wykonywaniu prawa poboru akcji, ktére nie sa
dopuszczone do publicznego obrotu.

Jak wynika z powyzszego, zwrot ,,publiczny obrét
papierami wartoSciowymi” jest $cisle zdefiniowany
i jako termin techniczno-prawny odbiega od jego
potocznego rozumienia. Ustawa $ciSle precyzuje, co
jest, a co nie jest publicznym obrotem, czyli kiedy mamy
do czynienia z tego rodzaju obrotem i jakie moga by¢ tu
wyjatki.

Wedle niektérych autorow’’, definicja publicznego
obrotu zawarta w art. 2 ust.1 ustawy o publicznym
obrocie papierami wartociowymi jest rozszerzona przez
ustawodawce o przypadki obrotu wtérnego, obejmujace

50 Art. 4 pkt. 7 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi.

51 M. Romanowski: Pojecie publicznego obrotu papierami wartosciowymi.
PPH 1998/5/11.
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transakcje niepubliczne papierami wartoSciowymi.
Moze to wynika¢ z faktu, iz powszechno$é¢ tego obrotu
czy nawet liczba uczestnikéw, w przekonaniu autoréw,
sprawa wtérna wobec kwestii samego dopuszczenia
papieréw wartoSciowych do publicznego obrotu, co
w $wietle ustawy nastepuje po wyrazeniu zgody przez
Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd. Obrét ten
niekoniecznie musi wiec spetnia¢ znamiona masowosci,
gdyz o wiele istotniejsze jest narzucenie uczestnikom
obrotu przez ustawodawce koniecznoéci dostosowania
sie do powszechnie obowiazujacych standardéw.

Pojecie obrotu papierami wartoSciowymi obejmuje
0g6t technik nabywania praw z papieréw wartosciowych
zgodnie z zasadami obowiazujacymi w zakresie obrotu
prawnego, na podstawie réznego rodzaju zdarzen
prawnych. Stosunki z zakresu obrotu papierami warto-
sciowymi zachodza miedzy osobami fizycznymi oraz
strukturami organizacyjnymi jako uczestnikami obrotu.

Prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi nie mozna jednoznacznie zakwalifikowa¢ do prawa
cywilnego, cho¢ przeciez sama kwestia papieréw war-
toéciowych jako noénikéw praw i obowiazkéw jest
stricte cywilistyczna Nie mozna go tez zakwalifikowaé
tylko do prawa administracyjnego, cho¢ znajduje sie
w nim wiele istotnych z administracyjno-prawnego
punku widzenia elementéw, takich chocby jak funkcje
nadzorcze Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gield.
Poza ustawa prawo o publicznym obrocie papierami
wartoéciowymi, zwana czasem® ,konstytucja rynku
kapitatowego”, istnieje wiele ustaw, ktére dotycza tej
problematyki, gdzie przedmiotem regulacji posrednio lub
bezposrednio jest publiczny obrot™,

Niezwykle istotnym pojeciem dla publicznego
obrotu papierami wartoéciowymi jest zdefiniowane
w ustawie pojecie rynku regulowanego. Zgodnie
z ustawa, przez rynek regulowany rozumie sie system
obrotu papierami wartociowymi dopuszczonymi do
publicznego obrotu, zorganizowany w taki sposdb, ze
przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia tych papieréw
zapewniony jest powszechny i réwny dostep do infor-
macji rynkowej oraz zachowane sa jednakowe warunki
nabywania i zbywania tych papieréw. Do fundamental-
nych zasad publicznego obrotu papierami wartoécio-
wymi, od ktérych uzalezniona zostala ranga rynku
regulowanego, naleza™:

— zasada przymusu rynku regulowanego w ramach
obrotu wtérnego oznaczajaca, iz wtérny obrét publiczny
odbywa¢ sie moze wylacznie na rynku regulowanym;

— zasada przymusu maklerskiego na rynku regulo-
wanym, nakazujaca w obrocie pierwotnym i obrocie

52 A, Chiopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski: Prawo o publicznym ...
op.cit.

53 7a przyklady stuzy¢ moga omawiane wczeéniej ustawy: o listach
zastawnych i bankach hipotecznych oraz finansach publicznych.

54 A, Chiopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski: Prawo o publicznym ...
op.cit..
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wtérnym dokonywaé czynnosci za posrednictwem
doméw maklerskich;

— zasada dualizmu reglamentacji obrotu w przypad-
ku papieréw prywatnych, ktéra polega na pierwszym,
yformalnym” dopuszczeniu papieré6w wartoéciowych
do publicznego obrotu przez Komisje Papieréw Warto-
Sciowych i Gield oraz drugiej, ,merytorycznej” kontroli,
sprawowanej przez organy spolek tworzacych rynek
gietdowy lub pozagietdowy;

— zasada przymusu rozliczania transakcji zawar-
tych na rynku regulowanym przez Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych.

Zgodnie z norma zawarta w art. 90 ustawy
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, rynek
regulowany obejmuje:

—rynek gieldowy,

—rynek pozagieldowy,

Najbezpieczniejsza pod wzgledem formalno-
instytucjonalnym i najbardziej popularna forma
publicznego obrotu papierami warto$ciowymi jest gielda
papieréw warto$ciowych. Rynek gietdowy moga orga-
nizowa¢ jedynie spétki akcyjne prowadzace gietdy
papieréw warto$ciowych, czyli dzialajace na podstawie
przepiséw oddziatu 2 rozdziatu 6 ustawy o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi. Cho¢ funkcjonowanie
gieldy papier6w wartoSciowych stanie sie przedmiotem
rozwazan w dalszej czesci niniejszej pracy, juz teraz
nalezatoby nadmieni¢, iz tzw. rynek gieldowy jest dzis
najistotniejszym miejscem dokonywania obrotu papie-
rami wartoSciowymi w nowoczesnych gospodarkach
wolnorynkowych. Niewatpliwie wynika to z faktu, iz
wyniki notowan gietdowych i indeksy gietdowe stanowia
podstawowe dane do analiz i okre$lania koniunktur dla
przyszlych inwestor6w, a ramy prawne i mechanizmy
ochronne funkcjonowania gield zapewniaja niezbedne
dla inwestoréw poczucie bezpieczefistwa - przynajmniej
od strony formalnoprawnej. Sam obrét moze, rzecz jasna,
nie$¢ ze soba ryzyko, gdyz ,gielda jest gra, ktéra nie
dyskryminuje zadnych uczestnikéw”, jednakze jest to
tzw. gietdowe ryzyko i ma charakter stricte ekonomiczny.

Oproécz rynku gietdowego istnieja tzw. rynki poza-
gieldowe (0TC)™. Dokonuja one obrotu papierami war-
toéciowymi emitentéw, ktérzy nie moga lub nie chca
speinia¢é wymagan zwiazanych z dopuszczeniem do
publicznego obrotu. Z tego rynku korzystaja gléwnie
mniejsze spo6tki akcyjne, o krotkim okresie dziatalnosci.
Rynek pozagieldowy jest rynkiem publicznym, regulo-
wanym przepisami prawa56, ktéry charakteryzuje sie
jednak liberalnymi wymaganiami co do dopuszczenia
do obrotu. Transakcje nabycia papieréw wartoscio-
wych przeprowadzane sa przez domy maklerskie lub za
posrednictwem gietd elektronicznych.

55 Over The Counter - Markets.

56 Rynek pozagieldowy moze by¢ organizowany wylacznie przez spolki
akcyjne funkcjonujace zgodnie z przepisami oddzialu 3 ustawy o
publicznym obrocie papierami warto$ciowymi.
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Oferty prywatne polegaja na oferowaniu papieréw
warto$ciowych z géry oznaczonym osobom poprzez
bezposrednie kontakty, negocjacje i zawieranie odpo-
wiednich uméw, ktére z reguty odnosza sie do niewielkiej
liczby oséb. Ten tryb opiera sie na ogdlnych zasadach
prawa cywilnego i handlowego.

Rynek instrumentéw terminowych

Rynek instrumentéw terminowych to dynamicznie
rozwijajacy sie rynek transakcji terminowych, ktére
zaczely sie upowszechnia¢ od lat 70. na bazie instru-
mentéw rynku kapitalowego - akcji i obligacji.
Instrumenty terminowe, zwane tez instrumentami
pochodnymi (czy derywatami), daja mozliwosé
zabezpieczenia sie przed ryzykiem rynkowym oraz
uzyskania korzysci wynikajacych z réznicy miedzy
cenami danego produktu na r6znych rynkach i w réz-
nych okresach. Do najbardziej znanych transakcji
terminowych naleza transakcje warunkowe (takie
jak opcje czy warranty) oraz bezwarunkowe (takie jak
kontrakty forward, kontrakty futures, kontrakty
swap).

* Opcje sa mozliwoscia (prawem) przeprowadze-
nia transakcji w przyszloéci na warunkach juz dzis
okreslonych. Opcja moze dotyczy¢ zakupu lub sprzedazy
na przyklad papieré6w wartoSciowych na warunkach
dzi§ ustalonych (z uwzglednieniem ceny - tzw. ceny
wykonania). Cecha charakterystyczna opcji jest mozli-
wo$¢, a nie przymus zrealizowania uméwionej transakcji.
Innymi stowy, posiadacz opcji moze ja zrealizowad,
cho¢ do jej realizacji nie jest przymuszony. Cena, ktéra
posiadacz opcji placi za jej posiadanie i mozliwosé
realizacji, jest tzw. cena opcji.

* Szczegblna odmiana opcji sa warranty, ktére
podobnie jak opcje sa zobowigzaniem ich emitenta do
sprzedazy lub kupna danego instrumentu finansowego
po okreslonej z gory cenie. Rdznica polega na fakcie, iz
warrant jest instrumentem nierzeczywistym - to znaczy
w praktyce nie zachodzi kupno lub sprzedaz instru-
mentu, ale tylko rozliczenie réznicy.

* Transakcje typu forward polegaja na kontraktowym
ustaleniu warunkoéw transakcji zrealizowanej w przy-
sztosci. Tego typu transakcje, zwane rzeczywistymi,
r6znia sie od opcji tym, iz musza by¢ zrealizowane. Ich
cecha charakterystyczna jest rzeczywiste dostarczenie
produktu finansowego bedacego przedmiotem umowy
(np. przyszie dostarczenie waluty lub udzielenie kredytu
na wczesniej ustalonych warunkach).

e Transakcje typu futures sa, podobnie jak transak-
cje typu forward, kontraktowym ustaleniem warunkéw
transakcji zrealizowanej w przysziosci. Podobnie jak
transakcje forward, a w przeciwienstwie do opcji, musza
by¢ zrealizowane. Jednakze ich cecha charakterystyczna
jest fakt, iz ich realizacja odbywa sie bez dostarczania
przedmiotu transakcji, a jedynie nastepuje dokonywanie
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rozliczen bezgotéwkowych miedzy stronami umowy.
Z tego faktu pochodzi nazwa tego typu kontraktéw -
transakcje nierzeczywiste.

¢ Kontrakty swap sa inaczej zwane kontraktami
zamiany przyszlych ptatnosci. Na przykiad interest rate
swap polegaja na zamianie ptatnosci oprocentowanych
wedlug stalej stopy procentowej na oprocentowanie
wedtug zmiennej stopy procentowej. Natomiast currency
swap polegaja na zamianie platnosci naleznych w réz-
nych walutach.

Cecha charakterystyczna przedstawionych powyzej
instrumentéw pochodnych jest ich cywilistyczny cha-
rakter. Kontrakty terminowe - bedace niczym innym
niz umowami miedzy dwiema stronami, ktérych przed-
miotem jest dokonanie nabycia na przyktad papieréw
wartoSciowych, waluty czy depozytéw bankowych
o stalym oprocentowaniu, zawierane sa na podstawie
przepiséw Kodeksu cywilnego. Ich konstrukcja prawna
jest zatem oparta na zasadzie swobody umoéw, co
pozwala stronom ,,utozy¢ stosunek prawny” wedle ich
uznania, o ile tre§¢ lub ich cel nie sprzeciwiaja sie
wlasciwosci stosunku, ustawie lub zasadom wspétzycia
spotecznego.

Dodatkowo, transakcje terminowe sa zdefiniowane
jako prawa pochodne w ustawie o publicznym obrocie
papierami wartociowymi. W §wietle tej ustawy, pra-
wami pochodnymi sa prawa majatkowe, ktérych cena
zalezy bezpoSrednio lub posrednio od ceny papieréw
warto$ciowych.

Literatura®’ definiuje czasem kontrakty terminowe
jako umowe kupna - sprzedazy okreslonych aktywoéw
w okres$lonym czasie w przyszlosci, po okreslonej cenie,
lub instrument finansowy, ktéry obliguje do kupna
okreslonego dobra po ustalonej cenie w okre$lonym
dniu - czyli zobowiazuje do zawarcia okreslonej umowy.
Cecha charakterystyczna transakcji terminowych jest
fakt, iz nie wyksztalcily one w polskim jezyku prawnym
odpowiedniego nazewnictwa, co moze §wiadczy¢ o ich
stosunkowo rzadkim jeszcze zastosowaniu w obrocie
gospodarczym w Polsce, a takze o rdzennie zagranicz-
nym pochodzeniu.

Rynek depozytowy

Gléwna cecha charakteryzujaca rynek depozytowy jest
gromadzenie, przechowywanie i pézniejszy zwrot
srodkéw finansowych, ktére deponenci powierzaja
instytucjom finansowym ,,zaufania publicznego” w celu
ich bezpiecznego pomnazania, bez narazania na za-
grazajace tym srodkom ryzyko. Ten segment rynku juz
z zalozenia, w trosce o bezpieczne lokowanie Srodkéw
pienieznych klientéw, charakteryzuje sie koniecznoscia
stabilnego funkcjonowania instytucji finansowych
gromadzacych owe Srodki pieniezne.

57 A. Powierza: Transakcje terminowe - charakter prawny. ,,Glosa” nr 6/1999.
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Wydaje sie, iz prawna konstrukcja przechowywa-
nia $rodkéw pienieznych deponentéw opiera sie na
zasadach okreslonych w nauce prawa cywilnego jako
instytucja depozytu nieprawidlowego. Cywilistyczna
koncepcja powyzszej instytucji zakltada, iz przecho-
wawca moze rozporzadza¢ oddanymi na przechowanie
pieniedzmi lub innymi rzeczami oznaczonymi tylko
co do gatunku, do czego stosowane sa odpowiednio
przepisy o pozyczce. Owe przepisy zakladaja, iz dajacy
pozyczke zobowiazuje sie przenie$¢ na wlasnosé biora-
cego okreslong ilo§¢ pieniedzy albo rzeczy oznaczo-
nych co do gatunku, a bioracy zobowiazuje sie zwrécic¢
te sama ilos¢ pieniedzy albo te sama ilo$¢ rzeczy tego
samego gatunku i tej samej jakosci. W interesujacym
nas przypadku depozytu nieprawidlowego, na wta-
sno$¢ przechowawcy zostaje przeniesiona okre$lona
ilo¢ pieniedzy, ktéra zobowiazuje sie on zwrdcié.
Istotne jest zatem po pierwsze, samo przeniesienie
srodkéw finansowych na wlasnosé¢ przechowawcy,
a po drugie, jego uprawnienie do dysponowania powie-
rzonymi mu $rodkami.

Klienci instytucji finansowych rynku depozytowego,
powierzajac owym instytucjom finansowym swoje
srodki pieniezne, dokonuja na ich rzecz przeniesienia
srodkéw finansowych, ktérymi instytucje finansowe
moga rozporzadzaé. Istotne jest to, iz instytucje finan-
sowe zobowiazane sa, na podstawie okreslonego tytutu
prawnego, do zwrotu powierzonych im $rodkéw.

Biorac pod uwage powyzsza charakterystyke, mozna
wyr6zni¢ nastepujace obszary rynku depozytowego:

— rynek bankowych wkladéw pienieznych,

— rynek funduszy inwestycyjnych.

Rynek bankowych wkladéw pienieznych jest scisle
zwiazany z istota funkcjonowania bankéw. Zgodnie
z definicja banku zawarta w art. 2 ustawy Prawo bankowe,
bank jest osobq prawng, utworzonq zgodnie z prze-
pisami ustaw, dzialajgcq na podstawie zezwolen
uprawniajqcych do wykonywania czynnosci banko-
wych obciqzajgcym ryzykiem srodki powierzone pod
jakimkolwiek tytutem zwrotnym. Wyraznie jest zatem
zauwazalny element depozytowy, czyli posiadanie
przez bank srodkéw, ktére zostaly mu powierzone. Te
wlasnie Srodki bank obciaza ryzykiem, wykonujac
czynno$ci bankowe, do ktérych wykonywania upraw-
niony jest na podstawie zezwolenia udzielonego mu
przez nadzér bankowy (Komisje Nadzoru Bankowego).
Istota dziatalno$ci bankowej w jej klasycznym rozumieniu
polega zatem na rozporzadzaniu przez bank specyficz-
nym ,towarem”, jakim jest pieniadz. Bank gromadzi
srodki pieniezne, ktére nastepnie wykorzystuje do
dziatalnosci kredytowej. Stad pochodzi nazwa , banko-
wosci depozytowo-kredytowej” jako klasycznego ujecia
dziatania mechanizmu bankéw.

Najistotniejsza instytucja prawna, z punktu widzenia
omawianego rynku bankowych wkiadéw pienieznych,
wydaje sie instytucja rachunkéw bankowych.
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Problematyka rachunku bankowego zostata réwnole-
gle unormowana w Kodeksie cywilnym i ustawie Prawo
bankowe. Kodeks cywilny wyznacza ramy prawne
instytucji rachunku bankowego, pozostawiajac regulacje
wielu zagadnien merytorycznych istotnych dla praktyki
lex specialis, czyli ustawie Prawo bankowe. Zgodnie
z art. 725 k.c.,, przez umowe rachunku bankowego
,bank zobowiqzuje sie wzgledem posiadacza
rachunku, na czas oznaczony lub nieoznaczony, do
przechowania jego srodkéw pienieznych oraz do
prowadzenia na jego zlecenie rozliczenn pieniez-
nych”. Banki, na postawie art. 49 ustawy Prawo bankowe,
prowadza rachunki bankowe dla oséb fizycznych
i os6b prawnych oraz jednostek organizacyjnych nie
majacych osobowosci prawnej, o ile posiadaja zdolnosé¢
prawna. Na podstawie art. 50 ustawy Prawo bankowe,
banki moga prowadzi¢ w szczegélnosci nastepujace
rodzaje rachunkéw:

— rachunki biezace,

— rachunki pomocnicze,

— rachunki lokat terminowych,

—rachunki oszczednosciowe - wkiady oszczedno-

Sciowe.

Zawarty w ustawie zwrot ,w szczegdlnosci”,
wprowadzajacy otwartos¢ katalogu rodzajow rachunkéw
bankowych, dopuszcza swobode w zakresie ksztatto-
wania innych - niz wyzej wymienione - rodzajéw
rachunkéw.

Z punktu widzenia interesujacego nas tematu wydaje
sie istotne, iz rachunki bankowe ze wzgledu na spelniane
funkcje sa dzielone na dwie kategoriesgz

— rachunki rozliczeniowe,

— rachunki depozytowe.

Rachunki rozliczeniowe, takie jak rachunki biezace
irachunki pomocnicze, zakladane sa w celu ulatwiania
klientom bankéw rozliczen pienieznych, okreslanych
jako bankowe rozliczenia pieniezne, ktére regulowane
sa przez rozdzial 4 ustawy Prawo bankowe. Zgodnie
z art. 63 powyzszej ustawy, przez bankowe rozliczenia
pieniezne ,rozumieé¢ nalezy operacje polegajqce
na dokonywaniu zmian w stanie srodkéw pieniez-
nych na rachunku bankowym na zlecenie klienta
Iub w wyniku czynnosci, ktére z mocy prawa
powodujq wskazanie zmian w stanie praw majqtko-
wych klienta”. Wéréd czynnoSci bankowych sensu
stricte (art. 5 ust. 1 ustawy Prawo bankowe) znajduja
sie takze takie czynnosci, jak: prowadzenie innych
rachunkéw bankowych, co - jak sie wydaje - moze
dotyczy¢ prowadzenia przez banki rachunkéw rozli-
czeniowych, oraz przeprowadzenie bankowych roz-
liczen pienieznych.

W ramach rachunkéw depozytowych wyrdznia sie
wklady oszczednoéciowe oraz lokaty terminowe. Ich

58 |, Niezbecka: Umowa rachunku bankowego. ,Monitor Prawniczy” nr BB
2/1999.
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funkcjonowanie, jako jednych z czynnosci bankowych
sensu stricto, okreslone jest w art. 5 ust. 1 ustawy
Prawo bankowe i polega na przyjmowaniu przez banki
wktadéw pienieznych platnych na zadanie (wktady
oszczednosciowe) lub z nadejéciem oznaczonego
terminu (lokaty terminowe) oraz prowadzeniu ra-
chunkéw tych wkiadéw. Depozytowy charakter tych
rachunkéw polega na deponowaniu, czyli przekazywa-
niu na przechowanie posiadanych przez klientéw srod-
kéw finansowych w bankach. Zgodnie z art. 726 k.c.,
bank moze obracac czasowo wolne Srodki pieniezne
zgromadzone na rachunku bankowym na potrzeby
gospodarki narodowej z obowiqzkiem ich zwrotu
w caloéci lub czesci na kazde zqdanie, chyba ze
umowa uzaleznia obowiqzek zwrotu od wypowie-
dzenia. Oznacza to zatem, iz umowa rachunku banko-
wego ma cechy umowy o depozyt nieprawidlowy
i przenosi na bank wtasno$¢ zdeponowanych na
rachunku srodké6w. Ponadto, banki zgodnie z art. 49 ust.
3 ustawy Prawo bankowe, swobodnie dysponuja
powierzonymi §rodkami pienieznymi, w zamian za co
doktadaja wszelkich starain w zapewnianiu bezpieczen-
stwa powierzonych im $rodkéw pienieznych. Po upty-
wie okre$lonego terminu lub na zadanie klienta bank
zobowiazany jest do zwrotu zdeponowanych na
rachunkach depozytowych srodkéw pienieznych, ktére
powiekszone zostaly na skutek ustalonego przez bank
oprocentowania depozytow.

Rynek funduszy inwestycyjnych jest scisle zwiazany
z funkcjonowaniem wyspecjalizowanych podmiotéw
zarzadzajacych aktywami powierzonymi im przez
uczestnikéw funduszy inwestycyjnych. Tymi wyspe-
cjalizowanymi podmiotami sa: fundusze inwestycyjne
i towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne sa osobami prawnymi,
ktére funkcjonuja na podstawie przepiséw ustawy
z 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych.
Wylacznym przedmiotem ich dziatalnosci jest lokowa-
nie srodkéw pienieznych zebranych publicznie
w okreslone w ustawie papiery wartosciowe i inne
prawa majqtkowe. Towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych jest natomiast organem funduszu inwestycyjnego,
utworzonym w formie spétki akcyjnej.

Przedmiotem dziatalnosci przedsiebiorstwa towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych jest tworzenie
funduszy inwestycyjnych i zarzqdzenie nimi oraz
reprezentowanie ich wobec oséb trzecich.

Uczestnikami funduszu inwestycyjnego sa osoby
fizyczne, prawne oraz jednostki organizacyjne nie
majace osobowosci prawnej, ktére dokonuja wptat na
rzecz funduszu, za co nabywaja jednostki uczestnictwa
lub omawiane juz certyfikaty inwestycyjne funduszu.
Zaréwno jednostki uczestnictwa, jak i certyfikaty inwe-
stycyjne reprezentuja prawa majatkowe uczestnikéw
funduszu. Nabywanie jednostek uczestnictwa albo
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certyfikatéw inwestycyjnych jest uzaleznione od rodza-
ju funduszu, ktérego uczestnikiem jest dany podmiot
lub osoba®.

Uczestnicy funduszu, dokonujac wspomnianych
powyzej wplat, tworza mienie funduszu, zwane aktywa-
mi funduszu, ktére dodatkowo obejmuje takze prawa
nabyte przez fundusz oraz pozytki z tych praw. Fundusz,
wyceniajac posiadane aktywa, okresla na tej podstawie
wartoé¢ aktywoéw netto przypadajacych na jednostke
uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny.

Mozna uznad, iz fundusze inwestycyjne sa instytu-
cjami zaufania publicznego, gdyz zarzadzaja srodkami
finansowymi wielu podmiotéw, ktére przekazuja je
z zamiarem uzyskania zyskéw wynikajacych z korzyst-
nych operacji inwestycyjnych funduszu. Fundusz prze-
znacza zatem uzyskane $rodki na cele inwestycyjne,
z ktérych efektéw maja korzystaé¢ uczestnicy funduszu.
Cata idea funkcjonowania funduszy inwestycyjnych
polega na przekazaniu $rodkéw finansowych do
zarzadzenia specjalistom, ktérzy dokonuja czynnosci
inwestycyjnych. Zachowane sa przy tym limity okre-
slone w ustawie, dotyczace tego, jakiego typu papiery
wartoéciowe moga by¢ nabywane przez fundusze oraz
limity koncentracji inwestycyjnej. Zgodnie z ustawa
o funduszach inwestycyjnych, celami inwestycyjnymi
funduszu, ktére powinny by¢ wyraznie okreslone w jego
statucie, moga by¢ wylacznie:

— ochrona realnej wartosci aktywéw funduszu,

— osiaganie dochodu funduszu z lokowania akty-

wow funduszu,

— wzrost wartodci aktywéw funduszu w wyniku
wzrostu wartoéci lokat.

Mozna zatem uznad, iz powyzsze cele inwestycyjne
funduszu, okreslone w art. 15 ust. 1 omawianej ustawy,
sa odzwierciedleniem sensu i zamystu funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych, ktérych gtéwnym celem jest
realny wzrost wartosci posiadanych aktywow. Art. 15
ustawy w ust. 2 precyzuje, iz przy osiaganiu celu inwe-
stycyjnego nalezy w statucie wyraznie zastrzec, ze
fundusz nie gwarantuje jego osiagniecia.

Dodatkowo, statut funduszu powinien okresla¢ za-
sady polityki inwestycyjnej, zmierzajacej do osiagnie-
cia celu inwestycyjnego, takie jak:

—rodzaje papieréw wartoSciowych i innych praw
majatkowych bedacych przedmiotem lokat
funduszu,

— kryteria doboru lokat funduszu,

— zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia
inwestycyjne,

— dopuszczalna wysokoéé kredytéw i pozyczek
zaciaganych przez fundusz.

Powyzsze zasady umozliwiaja potencjalnemu

uczestnikowi funduszu zorientowanie sie, czy polityka

59 Wyrézniane sa nastepujace rodzaje funduszy inwestycyjnych: otwarte,
specjalistyczne otwarte, zamkniete i mieszane.
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inwestycyjna prowadzona przez dany fundusz moze
przynies¢ oczekiwane zyski, wynikajace z trafnych
inwestycji dokonywanych przez fundusz. Uczestnicy
funduszy inwestycyjnych moga osiagaé zyski w zalez-
nosci od tego, w jakim funduszu uczestnicza. Niezalez-
nie od rodzajéw funduszy, podstawa uzyskiwania
zyskow dla ich uczestnikdéw jest skuteczna polityka
inwestycyjna. Je§li zatem jest ona prowadzona wtasci-
wie i wszelkie inwestycje sa udane, skutkuje to zwiek-
szeniem mienia funduszu, czyli jego aktywoéw. Jak juz
powiedziano, fundusz - dokonujac wyceny posiada-
nych aktywéw - okresla na tej podstawie wartosé
aktywo6w netto przypadajacych na jednostke uczestnic-
twa lub certyfikat inwestycyjny. Posiadacze jednostek
uczestnictwa moga, zgodnie z regutami funkcjonowa-
nia funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalnych
otwartych, zazada¢ ich odkupienia przez fundusz.
Warto$¢ aktywéw wynikajaca z prowadzonej polityki
inwestycyjnej funduszu wplywa zatem na warto$é
i cene jednostki uczestnictwa, jaka uczestnik moze
uzyskaé, odsprzedajac funduszowi posiadane jednostki.
Zysk uczestnika jest wiec bezposrednio zwiazany
z udanymi inwestycjami funduszu, ktéremu przeciez
on sam przekazal swoje $rodki finansowe, w formie
whplaty.

W przypadku certyfikatow inwestycyjnych, ktére
emitowane sa przez fundusze inwestycyjne typu
zamknietego lub mieszanego, ich wartoé¢ nie zalezy
bezposrednio od wyceny aktywéw (mienia) funduszu,
gdyz jako papiery wartociowe podlegaja one wycenie
rynkowej. Wtasciwa polityka inwestycyjna funduszu
moze zatem poSrednio spowodowaé wzrost warto$ci
certyfikatéw inwestycyjnych, na zasadach podobnych
do funkcjonowania akcji, a mianowicie w przypadku
zainteresowania nimi potencjalnych inwestoréw. Jesli
zatem dany fundusz prowadzi wlasciwa polityke inwe-
stycyjna, skutkuje to wzrostem wartoéci emitowanych
przez niego certyfikatéw inwestycyjnych, co jest oznaka
zainteresowania inwestoréw oraz pozytywnych prognoz
rynkowych. W takim wypadku uczestnicy funduszu
moga sprzedac z zyskiem posiadane certyfikaty inwe-
stycyjne, a w razie ich ciagtego posiadania - oczekiwaé
wyplaty czesci dochodéw osiagnietych przez fundusz,
na zasadach dywidendy. W tym drugim przypadku, to
fundusz ustala prawo do uzyskania dochodu oraz dzien
wyplaty z zysku.

Rynek ubezpieczen

Rynek ubezpieczen jest bardzo rozbudowana
czedcia rynku finansowego. Podstawowymi ustugami,
ktére oferuja podmioty dzialajace na tym rynku sa:
produkty ubezpieczeniowe oparte na umowie ubezpie-
czenia oraz ubezpieczenia spoleczne.

Umowa ubezpieczenia, zgodnie z definicja cywilno-
prawna, jest zobowiazaniem zakladu ubezpieczen do
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spelnienia okre$lonego $wiadczenia w razie zajscia
przewidzianego w umowie wypadku, co wiaze sie takze
z zobowiazaniem ubezpieczajacego do zaptaty sktadek.
Ubezpieczenia spoleczne, zgodnie z przepisami ustawy
o systemie ubezpieczen spolecznychﬁo, obejmuja: ubezpie-
czenia emerytalne, ubezpieczenia rentowe, ubezpieczenia
chorobowe (z tytutu choroby lub macierzynstwa pra-
cownika), ubezpieczenia wypadkowe (z tytulu wypadkéw
przy pracy i choréb zawodowych pracownika).

Rynek ubezpieczeniowy mozna podzieli¢ na dwie
czesci:

— rynek ubezpieczen majatkowych i osobowych,

— rynek ubezpieczen spotecznych.

Zasady i warunki podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci w zakresie ubezpieczen majatkowych
i osobowych okresla ustawa o dziatalnosci ubezpiecze-
niowejﬁl. Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa prowadzona
jest przez zaklady ubezpieczen. Ustawa wprowadza
dwie kategorie ubezpieczen: ubezpieczenia obowiazkowe
oraz ubezpieczenia dobrowolne.

Ubezpieczenia obowiazkowe sa enumeratywnie
wymienione w ustawieﬁz, a naleza do nich m.in. ubez-
pieczenie od odpowiedzialnoéci cywilnej posiadaczy
pojazdéw mechanicznych za szkody powstate w zwiazku
zruchem tych pojazdéw czy tez ubezpieczenie budynkéw
wchodzacych w sktad gospodarstwa rolnego od ognia
i innych zdarzen losowych. Biorac pod uwage aspekt
przymusu ustawowego zwiazanego z tego rodzajem
ubezpieczen, nie beda one stanowié¢ przedmiotu zainte-
resowania w niniejszej pracy, poniewaz nie sa one
wytworem rynku finansowego, a jedynie obowiazkiem
,harzuconym” przez prawo, a co za tym idzie nie wplywaja
one na interesujace nas funkcjonowanie mechanizméw
rynku depozytowego.

Ubezpieczenia dobrowolne stana sie przedmiotem
ponizszych rozwazan, gdyz w moim przekonaniu naleza
do instrumentéw tworzacych rynek depozytowy. Wynika
to z przedstawionych cech charakterystycznych rynku
depozytowego, takich jak powierzanie przez klientéw
instytucjom finansowym (w tym wypadku zakladom
ubezpieczen) posiadanych srodkéw pienieznych, ktérymi
instytucje te moga rozporzadzac i sa zobowiazane do
ich zwrotu na podstawie okreslonego tytutu prawnego
(w tym wypadku zobowiazania wynikajacego z umowy
ubezpieczeniowej).

Do ubezpieczenn dobrowolnych zaliczamy zatem:

— ubezpieczenia majatkowe,

— ubezpieczenia osobowe.

Ubezpieczenia majatkowe moga dotyczy¢ mienia
oraz odpowiedzialnosci cywilnej. W powyzszych

60 Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 1. o systemie ubezpieczen spolecznych
(Dz.U. nr 137, poz. 887).

61 Ustawa z dnia 28 lipca 1990 . o dzialalnosci ubezpieczeniowej (Dz.U. 1996
nr 11, poz. 62).

62 Art. 4 Ustawy z dnia 28 lipca 1990 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej.
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przypadkach, zaklad ubezpieczen zobowiazany jest do
zaplacenia okre$lonego w umowie odszkodowania za
szkody wyrzadzone w mieniu ubezpieczajacego lub za
szkode wyrzadzona przez ubezpieczajacego w mieniu
oséb trzecich. W razie zajScia wypadku, mogacego
powodowa¢ szkody, ubezpieczajacy zobowiazany jest
uzy¢ wszelkich dostepnych mu sSrodkéw w celu
zmniejszenia szkody w ubezpieczonym mieniu oraz
w celu zabezpieczenia bezposrednio zagrozonego mie-
nia przed szkoda.

Ubezpieczenia osobowe dotycza w szczeg6lnosci
ubezpieczenl na zycie oraz ubezpieczen od nastepstw
nieszcze$liwych wypadkéw. Ubezpieczenia na zycie
oparte sa na konstrukcji wyplaty odszkodowania na
wypadek $mierci osoby albo dozycia przez nia ozna-
czonego wieku. Podstawa wyplaty odszkodowan
w przypadku ubezpieczen od nieszczedliwych wypad-
kéw jest spowodowanie uszkodzenia ciala, rozstroju
zdrowia lub $mierci na skutek nieszczesliwego wypadku.

Ochrona ubezpieczeniowa w wypadku ubezpieczen
majatkowych i osobowych jest ustanowiona na podstawie
umowy zawieranej miedzy zakladem ubezpieczen
a ubezpieczajacym. Ogdlne warunki ubezpieczen,
w tym taryfy i wysokosé¢ stawek ubezpieczeniowych,
ustala zaktad ubezpieczen.

Rynek ubezpieczen spolecznych ma niezwykle
rozbudowana strukture. W ramach systemu ubezpieczen
spolecznych istnieja tzw. trzy filary ubezpieczen:

I filar to obowiazkowe ubezpieczenia spoteczne,
ktérym na mocy ustawy z dnia 13 paZdziernika 1998 r.
o systemie ubezpieczen spolecznych63 podlegaja na
obszarze Rzeczypospolitej Polskiej osoby fizyczne,
enumeratywnie wymienione w art. 6 powyzszej ustawy.
Przedmiotem tego ubezpieczenia sa:

— ubezpieczenia emerytalne,

— rentowe,

— chorobowe (w razie choroby i macierzynstwa),

— wypadkowe (z tytulu wypadkéw przy pracy i

choréb zawodowych).

Centralnym organem, wykonujacym zadania przewi-
dziane przez powyzsza ustawe, jest Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS). Osoby ubezpieczone w ramach
obowiazkowego systemu ubezpieczen spotecznych
zobowiazane sa do uiszczania comiesiecznych sktadek,
platnych na rzecz ZUS, ktérych podstawe stanowi
przychéd uzyskiwany przez te osoby w wymiarze
comiesiecznym.

II filar stanowi system obowiazkowych ubezpie-
czen spolecznych, polegajacy na przekazywaniu czesci
sktadek do funduszy emery’talnych64 tworzonych na
podstawie ustawy z 28 sierpnia 1997 r. Drugi filar
systemu ubezpieczen spolecznych jest dopeinieniem

63 Dz.U. nr 137, poz. 887.
64 Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U. nr
139, poz. 934).
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pierwszego filaru, ktérego zZrédlo finansowania jest
takie samo - czyli sktadki ubezpieczonych. Réznica
miedzy pierwszym a drugim filarem polega na tym,
iz pierwszy oparty jest na systemie repartycypacyjnym,
czyli na placeniu przez ubezpieczonych skladek,
z ktérych na biezaco, za posrednictwem ZUS finanso-
wane sa emerytury starszego pokolenia. Drugi polega
natomiast na przekazywaniu skladek do funduszy
emerytalnych, ktérych zadaniem jest powiekszanie ich
wartosci i wyplacanie $wiadczenia po osiagnieciu
przez ubezpieczonych wieku emerytalnego. Ustawa
stanowi, iz przedmiotem dziatalnosci funduszu emery-
talnego jest gromadzenie srodkéw pienieznych i ich
lokowanie, z przeznaczeniem na wyplate czlonkom
funduszu po osiqgnieciu przez nich wieku emerytal-
nego. Fundusze emerytalne, poprzez sui generis
,zarzadzanie” sktadkami, powiekszaja wiec ich war-
toé¢ w celu wyplaty swiadczenia emerytalnego ubez-
pieczonym. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych doktadnie okresla: zasady
funkcjonowania funduszy emerytalnych, w jakie
aktywa moga lokowa¢ przekazane im $rodki finansowe
oraz zasady sprawowania nadzoru nad funduszami
emerytalnymi. Z punktu widzenia ubezpieczonych
drugi filar niesie ze soba korzy$¢ - w postaci stworzenia
profesjonalnych funduszy, ktérych jedynym zadaniem
jest zwiekszanie wartoSci przekazanych skiadek. Jest
tez zrédtem pewnego ryzyka zwiazanego z og6lnym
stanem krajowej gospodarki, ktérej zta kondycja moze
negatywnie wplynaé na inwestycje kapitalowe dokony-
wane przez fundusze emerytalne, a przez to na stan
aktywow funduszy. Z drugiej jednak strony, fundusze
emerytalne, posiadajace bardzo duzy kapital powie-
rzony im przez ubezpieczonych, moga sta¢ sie , kotem
napedowym” rynku finansowego, a przez to calej
gospodarki.

III filar tworza dobrowolne ubezpieczenia o cha-
rakterze emerytalnym, polegajace na grupowych lub
indywidualnych formach oszczedzania. Ten filar stanowi
rodzaj fakultatywnego dopelnienia obowiazkowych
filaréw: I i II. Grupowe formy oszczedzania w III filarze
moga polega¢ w szczeg6lnosci na:

— grupowym ubezpieczeniu na zycie, polegajacym
na ubezpieczeniu przez pracodawce w zakladzie
ubezpieczen wszystkich pracownikéw w sposéb gru-
powy,

— pracowniczym funduszu emerytalnym - spéice,
ktéra zarzadza srodkami finansowymi pracownikéw
znajdujacych sie w pracowniczym funduszu emerytal-
nym; zasady dzialania okre$laja tu przepisy ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
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— towarzystwie ubezpieczenn wzajemnych - ktére
ubezpiecza swoich czlonkéw na zasadzie wzajemnosci
i dziala na podstawie przepiséw okreslonych w ustawie
o dziatalnosci ubezpieczeniowej%.

Indywidualne ubezpieczenie w ramach III filaru
polega na przyjeciu przez pracownikéw oferty sktada-
nej przez zaklady ubezpieczen, do ktérych naleza réz-
nego rodzaju produkty ubezpieczeniowe, takie jak:

— indywidualne ubezpieczenia emerytalne,

— ubezpieczenia na zycie,

— ubezpieczenia z funduszem inwestycyjnym.

Przedstawiony trzyczesciowy model systemu
ubezpieczenn spolecznych jest wynikiem reformy tego
systemu, ktéra zaczeta obowiazywac od 1 stycznia 1999 r.
Jej celem bylo odciazenie ZUS, dzialajacego na zasa-
dach repartycypacji, i stworzenie innych mechani-
zméw, umozliwiajacych uzyskanie jak najwiekszych
$wiadczen emerytalnych przez ubezpieczonych.

Powyzsze informacje pozwolily na dokonanie
ogélnej charakterystki rynku finansowego od strony
funkcjonalnej. Materia ta jest na tyle rozbudowana,
wielowatkowa i trudna, ze autor musial dokonaé
podzialu tematu oraz wyboru najistotniejszych infor-
macji tak, aby zgodnie z celem tego artykulu powstalo
opracowanie mozliwie najbardziej syntetyczne
i komplementarne.

W przekonaniu autora, warto jest zwrdcié uwage
na fakt, iz polskie zmiany ustrojowe (w tym takze
zmiany legislacyjne) lat 90. doprowadzily do uksztal-
towania si¢ ram prawnych nowoczesnego rynku
finansowego. Oczywiscie, przedstawione polskie in-
stytucje finansowe pod wieloma wzgledami wymagaja
jeszcze unowocze$nienia, rozbudowania lub nawet
zrestrukturyzowania - tak aby osiagnely $wiatowe
standardy. Niemniej, mozna uzna¢, iz zasadniczy model
funkcjonowania nowoczesnego, wolnorynkowego
systemu finansowego w Polsce zostal wprowadzony.

OczywiScie, ze wzgledu na trwajace dostosowania
polskich unormowan do przepiséw Unii Europejskiej
zmieni sie jeszcze wiele aspektéw funkcjonowania
polskiego rynku finansowego. Przeksztalcenia te, choé¢
bez watpienia istotne z formalnoprawnego punktu
widzenia, nie powinny spowodowaé¢ zadnych rady-
kalnych zmian w przedstawionym powyzej modelu
i istocie rynku finansowego - uksztaltowanego jako
efekt prac legislacyjnych pierwszych 12 lat polskich
przemian ustrojowych.

65 Art.12 i nast. ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej.
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Tendencje konsolidacyjne
i wyzwania przed polskim rynkiem
kapitalowym w perspektywie

integracji z rynkiem europejskim
Waldemar Aspadarec

Swiatowy system finansowy to zlozony uktad — wzrost ryzyka na rynkach finansowych,
instytucjonalny, polaczony transgranicznym $wiadcze- — deregulacje rynkéw krajowych i wzrost konku-
niem ustug finansowych, oraz wzajemnie powiazane rencji,
réznego rodzaju rynki finansowe wylaczone spod — zniesienie kontroli nad transgranicznym prze-
jurysdykcji poszczegdlnych krajéw. Jest to dynamiczny plywem kapitatow,
system wzglednie wyodrebniony. Moze by¢ on podzie- — lawinowy rozwdj nowoczesnych, szybkich
lony na elementy instytucjonalne oraz uniwersalne i tanich technologii informatycznych i transmisji
procesy zachodzace na miedzynarodowych rynkach danych,
finansowych. Postepujaca globalizacja wspéiczesnych — odchodzenie od posrednictwa,
rynkéw finansowych sprawia, ze funkcjonuja one — rozwdj rynku transferu ryzyka,
niemal jako jedna cato$¢. Wsréd tendencji dominujacych — przenikanie sie réznych segmentéw rynku finan-
na rozwinietych rynkach na pierwszy plan wysuwaja sie sowego.
zmiany zwiazane z globalizacja, ktéra jest pochodna Tendencje te stymuluja wprowadzanie innowacji

liberalizacji, czyli swobody przeplywu kapitatu. Globa-  finansowych, rozumianych jako nowe instrumenty
lizacja oznacza rosnaca integracje narodéw i regionéw,  finansowe, a takze jako nowe procesy zachodzace na
zwlaszcza rewolucje w strukturach gospodarczych, rynkach finansowych.
prowadzaca do przetlomu w gospodarce §wiatowej, do Istotnym katalizatorem przemian w $wiatowych
tworzenia sieci ekonomicznych powiazan olbrzymich  systemach finansowych stalo sie wprowadzenie euro.
rynkow, Swiatowej wymiany towaréw i uslug oraz  Dalo to impuls do daleko idacych zmian tadu instytu-
powstania nowoczesnych rodzajéw komunikacji. Glo-  cjonalnego wspdélczesnego $wiata. Przy$pieszylo ono
balizacja dzialalnosci gospodarczej to diugotrwaly  tempo proceséw konsolidacyjnych, zwlaszcza w Europie.
proces integrowania coraz wiekszej liczby krajowych ~ Celem wprowadzenia euro jest zmiana wyniku rachunku
gospodarek ponad ich granicami, dzieki rozszerza-  kosztow i strat z tytutu globalizacji miedzynarodowych
niu oraz intensyfikowaniu wzajemnych powiazan. rynkéw finansowych. Najwieksza zaleta euro ma by¢ -
W rezultacie powstaje ogélnoswiatowy system ekono- ~ w dluzszej perspektywie - redukcja ryzyka kursowego
miczny o duzej wspdlzaleznosdci i znaczacych reper-  kosztéw finansowych, a przede wszystkim stworzenie
kusjach dziatan podejmowanych nawet w odleglych  poteznego rynku pienieznego i kapitalowego wyrazonego
krajach. w euro, o potencjale poréwnywalnym z rynkiem dola-
Ostatnia dekada dwudziestego wieku zaowocowa-  rowym. Przejécie na euro oznacza wyzszy poziom
ta wieloma kluczowymi zmianami, ktére spowodowaly  integracji i jest jedna z najwiekszych zmian syste-
wrecz rewolucyjne przeobrazenia na §wiatowych ryn-  mowych na rynkach finansowych. Kryterium oceny
kach finansowych, a zwlaszcza kapitalowych. Dotycza  nastepstw wprowadzenia euro dla uczestnikéw mie-
one calego procesu globalizacji i lacza: dzynarodowych rynkéw finansowych jest wplyw
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wspélnego pieniadza na stabilno$¢ tych rynkéw.
Wyzwania wynikajace z tych zasadniczych przeobrazen
na $wiatowych rynkach finansowych nie ominety rynkéw
gietdowych, na ktérych trwa bezustanne dostosowywanie
sposobu organizacji obrotu i regulacji prawnych do
potrzeb i wymagan inwestoréw. Dla gield jest to jedyna
szansa przetrwania w erze postepujacej globalizacji
rynkow finansowych. Najwieksze gietdy europejskie
i swiatowe walcza o prymat na globalizujacym sie rynku
kapitalowym i finansowym. Male gieldy walcza
0 przezycie, a potentaci - o miejsce w globalnym szyku.
Doskonala swoje systemy notowan i rozliczen. W ostat-
nich kilku latach zawarly wiele porozumien, uméw
o wspdlpracy, fuzji. Rywalizacja gield europejskich
i $wiatowych przechodzi obecnie w coraz wiekszym
tempie w faze integrowania sie - nie tylko doraznej
wspoélpracy, ale réwniez powstawania trwatych zwiaz-
kéw. Fundamentalne przeobrazenia na rozwinietych
rynkach kapitalowych dotycza zmiany statusu gietd.
Polegaja one na demutalizacji, czyli na odejsciu od
wlasnosci cztonkowskiej, prywatyzacji i wprowadzaniu
wlasnych akcji do publicznego obrotu. Bariery, dzieki
ktérym narodowe rynki gieldowe mialy znaczny wplyw
na obrét, pekaja pod wplywem zmian strukturalnych,
szczegélnie pod wplywem deregulacji oraz nowych,
wysoce zaawansowanych technologii, nieodlacznie
zwiazanych z internetem.

Tendencje konsolidacyjne na europejskich
rynkach gietdowych

Procesy i tendencje om6wione na wstepie sa najinten-
sywniejsze na rynkach europejskich i amerykanskim.
Rynki te sa centrum $wiatowego systemu finansowego
i na nich najwczeéniej zachodza przemiany. Jeszcze do
niedawna wydawalo sie, ze powstanie jednego europej-
skiego rynku nastapi stosunkowo szybko. Przemawiaty
za tym dwa podstawowe argumenty: wspé6lna waluta
euro oraz rosnaca konkurencja ze strony gield amerykan-
skich: NYSE (New York Stock Exchange) i NASDAQ
(skomputeryzowany system kwotowania cen waloréw
na rynku). Utworzenie paneuropejskiej gieldy jest
dobrym pomystem i kto§ inny moze go zrealizowac
wezeéniej, jesli gieldy nie zdolaja szybko uzgodni¢ zasad
wsp6lpracy. Analiza tempa zachodzacych zmian wska-
zuje, ze probuja one konkurowaé¢ miedzy soba zamiast
przygotowywac sie do konkurencji z internetem. Istotna
konkurencja dla tradycyjnych parkietow sa gietdy elek-
troniczne i rosnaca konkurencja na $wiecie, zwiazana
ze wzrostem popularnoéci elektronicznych quasi-rynkow.
Umozliwila im to decyzja amerykanskiej Komisji
Papier6w Wartoéciowych i Gietd (SEC) z 1997 r. Dzieki
niej uzyskaly wiekszy dostep do rynku NASDAQ,
a elektroniczne sieci, za ktérych posrednictwem odbywa
sie handel akcjami, uzyskaly status pelnoprawnych
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gield. Proces konsolidowania sie rynkéw nie przebiega
tak szybko, jak do niedawna sie wydawalo, lecz dokonuje
sie powoli, ale systematycznie. Europejskie parkiety
konsoliduja sie. Na razie najtrwalszy i najpewniejszy
alians to przymierze Paryza, Amsterdamu i Brukseli,
czyli Euronext. Wstepne porozumienie w sprawie pola-
czenia sie z nim zawarla portugalska gielda papieréow
warto$ciowych Lisboa & Oporto Stock Exchange (BVLP).
Podpisano réwniez umowe miedzy Euronextem a gietda
w Helsinkach. Sojusz buduja tez gieldy we Frankfurcie
i Wiedniu (inwestorem strategicznym gietdy w Wiedniu
jest Deutsche Bérse). Sposrod wielkiej europejskiej trojki
gield: Londyn - Paryz - Frankfurt, tylko brytyjska LSE
nie weszla w trwaly sojusz. Proces konsolidacji euro-
pejskich parkiet6w wygladatby na pewno inaczej, gdyby
doszlo do stworzenia paneuropejskiego rynku iX -
najwiekszego w Europie i drugiego na $wiecie. Mégtby
on konkurowaé¢ z NYSE. Nie doszlo jednak do fuzji
z LSE oraz Deutsche Borse i to Euronext jest na razie
najwieksza gielda w Europie, jesli chodzi o wolumen
obrotéw. Ustepuje tylko gieldzie londynskiej - pod
wzgledem wartoéci notowanych na niej spétek.
Zdaniem ekspertow, fala sojuszy i fuzji miedzy
gieldami wkrétce doprowadzi do stworzenia miedzy-
kontynentalnego rynku, na ktérym ciagle trwa handel.
Dzieki stworzeniu $wiatowego rynku spétki uzyskaly-
by jeszcze lepszy dostep do kapitatu inwestoréw, inwe-
storzy mieliby nowe mozliwosci inwestowania na ca-
tym $wiecie wedlug jednakowych standardéw, a gietdy
znacznie obnizylyby koszty, zwiekszajac jednoczesnie
zyski. Zdaniem tych samych ekspertéw z ponad 50 ist-
niejacych rozwinietych gield §wiatowych za kilka lat
pozostanie zaledwie okolo pieciu, sze$ciu grup gietdo-
wych. Bardzo istotne jest to, ze konsolidacja bedzie do-
tyczy¢ nie tyle gield, ile system6w informatycznych i
rozliczeniowych. Obecnie do najwazniejszych syste-
méw obrotu w Europie nalezy niemiecki system Xetra,

Wykres | GPW i najwigksze gieldy europejskie
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angielski SETS i stosowany przez Euronext system NSC
(zainstalowata go réwniez gietda warszawska).

Konkurencja na europejskim rynku akcji trwa nie
tylko miedzy tradycyjnymi gietdami, lecz réwniez miedzy
dziatajacymi dopiero od paru lat gietdami matych
i érednich spétek, takich jak Easdaq i Euro Neuer
Markt. Paneuropejska gietda elektroniczna Easdaq
rozpoczeta dziatalno§¢ w 1996 r. W tym samym czasie
wylansowano idee Europejskiego Nowego Rynku,
prekursora obecnego Euro.NM. W 1999 r. w Easdaq
zainwestowalo kilka czolowych firm dziatajacych na
rynku kapitalowym. Celem tych posunie¢ jest umacnianie
pozycji Easdaq wobec coraz szybciej rosnacej konku-
rencji sieci elektronicznych. Easdaq od poczatku
funkcjonowania byl pomyslany jako paneuropejski
rynek, majacy ujednolicone regulacje, w tym przepisy
o dopuszczaniu spélek na gietdy, a takze w zakresie
kliringu i rozliczen. Siedziba firmy jest Bruksela.
Easdaq jest pomyslany jako odpowiednik amerykan-
skiego Nasdagq, dla szybko rosnacych spétek high-tech.
Euro.NM. jest sojuszem gield o matej kapitalizaciji,
utworzonych przez narodowe, tradycyjne parkiety
europejskie dla spétek hihg-tech. Obejmuje on miedzy
innymi: niemiecki Neuer Mark, francuski Nouveau
Marche oraz podobne ,nowe rynki” w Mediolanie,
Brukseli i Amsterdamie.

Euro.NM zrzesza segmenty poszczeg6lnych rynkow
narodowych, oferujac wspélna platforme obrotu akcjami,
dajaca brokerom i inwestorom tatwy dostep i mozliwosé
zawierania transakcji na wszystkich rodzimych rynkach.
Jest nastawiony na inwestoréw detalicznych - w przeci-
wienstwie do Easdagq, ktéry liczy bardziej na inwestoré6w
instytucjonalnych. W czerwcu biezacego roku rozpoczeto
handel na nowym europejskim rynku akcji - NASDAQ
Europe, ktéry powstal w wyniku zakupu 58% akcji
brukselskiej gietdy EASDAQ. Przedsiewziecie to ma
stuzy¢ realizacji najwazniejszego punktu strategii
amerykanskiego parkietu, tj. budowie ogélnoswiatowego
rynku elektronicznego, na ktérym obrét akcjami trwaé
bedzie 24 godziny na dobe, przenoszac sie z kontynentu
na kontynent. NASDAQ Europe nie jest pierwsza mutacja
amerykanskiej megagietdy, poniewaz od potowy 2000 r.
NASDAQ - wspélnie z japofiskim funduszem Softbank
i biurami maklerskimi - powotal rynek NASDAQ Japan.
NASDAQ Europe to kolejna gietda, ktéra aspiruje do
miana paneuropejskiego rynku akcji. Bedzie on powaz-
nym konkurentem dla innych projektéw europejskich,
takich jak Euronext, elektroniczny rynek Jiway (nalezacy
do szwedzkiej OM Gruppen i Morgan Stanley Dean
Witter) czy Virt-X, tworzony przez gietde szwajcarska
i brytyjska spétke Tradepoint Financial Networks dla
najwiekszych narodowych gietd w Europie, takich jak
Deutsche Borse czy London Stock Exchange. Z firm noto-
wanych na NASDAQ Europe okofo 75% jest notowanych
obecnie réwniez na NASDAQ. W przedsiewziecie to
zainwestowalo osiem czotowych instytucji, do ktérych
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naleza: jeden z najwiekszych amerykanskich market-
makers Bernard L.Madoff, francuski bank BNP Paribas,
belgijski Fortis Bank, hiszpanski Santander Central
Hispano, Credit Suisse First Boston, Schroder Salomon
Smith Barney, Lehman Brothers i Goldman Zachs.
Drugim co do wielkosci udzialowcem belgijskiego rynku
jest najwiekszy marketmaker na NASDAQ - Kninght
Trading Group. Zaawansowane plany tworzenia global-
nego rynku akcji przedstawita NYSE, pod nazwa Global
Equity Market (GEM). W sprawie stworzenia GEM
porozumialy sie z NYSE - gielda z Toronto, gielda
w Sydney, gietda w Sao Paulo oraz gietda meksykanska.
Do porozumienia najprawdopodobniej przystapi gietda
w Hongkongu oraz Euronext.

Tendencja obserwowana obecnie w Europie
Zachodniej i na calym $wiecie jest upublicznianie
gield. Pierwsza uczynila to gielda sztokholmska.
Podobne plany zrealizowaly: gietda australijska Hellenic
Exchange, Singapore Stock Exchange i wiele innych.
Najwieksze gieldy europejskie zadebiutowaty w 2001 r.
na wilasnych parkietach. Mozna spytaé, skad taki nagty
ped gield na rynek publiczny? Odpowiedzia jest - by¢
moze - to, ze na naszych oczach dokonuje sie zmiana
filozofii dziatania gietd. Dotychczas ich gtéwnym celem
bylo ulatwianie handlu papierami warto$ciowymi
i zapewnienie firmom dostepu do pieniedzy inwestoréw.
Obecnie gieldy staja sie normalnymi przedsiebiorstwami
nastawianymi na zyski i dziatajacymi na bardzo konku-
rencyjnym rynku. Dazac do spetnienia nowych wymo-
gbéw, musza zapewni¢ uczestnikom rynku jak najlepsze
warunki: wysoka plynnos¢ i tatwosé obrotu, a takze
niskie optaty. Wymaga to ogromnych naktadéw. Gietdy
- dotychczas zamkniete dla inwestoréw z zewnatrz -
sprzedaja swoje akcje na rynku publicznym, a zdobyty
w ten sposéb kapital wykorzystuja do wzmacniania
pozycji na konsolidujacym sie rynku. Zanik granic
i swoboda przeptywu emitentéw sprawiaja, ze konku-
rencja miedzy gietdami jest coraz wieksza. Aby zachowaé
swa pozycje, musza zawiera¢ ponadnarodowe sojusze.
Upublicznienie wydaje sie najprostszym sposobem na
powstanie zwiazkéw kapitatowych.

W wyniku postepujacej integracji i globalizacji
gtéwnych parkietow europejskich warszawska Gietda
Papier6w Warto$ciowych podjela starania, majace na
celu zwiekszenie wspétpracy z gtéwnymi gietdami Eu-
ropy. Podpisano porozumienia o wspétpracy GPW
z gietdami londynska i paryska. GPW stara sie wlaczy¢
w proces globalizacji rynkéw finansowych. Zaczeto
obawia¢ sie sytuacji, w ktérej najwieksze i najatrakcyj-
niejsze polskie firmy mogtyby by¢ notowane wytacznie
poza granicami kraju. Wczeéniejsza umowa GPW z gietda
paryska jest znacznie szersza niz umowa z London
Stock Exchange. W czerwcu 1996 r. dokonano zmiany
statusu GPW, umozliwiajacej jej przyszla prywatyzacje.
W 2000 r. GPW wprowadzita nowy system gietdowy
Warset, oparty na rozwiazaniach funkcjonujacych na



BANK 1 KREDYT styczen 2002

Euronexcie. Zdaniem wielu zagranicznych ekspertow,
GPW powszechnie uznawana jest za rynek najwyzszej
jakosci - zar6wno w skali europejskiej, jak i Swiatowej.
Swiadczy o tym spos6b zarzadzania, staranny nadzor
Komisji Papier6w Wartoéciowych i Gield i jej catkowita
apolitycznosé. Podpisanie przez GPW porozumienia
z Euronextem o wzajemnym czlonkostwie tych rynkéw
oznacza, ze na obu parkietach bedzie mozna handlowa¢
notowanymi tam papierami, korzystajac wylacznie
z posrednictwa jednego domu maklerskiego. Porozu-
mienie to nie obejmuje jednak zadnych powiazan
kapitatlowych. Rozwiazanie to jest podobne do podpi-
sanej niedawno umowy miedzy Euronextem a gietda
w Helsinkach. Nie przewiduje ona zadnej wymiany akcji
miedzy Warszawa a sojuszem gietd: paryskiej, bruksel-
skiej i amsterdamskiej. Porozumienie o wzajemnym
czlonkostwie oznacza, ze papiery spétek bedace przed-
miotem handlu beda nadal notowane na ich rodzimych
rynkach.

Coraz wiecej gield regionalnych, podazajac za
tendencjami §wiatowymi, zamierza wprowadzi¢ swoje
akcje do obrotu publicznego. Wydaje sie, ze - zgodnie
z tymi tendencjami - zostanie uwzgledniona propozycja
prywatyzacji GPW poprzez oferte publiczna. Pozwoli
ona naby¢ akcje drobnym inwestorom i z pewnoscia
przyczyni sie do popularyzacji gieldy oraz inwestowania
w instrumenty rynku kapitatowego. Warto przypomnie¢,
ze nadal 98% akcji znajduje sie w rekach Skarbu Panistwa.
Dopiero zejScie najwiekszego inwestora ponizej 50%
umozliwi dzielenie zysku miedzy akcjonariuszy. Jesli
chodzi o kwestie, czy najpierw partner strategiczny,
czy prywatyzacja - odpowiedZ nalezy przemyslec,
poniewaz niektére z mozliwych scenariuszy beda
nieodwracalne. Nie ma przy tym watpliwosci, ze gielde
trzeba odpanstwowié. Decyzja o prywatyzacji GPW
powinna by¢ podejmowana w imie strategicznego
interesu catego rynku kapitalowego i gospodarki. Warto

Wykres 2 Liczba debiutdw gieldowych od 1991 .
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odpowiedzie¢ na pytania: dokad zmierza warszawska
gielda, jaka jest przyszltos¢ polskiego rynku kapitatowego
i GPW, jaki powinien by¢ rynek kapitalowy i jakie
funkcje powinna petnic¢ gietda. Z perspektywy dziesieciu
lat istnienia warszawskiej gieldy widaé¢, jaka droge
przebyl rodzimy rynek kapitatlowy. Kierujac sie jednym
z najwazniejszych kryteriéw - liczba debiutéw - mozna
zaobserwowac, jak GPW rosta i nabierala znaczenia.
Z roku na rok przybywalo spélek, takze prywatyzowa-
nych przez Skarb Panistwa. Rok 1998 by, jak dotychczas,
rekordowy pod tym wzgledem: zanotowano 57 debiutéw.
Rok 2000 i 2001 to zapa$¢, jesli chodzi o liczbe chetnych
na pozyskanie kapitatu z gietdy.

Mozna postawié teze, ze polski rynek znalazl sie
na rozdrozu. Na poczatku transformacji zostat zaprojek-
towany jako platforma prywatyzacji i te funkcje petnit
w pierwszym okresie zmian ustrojowych. Poréwnujac
polski rynek kapitalowy ze standardami europejskimi
i $wiatowymi, mozna stwierdzi¢, ze nie wyksztalcily
sie u nas jego podstawowe funkcje, ktére gdzie indziej
ewoluowaly przez dziesiatki lat, a mianowicie funkcja
alokacji kapitatu i zasilania przedsiebiorstw. Mysle, ze
warto oddzieli¢ rozwazania nad struktura kapitalowa
GPW w Warszawie od alianséw strategicznych. Nalezy
przy tym pamieta¢, ze alianse strategiczne tworza
wsp6lna plaszczyzne obrotu. Struktura kapitalowa nie-
koniecznie musi odwzorowywaé¢ warunki tworzenia
wspblnej plaszczyzny obrotu. Jednocze$nie nie nalezy
karmi¢ sie ztudzeniami, ze zmieni sie strukture wtasno-
Sciowa gieldy sprzedajac duzy pakiet innej gieldzie
i wszystkie problemy zostana rozwiazane. Oczywiscie
tak sie nie stanie. Gieldy kupuja inne gietdy po to, zeby
stworzy¢ wspoélny system obrotu i rozliczen, zmniejszy¢
koszty i zwiekszy¢ ptynnos¢ obrotu. Warto pamietac
o przyktadzie Euronextu - wspdlnej platformy obrotu
gietd paryskiej, amsterdamskiej i brukselskiej. Nalezy
wynegocjowac tak dobre warunki, jakie ma chocby gietda
w Brukseli. Jest to dla naszego parkietu niezwykle istotne.
Niekoniecznie musi sie wiaza¢ ze struktura kapitalowa
spotki prowadzacej gietde. Warto takze zastanowic sie,
czy i w jaki sposéb wspélna platforma handlu i rozliczen
bedzie sprzyjata poszerzeniu oferty GPW - np. poprzez
cross-listing i harmonizacje wymagan w stosunku do
emitentéw. Czy bedzie sprzyjala poszerzeniu bazy
inwestoréw, np. poprzez dostep do inwestoréw zagra-
nicznych, ktérym tatwiej korzysta¢ z jednego systemu
handlu? Czy osiagnie sie redukcje kosztéw poprzez
dostep (tzw. cross access) do wspdlnych systeméw
rozliczeniowych? Jesli oferta produktowa zostanie
poszerzona, to zwiekszy sie dostep do inwestoréw.
Jezeli za$ koszty ulegna obnizeniu, to wiaczenie sie do
wsp6lnej platformy handlu i rozliczen bedzie w peini
uzasadnione. W przypadku prywatyzacji sprawa wydaje
sie bardziej skomplikowana, poniewaz dotyczy zagad-
nienia cross-membership, czyli okreslenia (mniej lub
bardziej krzyzowych) powiazan kapitalowych miedzy
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gietldami w jednym z alianséw europejskich. Moim
zdaniem, najpierw nalezy okresli¢ koncepcje rozwoju
rynku kapitatowego i dopiero na niej budowaé wspdl-
na platforme handlu i rozliczen. Jesli jest to mozliwe,
trzeba oddzieli¢ ten kierunek od kwestii prywatyzacji
gietdy. Prywatyzacja gieldy by¢ moze nie jest wcale
warunkiem koniecznym uczestniczenia we wspdlnej
platformie.

Na koniec warto przedstawi¢ uproszczona strukture
rynku kapitalowego w USA i Europie. W USA rynek
kasowy jest oddzielony od rynku terminowego i praw-
dziwym wyzwaniem jest konsolidacja miedzy tymi
rynkami. W Europie sytuacja jest inna: rynki i gietdy sa
stosunkowo male, nastepuje wieksza koncentracja
pionowa miedzy rynkami kasowymi i terminowymi.
Powiazania miedzy poszczegdlnymi rynkami kapitato-
wymi sa ubogie i stad wynika obecna tendencja do
zawierania sojuszy strategicznych miedzy poszczegdl-
nymi rynkami. Nie wszystkie sojusze sa jednak oparte
na wspomnianym cross-membership, czyli krzyzo-
wych powiazaniach wlasnosciowych. Przykladem tego
typu powiazan jest z pewnoscia Euronext, ale np. gietda
irlandzka korzysta z platformy niemieckiej XETRA bez
krzyzowych powiazan kapitalowych. Istotne jest to,
aby polski rynek kapitalowy byl atrakcyjny. Nalezy
wiec podejmowac wszelkie starania na rzecz zwiekszenia
tej atrakcyjnosci, w tym m.in. poprzez wejscie w sojusze
strategiczne gietd.

Centralne instytucje rynkow kapitatowych
w swietle procesow integracii

Najwazniejszymi czynnikami wplywajacymi na rozwoj
rynkéw kapitalowych sa:

— liberalizacja i deregulacja krajowych systeméw
finansowych,

— zmiany technologiczne,

— zanikanie granic miedzy poszczegbélnymi seg-
mentami rynku finansowego,

— powstawanie konglomeratéw finansowych, no-
wych produktéw i ustug oraz nowych kanatéow
ich dystrybucii,

— dzialanie transgraniczne i integracja instytucji
rynku kapitalowego (gield, posrednikéw
finansowych, inwestoréw, izb depozytowo-
-rozliczeniowych).

Dla sprawnego funkcjonowania integrujacych sie
rynkéw finansowych niezbedne sa zaréwno krajowe,
jak i miedzynarodowe instytucje sprawujace nadzér
nad rynkami kapitalowymi. Najwazniejsze z nich to:

Unia Europejska wydaje dyrektywy ustanawiajace
wspélny rynek kapitalowy, np. wspélne uznawanie
prospektéw, dopasowanie zasad obrotu i ochrony in-
westoréw, harmonizacja warunkéw $wiadczenia ustug
inwestycyjnych.
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FESCO - Europejskie Forum Komisji Papier6w
Wartoéciowych. Rozwija europejskie regulacje w zakresie
jednolitej licencji dla firm inwestycyjnych, prospektéw
emisyjnych czy definicji przestepstw gietdowych.

I0SCO - Miedzynarodowa Organizacja Komisji
Papier6w Wartosciowych. Tworzy standardy organizacji
i funkcjonowania rynkéw kapitatowych, forum wymiany
doswiadczen i wspétpracy w zakresie kontroli i nadzoru.

Krajowe instytucje nadzorcze. Wprowadzaja
dyrektywy i miedzynarodowe standardy, ustanawiaja
regulacje krajowe, zawieraja wzajemne porozumienia
o wspdltpracy i wymianie informacji miedzy krajami
MoU (Momoranda of Understanding).

Kierunkiem dziatania ww. instytucji nadzorujacych
rynki kapitalowe powinno byé¢ zapewnienie swobody
przeplywu kapitatu i swiadczenia ustug. Przejawia sie
to w koordynacji i uscisleniu zakresu obowiazkéw
informacyjnych, harmonizacji zasad bezpieczenstwa
obrotu i ochrony inwestor6w oraz ujednoliceniu
warunkéw Swiadczenia ustug inwestycyjnych, jak
réwniez rozwijaniu regulacji zgodnie z miedzynarodo-
wymi standardami i zmianami zachodzacymi na ryn-
kach kapitalowych. Instytucje nadzorujace rynki
powinny dazy¢ do unikania mozliwosci arbitrazu regu-
lacyjnego, ujednolicenia zakresu kompetencji i efek-
tywnos$ci dzialania organéw nadzorczych. Istotnym
zadaniem instytucji nadzorczych jest wspoétpraca kra-
jowych i miedzynarodowych organéw w zakresie
licencjonowania, nadzoru i egzekwowania prawa.

Ostatnio na rozw6j rynku maja duzy wptyw naste-
Pujace inicjatywy:

e Grupa A. Lamfalussy’ego - rekomendacje doty-
czace dalszego rozwoju i integracji unijnych rynkéw
kapitatowych,

* Europejska Komisja Papieréw Wartosciowych -
przy$pieszanie opracowywania jednolitych regulacji
prawnych na szczeblu Unii Europejskiej,

¢ Plan Rozwoju Ustug Finansowych (FSAP) - rozwdj
europejskiego wspélnego rynku ustug finansowych,

¢ I0SCO, FESCO, MoU, inicjatywy regionalne -
Grupa Konsultacyjna - wypracowywanie standardéw,
regulacji, wymiana informacji i do§wiadczen.

Poprawa warunkéw rozwoju gospodarczego,
a zwlaszcza czerpanie przez cala gospodarke wiekszych
korzysci z integracji z Unia Europejska, wymaga stworze-
nia odpowiednich warunkéw rozwoju sektora finanso-
wego. Wazne jest przy tym, by rosnacy rynek finansowy
mial zdrowe podstawy instytucjonalne, gdyz inaczej
moze sta¢ sie zagrozeniem dla stabilnosci gospodarki.
Zmiany zachodzace w Polsce w latach 90. daly poczatek
nowej strukturze rynku finansowego. Obecnie nadzér
nad rynkiem finansowym w naszym kraju jest, moim
zdaniem, nadmiernie rozbudowany, co powoduje brak
jasno sprecyzowanej odpowiedzialnosci. Istnieja insty-
tucje $ciéle powotane do sprawowania nadzoru nad po-
szczeg6lnymi elementami rynku. Sa to:
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— Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield -
sprawuje nadzér nad publicznym rynkiem papierdw
warto$ciowych oraz nad rynkiem towarowym;

— Komisja Nadzoru Bankowego - zajmuje sie
kontrola sektora bankowego; przewodniczacy KPWiG
jest cztonkiem KNB, na skutek podpisanego porozu-
mienia o wspélpracy KNB przekazuje KPWiG informacje
niezbedne do wykonywania zadan z zakresu nadzoru
nad przestrzeganiem prawa i zasad uczciwego obrotu
na rynku papieréw wartosciowych;

— Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi
- nadzoruje fundusze emerytalne, wspoélpracuje
z KPWiG w zakresie dzialalnosci funduszy emerytalnych
oraz pracowniczych programéw emerytalnych;

— Panstwowy Urzad Nadzoru Ubezpieczen - spra-
wuje nadzér nad zakladami ubezpieczeniowymi,
wspdtpracujac z KPWiG w zakresie dziatalnosci i sytuacji
finansowej zakladéw ubezpieczen notowanych na
gietdzie lub na rynku pozagietdowym.

Z KPWiG wspdlpracuja réwniez takie instytucje,
jak: Gléwny Inspektorat Informacji Finansowej, Urzad
Ochrony Panstwa i Prokuratura.

Zestawienie to pokazuje, ze przecietna duza grupa
finansowa w Polsce ma do czynienia z wieloma nieza-
leznymi instytucjami nadzoru finansowego. Wieloé¢
nadzorcé6w oraz brak wystarczajacej koordynacji
i wspdlpracy oznaczaja wieksze koszty dla nadzorowa-
nych instytucji, a takze mniejsze bezpieczenstwo systemu
finansowego. Wieksze koszty wynikaja z koniecznosci
catkowicie niezaleznego i nieskoordynowanego rapor-
towania do réznych nadzorcéw oraz respektowania ich
niespéjnych wymagan. Mniejsze bezpieczenstwo jest
skutkiem tego, ze nadzorcy patrzac na wycinki dziatania
grupy finansowej moga przeoczy¢ istotne ryzyka zwiaza-
ne z dziatalnoscia w obszarach nadzorowanych przez
inne instytucje nadzorcze. Ponadto, zdolnos¢ instytucji
nadzorczych do wspdlpracy wydaje sie ograniczona.
Dlatego celowa jest integracja tych nadzoréw w ramach
jednej instytucji, przy zachowaniu odrebnosci we-
wnatrz jednostek organizacyjnych, ktére beda sie
specjalizowaly w poszczegblnych segmentach rynku.
Konsolidacji instytucji nadzoru nad sektorem finanso-
wym nalezy dokonywaé rozwaznie. Instytucje skonso-
lidowanego nadzoru nad sektorem finansowym dzia-
taja od dziesieciu lat lub diuzej, w trzech krajach
skandynawskich (Danii, Norwegii i Szwecji), a w ostat-
nich latach zostaly powotane w Wielkiej Brytanii i na
Wegrzech. Wazne jest oczywiscie, aby zachowaé nieza-
leznosé, apolitycznosé i profesjonalizm nadzoru.

Procesy integracyjne zwiazane z przystapieniem
Polski do Unii Europejskiej wymuszaja dostosowanie
polskich regulacji rynku kapitalowego do dyrektyw
Unii. Nalezy zaznaczy¢, ze polskie przepisy ustawowe
sa w pelni zgodne z dyrektywami Unii Europejskiej
regulujacymi rynek papieréw wartosciowych. Stopniowo
podejmuje sie réwniez dziatania majace na celu ochrone
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inwestordw. Przepisy zwiazane z wprowadzeniem
wspélnego rynku, np. zasada jednolitej licencji czy
wzajemne uznawanie otwartych funduszy inwestycyj-
nych, wejda w zycie w momencie przystapienia Polski
do Unii Europejskie;j.

W celu dostosowania prawodawstwa znowelizo-
wano:

— ustawe o funduszach inwestycyjnych, co oznacza
wzajemne uznawanie otwartych funduszy inwestycyj-
nych,

— ustawe Prawo o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi - m.in. w celu wzajemnego uznawania
prospektow, wprowadzenia jednolitej licencji dla
doméw maklerskich, ujednolicenia poziomu ochrony,
wprowadzenia segmentacji rynku,

— ustawe o obligacjach, ustawe o rachunkowosci;
uchwalono Kodeks spétek handlowych.

Ostatnie nowelizacje ustawy Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi byly zgodne z zale-
ceniami komisji prawa europejskiego, dziatania kon-
centrowano wiec przede wszystkim na dyrektywach
unijnych. W nowym projekcie tej nowelizacji trzeba
bedzie uregulowaé¢ kwestie nabywania znacznych
pakietéw akcji i - co sie z tym wiaze - przejmowania
spotek. Chodzi w szczegdlnosci o przejmowanie firm,
gwarantowanie nalezytej premii dla mniejszoSciowych
akcjonariuszy przez tych, ktérzy przejmuja kontrole.
Konieczne jest zbadanie obrotu papierami wartoscio-
wymi pochodzacymi z rynku pienieznego. Do szans
i zagrozen rozwoju proceséw integracyjnych mozemy
zaliczy¢ m.in. krajowy i transgraniczny arbitraz regula-
cyjny zwiazany z: r6znymi kompetencjami prawodaw-
czymi organéw nadzorczych w poszczegdlnych krajach,
rézna sita egzekwowania prawa, réznym podziatem
kompetencji miedzy regulatorami pafstwowymi i stowa-
rzyszeniami samoregulacyjnymi oraz réznym zakresem
doswiadczen regulatoréw, jak i tez ré6znym umiejsco-
wieniem instytucji nadzorczych. Za rozwojem duzych
i ztozonych grup finansowych nie nadazaja regulacje
krajowe i miedzynarodowe. Innym wyzwaniem i zagro-
zeniem moze sta¢ sie rozw6j nowych produktéw i ustug
oraz kanaléw ich dystrybucji nieuregulowanych prze-
pisami ostroznoSciowymi, a takze rozwéj podmiotéw
prowadzacych dziatalno$¢ transgraniczna wymykajaca
sie organom nadzorczym zainteresowanych krajéw.

Dziatania Komisji Papieréw WartoSciowych
i Gield - zmierzajace do zmniejszenia zagrozen i jak naj-
lepszego wykorzystania szans, ktére niesie integracja -
wiaza sie z miedzynarodowa wspétpraca Komisji w ra-
mach:

¢ JOSCO. Komisja jest cztonkiem Komitetu Ryn-
kow Rozwijajacych sie w I0SCO, w ramach ktérego
kieruje Grupa Robocza Nr 4. Zajmuje sie nadzorem nad
przestrzeganiem prawa i wymiana informacji.

e FESCO. W latach 1998-2000 Przewodniczacy
KPWiG uczestniczyt w pracach FESCO jako obserwator
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z racji pelnienia funkcji Przewodniczacego Europej-
skiego Komitetu Regionalnego IOSCO. Pod koniec maja
KPWiG przyczynita sie do powstania Grupy Konsulta-
cyjnej, w ktérej sktad wchodza instytucje nadzorujace
rynki w panstwach kandydujacych do UE w celu
wspblipracy w procesie integracji.

e Program PHARE - wspélpraca z Francuska Komisja
Papieréw WartoSciowych (COB) w celu przygotowania
polskiego rynku kapitalowego do wprowadzenia regu-
lacji UE.

Mozna zapytaé, jaka bedzie rola KPWiG po nie-
uniknionej integracji warszawskiej gieldy z ktéryms
z rynkéw zagranicznych. Wydaje sie, iz nie bedzie
istotnych réznic w stosunku do obecnej dziatalnosci
w Komisji, jest ona bowiem powotana do tego, aby
utrzymywac bezpieczenstwo i przejrzystos¢ rynku. Na
pewno intensywniej bedzie wspétpracowac z komisjami
z poszczegblnych krajéow w przekazywaniu informacji
i Sciganiu przestepstw. Podpisane sa juz porozumienia
o wspdtpracy miedzynarodowej. Wymaga to duzej uni-
fikacji przepiséw, co w Unii jeszcze nie nastapito. Sa
pewne wspélne dyrektywy, ale rozwiazania na poziomie
poszczegélnych krajéow weciaz nie sa jednolite. Prace
nad unifikacja ciagle jednak trwaja. Innowacje finansowe
sa gléwna sita napedowa rynkéw finansowych, bo to
wlasnie one zwiekszaja ich efektywnosé. Z drugiej jednak
strony moga powodowacé rézne zagrozenia. Maksymali-
zacja korzysci wynikajacych z innowacji finansowych
i minimalizacja ryzyka zwiazanego z innowacjami
w duzym stopniu zaleza od wiedzy i umiejetnosci
uczestnikdw rynku finansowego. Nie sposéb zignorowaé
zjawiska konsolidowania sie rynkéw finansowych na
Swiecie, nieuniknione jest wiec powstanie w bliskiej

Tabela | Typy alternatywnych systemow obrotu
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perspektywie jednego paneuropejskiego rynku. Przy-
stapienie Polski do Unii Europejskiej w niedalekiej
przyszioéci wymusza konieczno$é¢ dostosowywania
polskich przepiséw oraz instytucji zwiazanych z funk-
cjonowaniem rynku. Obecna konsolidacja na §wiecie
moze doprowadzi¢ do podziatu na bogatych i biednych.
Niezbedna jest wiec szybka integracja, aby polski rynek
mogt wlaczy¢ sie w gléwny nurt zachodzacych proceséw.
Wiele jest jeszcze wyzwan, ktére nalezy podjaé, lecz
jednym z najistotniejszych, a w Polsce dopiero od nie-
dawna dostrzeganych jest kultura i tad korporacyjny.

Nowe technologie informatyczne i ich wptyw
na funkcjonowanie i strategie gietd

Nasilanie sie konkurencji, wplywajace na marze zysku
posrednikéw, sprawia, ze nowe technologie maja nowa
role do odegrania. Jeszcze na poczatku lat 90. pracownicy
gield utrzymywali, Ze jest bardzo malo prawdopodobne,
aby w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci nowe techno-
logie zapewnily poziom plynnosci gwarantujacy kon-
kurencyjno$¢ wobec systeméw parkietowych. Jednak
juz w 1997 r. wielkoé¢ obrotu na DTB, elektronicznej
gietldzie derywatéw Deutsche Borse, osiagneta poziom
aktywnosci Matif (gietda paryska). Obecnie - w czasach
coraz tatwiejszego dostepu do informacji, analiz rynko-
wych i upowszechniania sktadania zleceii za pomoca
internetu - gietldy moga przesta¢ by¢ potrzebne globalnym
inwestorom. Obracajace ogromnymi kapitatami fundu-
sze inwestycyjne czy emerytalne, a nawet potezne sp6tki
wola wspdlpracowaé¢ miedzy soba i w ten sposéb
zawiera¢ transakcje, bez posrednictwa parkietu. Prowa-

Typ systemu ATS Najwazniejsze cechy systemu Przyklady
System notowan Publiczna ksiazka zlecen Instinet
ciaglych — kierowany Zlecenia z limitem i zlecenia rynkowe wykonywane Bloomberg
zleceniami automatycznie zgodnie z priorytetem ceny i czasu Island
System notowan Wszystkie otrzymane zlecenia z limitem i zlecenia po Optimark
jednolitych — kierowany cenie otwarcia przetwarzane facznie
zleceniami Algorytm oblicza jednolity kurs waloru maksymalizujacy
warto$é obrotu
System dealerski System wyswietla kwotowania dealera MTS - France
(kierowany cena). Automatyczne wykonanie zlecen po kursie kwotowanym
System krosujacy Plik zlecen rynkowych POSIT
System kojarzy zlecenia po ustalonej cenie bemchmarku E-Crossnet
BBS System wyswietla wezwanie do sktadania ofert Webstock
Informuje o przyjeciu oferty Tradecross

Zrédlo: FESCO, wrzesien 2000.
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Tabela 2 Udziat ECN-6w w obrocie akcjami notowanymi na NASDAQ (w %)

ECN Warto$¢ obrotu (kwiecien 2001) Liczba transakcji (kwiecien 2001)
Instinet 15,20 12,10
Island 9,80 16,00
Redi-Book 4,40 5,40
Archipelago 2,10 2,40
B-Trade 1,70 1,80
Brut 1,60 2,30
NexTrade 0,00 0,10
Attain 0,00 0,00
RAZEM 34,80 40,10

Zrédio: NASDAQ, czerwiec 2001.

dzi to do demonopolizacji obrotu na rzecz brokeréw
i inwestor6w. Rosnaca konkurencja quasi-rynkéw i po-
wstawanie nowych gietd elektronicznych spowoduja
wzrost zagrozenia ze strony niewielkich, ale dysponuja-
cych nieporéwnywalnie wigkszymi mozliwoéciami firm.

Wplyw zmian technologicznych na funkcjonowanie
gietd mozna oznacza pojawienie sie wyzwan towarzy-
szacych nowym technologiom. Wiaze sie to z ryzykiem
marginalizacji gietd narodowych i konkurencja ze strony
alternatywnych systeméw obrotu (Alternative Trading
System - ATS). Zmiany technologiczne powoduja
podejmowanie nowych inicjatyw strategicznych do
ktérych mozemy zaliczy¢ rozszerzanie zakresu ustug,
dzialania integracyjne, alianse strategiczne. Alterna-
tywny system obrotu to instytucja, ktéra - nie podlegajac
uregulowaniom gieldowym - jest operatorem automa-
tycznego systemu, kojarzacego popyt i podaz wewnatrz
tego systemu i zgodnie z regulami ustanowionymi
przez operatora systemu, doprowadzajac do zawarcia
nieodwotalnych kontraktéw.

Gléwna zaleta ATS sa niskie ceny oraz komple-
mentarno$¢ w stosunku do ustug oferowanych przez
gieldy: handel po godzinach funkcjonowania gietd,
a takze stworzenie platformy obrotu dla akcji niedo-
puszczonych do rynku regulowanego. Ryzyka zwiazane
z dziatalnoscia ATS-6w to: fragmentacja obrotu, procedu-
ry dopuszczeniowe, zawodno$¢ systemu, ograniczenia

Tabela 3 Alianse strategiczne — technologia

w réwnym dostepie, konflikt intereséw, niewystarczajace
zasoby finansowe organizatora lub uczestnika rynku.

Warto zapytaé, jakie sa cechy nowoczesnego sys-
temu gieldowego, jaki wplyw na strategie gietd maja
zmiany technologiczne, jaka bedzie gietda jutro.
W 2000 r. gietda - po diugim okresie przygotowan - uru-
chomita nowy system gietdowy: WARSET. System ten
ma wiele kanaléw skladania zlecen, daje mozliwosé
automatycznego przetwarzania dyspozycji sktadanych
przez internet i umozliwia pojedynczym punktom
dostep do wielu rynkéw gietdowych. WARSET jako
platforma transakcyjna pozwala uzyskaé¢ niezawodnosé
i wysoka wydajnos¢ systemu transakcyjnego.

Z analizy zmian zachodzacych na $wiatowych par-
kietach wynika, ze nie w przyszlosci, ale juz dzi$ pozycja
kazdej z gietd na rynku w bardzo duzym stopniu zalezy
od jej struktury wlasnosciowej i zaangazowania tech-
nicznego. Procesy konsolidacji rynkéw, jak bylo do
przewidzenia, nie przebiegaja bezkolizyjnie. W znacznej
mierze wynika to stad, ze niektére z nich maja trudnosci
z zaakceptowaniem zachodzacych zmian. Pojawiaja sie
glosy, ze polski rynek jest juz sp6zniony, jedli chodzi
o poszukiwanie inwestora strategicznego dla Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie i wejécie dzieki
temu do struktury gield europejskich. Powinnismy
podejmowaé dzialania, aby nie utraci¢ pozycji lidera
gieldy w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Jeden To samo Jeden

Typ aliansu standard oprogramowanie centralny

dostepu aplikacyjne komputer
Wspélny interfejs elektroniczny + - -
Paneuropejski rynek blue-chips
(blue-chips / pozostale) +/— +/— +/—
Sie¢ gield + + —
Megagielda + + +

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Dlaczego Zjednoczona Europa nie
chce efektywnego rynku

kapitatowego
Rafal Walkiewicz

Aktywno$¢ na rynkach fuzji i przeje¢ na Swiecie
w ostatnich latach znacznie wzrasta. Nie dotyczy to juz
tylko krajow o tradycyjnie prorynkowym systemie
finansowym, takich jak Stany Zjednoczone, ale takze
gospodarek tradycyjnie probankowych, jak na przykiad
niemiecka. Pojawia sie takze coraz wiecej transakcji
miedzynarodowych. Najlepszym przyktadem popular-
noéci transakcji fuzji i przeje¢ jest rynek amerykanski.
Podczas fali przeje¢ finansowanych obligacjami $mie-
clowymi w pierwszej polowie lat osiemdziesiatych

wydawalo sie, ze wielko$¢ rynku osiagneta maksimum,
ktére dlugo nie zostanie przekroczone. Tak jednak nie
jest. Jak pokazuje wykres 1, lokalne minimum z 1988 r.,
wynoszace 247 mld USD, zostalo juz wielokrotnie pobite.

W 2000 1.! zrealizowano ponad czterokrotnie wiecej
transakcji niz w 1989 r. Warto$¢ transakcji wzrosta do
1.381 mld USD. Obserwowane wzrosty maja raczej sta-
bilny charakter, stad trudno twierdzi¢, ze olbrzymi -

1 Dane Mergerstat, Inc. na 18 grudnia 2000 r.
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Wykres | Rozwdj rynku fuzji i przejec¢ w Stanach
Zjednoczonych w latach 1970-2000*
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* Laczna warto$¢ transakeji zostala obliczona jako cena kapitatu oferowanego
we wszystkich transakcjach (cena kapitatu oznacza cene zaplacona wiascicie-
lom celu przejecia; moga skiadac sie na nia: gotowka, akcje, obligacje zamien-
ne, akcje uprzywilejowane, warranty, opcje, aporty i przyrzeczenia przyszlej
zaplaty).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwera Mergerstat, Inc.

wynoszacy S$rednio 40% rocznie - wzrost rynku jest
wynikiem kilku przypadkowych transakcji. Zwieksza
sie takze rola przedsiebiorstw, inwestoréw strategicznych
na rynku przeje¢. Odsetek transakcji przeprowadzonych
przez inwestoréw strategicznych zwiekszyt sie miedzy
1996 1. a2 1998 1. Z 46% do 54%.

Dane te potwierdzaja skuteczno$é modelu, w kté-
rym presja fuzji i przejec¢ jest jednym z determinantéw
zachowan menedzeréw przedsigbiorstw.

Presja fuzji i przejec

Presja fuzji i przejec jest swego rodzaju mechanizmem
kontroli, ktéra sity rynku sprawuja nad menedzerami
przedsiebiorstwa notowanego na gietdzie, w szczeg6lnosci
w przypadku, gdy akcjonariat przedsiebiorstwa jest mocno
rozdrobniony. Rynek speinia tu funkcje podobna do
banku, ktéry kredytujac przedsiebiorstwo lub nabywajac
jego akcje badz udzialy, dyscyplinuje dziatalnosé¢ jego
menedzeréw. W krajach o matym znaczeniu rynkéw finan-
sowych w gospodarce banki, bedac dla przedsiebiorstwa
zar6wno Zrédiem finansowania dlugiem, jak i kapita-
tem, odgrywaja znaczaca role w wyborze i realizacji
strategii rozwoju przedsiebiorstwa. Poza peinieniem
funkcji posrednika w transporcie kapitatu, instytucje
$wiadczace ustugi depozytowe i kredytowe, posrednio
lub bezposrednio, oddziatuja na dynamike i kierunki
rozwoju przedsiebiorstw. Oddziatywanie posrednie pole-
ga na znacznej roli poérednika w procesie przyznawania
srodkéw kredytowych. Bank decydujac o przyznaniu -
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badz nie - kredytu przedsiebiorstwu, posrednio decyduje
o tym, czy bedzie ono mogto funkcjonowaé finansujac
niedobér ptynnosci, czy tez rozwija¢ sie finansujac na
przykiad projekt inwestycyjny. Oddziatywanie bezpo-
srednie wiaze sie z zajmowaniem przez posrednikéw
finansowych znacznych pozycji w kapitatach przedsie-
biorstw. Bank, bedac wlascicielem calosci lub czesci
przedsiebiorstwa, wykorzystujac przystugujace mu prawa
korporacyjne, wplywa na zarzadzanie przedsiebiorstwem.
Czesto zdarza sie takze, ze oddzialywanie posrednie i bez-
posrednie przenikaja sie. Bank bedacy wlascicielem
przedsiebiorstwa jest narazony na swego rodzaju konflikt
interes6w, wiazacy sie ze sklonnoécia do finansowania
w pierwszej kolejnosci firm, w ktérych jest zaangazowany
kapitatowo, to jest przed pozostatymi klientami. W wyni-
ku tych zjawisk z oferowaniem na rynku tradycyjnych
produktéw bankowych wiaze sie takze funkcja swego
rodzaju dyscyplinowania podmiotéw gospodarczych.
Instytucja finansowa, oferujac tradycyjne produkty
bankowe, w pewien sposéb kieruje rozwojem gospodarki.
Proces zastgpowania tradycyjnych produktéw banko-
wych, takich jak: kredyty, depozyty czy rozliczenia,
produktami rynkéw finansowych i nowej ekonomii
prowadzi do ostabienia wpltywéw podmiotéw
$wiadczacych tradycyjne ustugi bankowe w gospodarce.
Funkcje dyscyplinowania podmiotéw gospodarczych
przejmuje rynek finansowy, w szczegélnosci kapitalowy.
W rezultacie posrednicy i inne podmioty funkcjonujace
na tym rynku oddzialuja na kierunek rozwoju przedsie-
biorstw oraz dyscyplinuja uzytkownikéw kapitatu.

W gospodarkach o znacznym udziale rynku kapita-
towego w finansowaniu przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
a takich gospodarek jest coraz Wiecejz, dyscyplinowanie
podmiotéw gospodarczych przejmuja sity rynku i odbywa
sie ono wilasnie poprzez presje fuzji i przeje¢. Posredni
i bezposredni wplyw na dziatalno$é¢ przedsiebiorstw
jest przejmowany od bankéw przez rynki finansowe,
a dokladniej ich uczestnikéw, w szczegdlnosci przez
instytucje wspdlnego inwestowania, kontrolujace coraz
wieksza cze$¢ aktywéw bedacych przedmiotem obrotu
na rynkach finansowych. Jezeli akcjonariat przedsie-
biorstwa jest rozdrobniony, to zaden z akcjonariuszy
nie moze samodzielnie oddzialtywaé na jego polityke.
Przy znacznym rozdrobnieniu porozumienie sie akcjona-
riuszy jest czesto technicznie niemozliwe. W przypadku
mniejszego rozdrobnienia czesto zdarza sie, ze skon-
fliktowani akcjonariusze nie potrafia ze soba wspéipra-
cowaé. W obydwu przypadkach dochodzi do sytuacii,
w ktérej faktyczna kontrole korporacyjna nad spétka
przejmuje zarzad. Jezeli dodatkowo statut danej sp6tki
jest skomplikowany i pozwala na przejecie kontroli nad
nia posiadaczowi stosunkowo matego pakietu akcji lub
posiadacze akcji wzajemnie sie blokuja, to wlasnie zarzad
zostaje poddany swego rodzaju konfliktowi interesow.

2 R. Walkiewicz: Bankowos¢ inwestycyjna. Warszawa 2001.
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Czesto decyduje sie na realizowanie wlasnych intereséw,
ktére nie musza by¢ zgodne z interesami poszczegélnych
grup lub wrecz wszystkich akcjonariuszy. Jezeli na skutek
sytuacji korporacyjnej w spdéice zarzad jest faktycznie
nieodwolywalny, to jego ewentualne nieefektywne
dzialania prowadza do pogorszenia sie sytuacji spétki
przy okreslonej jej wycenie na rynku. Gdyby podmiot
zewnetrzny byt w stanie zarzadza¢ przedsiebiorstwem
efektywniej, mégtby zaoferowaé akcjonariuszom odku-
pienie ich akcji, a co za tym idzie przejecie kontroli nad
przedsiebiorstwem i wprowadzenie nowego zarzadu.
W przypadku istnienia glebokiego rynku kapitatowego
oraz przejrzystych i skutecznych przepiséw regulujacych
fuzje i przejecia, presja przejecia spétki jest wystarczajaco
silna, aby menedzerowie pamietali o niej przy podej-
mowaniu decyzji zarzadczych. W ten sposéb rynek
oddziatuje na ich zachowania, co prowadzi do wzrostu
efektywnosci gospodarki. Jezeli dodatkowo przepisy
dotyczace fuzji i przeje¢ zapewniaja réwne traktowanie
wszystkich inwestoréw, w tym drobnych inwestoréw
mniejszosciowych, to zwieksza sie takze efektywnosé
samego rynku kapitalowego.

Unia Europejska nie chce rozwoju rynku fuzji
i przejec

W historii Unii Europejskiej tylko dwukrotnie, po
uzgodnieniu tekstu Dyrektywy miedzy przedstawicielami
Parlamentu Europejskiego a reprezentantami krajéw
czlonkowskich, Parlament zdecydowat sie na odrzuce-
nie tekstu Dyrektywy podczas glosowania. Ostatni taki
przypadek miat miejsce 4 lipca 2001 r., kiedy Parlament
273 gtosami za, 273 gtosami przeciw, przy 22 wstrzymu-
jacych sie odrzucil Dyrektywe o przejeciach na rynku
kapitalowym (Takeover Directive). Byla to jedna z naj-
dtuzej przygotowywanych regulacji dotyczacych rynku
kapitatlowego oraz przepiséw europejskich w ogéle.
Prace nad Dyrektywa o przejeciach trwaty ponad dwa-
naécie lat. Zdaniem Komisarza Unii Europejskiej ds.
Rynku Wewnetrznego, Fritsa Bolkensteina, zdarzenie
to podaje w watpliwos¢ przysztos¢ wspélnej gospodarki
oraz bedzie znaczaca przeszkoda w realizacji uzgodnien
ze szczytu w Lizbonie, dotyczacych utworzenia wspélne-
go rynku kapitalowego do 2005 r., oraz przeksztalcenia
do 2010 r. gospodarki UE w najbardziej konkurencyjna
gospodarke na swiecie®.

Postanowienia Dyrektywy o przejeciach

Dyrektywa o przejeciach na rynku kapitatowym regulowaé
miata przede wszystkim dwa zagadnienia. Po pierwsze,

3 D. Spinant: Parliament rejects the takeover directive. W: EUcbserver.com, 5
lipca 2001
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miata zapewnia¢ ochrone intereséw mniejszosciowych
akcjonariuszy. Po drugie, zawierata regulacje dotyczace
przejrzystoéci oraz sposobu informowania rynku o pro-
wadzonej transakcji przejecia. Wedtug Unii Europejskiej,
wprowadzenie dyrektywy byto warunkiem koniecznym
dla stworzenia wspélnego, jednolitego rynku kapitato-
wego w Zjednoczonej Europie.

Jednym z podstawowych postanowien Dyrektywy
byta kwestia obowiazku przeprowadzenia wezwania
do sprzedazy akcji, skierowanego do inwestoréw
mniejszo$ciowych przez przejmujacego kontrole nad
przedsigbiorstwem notowanym na gietdzie. W wiekszosci
panstw cztonkowskich Unii podobne regulacje juz obo-
wiazuja, ale na przyktad w Holandii czy Niemczech nie
zostaly dotad wprowadzone. Istota takiej regulacji jest
zatozenie, ze w przypadku zmiany wtlasciciela, podmiotu
kontrolujacego przedsiebiorstwo, pozycja, a takze wycena
przedsiebiorstwa moga zmieni¢ sie tak drastycznie, ze
akcjonariusze mniejszosciowi powinni mie¢ zagwaran-
towane prawo wyjscia z inwestycji na zasadach
podobnych jak w przypadku wychodzacych akcjonariuszy
wiekszosciowych. W zasadzie regulacja powinna
zawiera¢ mechanizm wyliczania gwarantowanej ceny
takiego wyijscia, ale po wieloletnich negocjacjach nie
zdecydowano sie na wprowadzenie do Dyrektywy
mechanizmu wyliczania ceny wezwania.

Kolejnym tematem uwzglednionym w Dyrektywie
bylo prowadzenie przez zarzad podmiotu bedacego celem
przejecia dziatain obronnych przeciwko przejmujacemu.
Dyrektywa wprowadzata zasade zakazu prowadzenia
takich dzialan bez uzyskania zgody walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy. Mialo to poméc uniknaé sytuacii,
w ktorej zarzad spoétki-celu realizuje interesy niezgodne
z interesami akcjonariuszy po to, aby chroni¢ pozycje
menedzeréw przedsiebiorstwa. Dyrektywa wprowadzata
wyjatek, zezwalajac zarzadowi przedsiebiorstwa na
podwyzszenie kapitatu w trakcie prowadzonej transakcji,
jezeli takie podwyzszenie zostalo uchwalone przez
akcjonariuszy, np. w formie kapitatu autoryzowanego,
w ciagu 18 miesiecy poprzedzajacych prébe przejecia.
Takie podejscie stanowi kompromis miedzy stanowi-
skiem panstw, popierajacych istnienie szerokiego
wachlarza dostepnych strategii obronnych (np. Belgia,
Holandia), i panstw, oczekujacych zakazania obrony
przed wrogimi przejeciami (np. Wielka Brytania, Wtochy).

Dyrektywa regulowala takze kwestie wlasciwosci
prawa przy przejeciach miedzynarodowych oraz
w przypadku przedsiebiorstw notowanych na gietdach
w innym panstwie niz to, w ktérym przedsiebiorstwo
prowadzi dziatalnoéé. Wprowadzone zostato ulatwienie,
polegajace na rozgraniczeniu plaszczyzny rynkowej
i biznesowej transakcji. Wszelkie kwestie zwiazane
z ustaleniem ceny wezwania oraz ochrona intereséw
akcjonariuszy mniejszoéciowych powinny podlegaé
prawu panstwa, w ktérym prowadzone sa notowania
gieldowe przedsiebiorstwa. Kwestie zwiazane z prawem
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korporacyjnym oraz polityka informowania pracowni-
kéw powinny podlega¢ prawu miejsca dziatalnosci
przedsiebiorstwa.

Istotnym elementem Dyrektywy byto wprowadzenie
obowiazku, aby przejmujacy zaoferowat akcjonariuszom
mniejszoSciowym plynne aktywa w zamian za przej-
mowane akcje. Jezeli oferowane przez przejmujacego
papiery nie bylyby notowane na rynku gietdowym
w UE, Dyrektywa wprowadzata obowiazek zaoferowania
transakcji pienieznej, jako jednego z rozwiazan do wybo-
ru dla akcjonariusza przejmowanego przedsiebiorstwa.

Wprowadzony zostal takze obowiazek podawania
przez przedsiebiorstwo przejmujace informacji o meto-
dach finansowania transakcji przejecia oraz zasada, ze
zlozenie oferty przejecia moze nastapi¢ dopiero po
zapewnieniu pelnego finansowania transakcji przez
przejmujacego. Celem takiego zapisu bylo uniemozli-
wienie lub przynajmniej utrudnienie finansowania
transakcji przejecia instrumentami o niskiej jakosci, na
przyklad obligacjami $mieciowymi.

Dyrektywa odnosita sie¢ do kwesti nadzoru nad
transakcjami przeje¢ oraz nakazywata panstwom czlon-
kowskim wskazanie podmiotu odpowiedzialnego na
danym terytorium za nadzér nad tego typu transakcjami,
zalecajac przy tym wspéiprace miedzy nadzorcami
w poszczegdlnych krajach czlonkowskich.

Kos$¢ niezgody

Po przeanalizowaniu Dyrektywy nietrudno wskaza¢ te
jej postanowienia, ktére wzbudzalty najwiecej kontro-
wersji i w rezultacie doprowadzity do jej odrzucenia
przez Parlament. Jednoczesnie nie mogly sie one sta¢
elementem kompromisu, jako ze stanowily o istocie
regulacji wprowadzanych Dyrektywa. Chodzi oczywiscie
o obowiazek zapewnienia wyjécia z inwestycji akcjona-
riuszom mniejszoéciowym spétki przejmowane;j (obowia-
zek ogloszenia wezwania) oraz ograniczenie zarzadowi
sp6iki-celu mozliwosci obrony przed przejeciem.

Obydwa rozwiazania miaty swoich przeciwnikéw.
Po pierwsze, obowiazek ogloszenia wezwania podnosi
koszty przejecia. Do uzyskania kontroli nad przedsie-
biorstwem moze niekiedy wystarczy¢ 25% kapitatu
przedsiebiorstwa lub nawet mniej. Jezeli przejmujacy
musi liczy¢ sie z konieczno$cia skupienia 100% akcji,
koszt przejecia wzrasta czterokrotnie. Stad tez przeciw-
nikiem takiego rozwiazania sa, naturalnie, korporacje
aktywne na rynku przeje¢. Po drugie, ograniczenie
uprawnien zarzadéw przedsiebiorstw nie spodoba sie
samym zarzadom. Poniewaz to zarzady przedsiebiorstw
decyduja o biezacych wydatkach swoich pracodawcéw,
nietrudno wyobrazi¢ sobie powstanie lobby przeciwko
Dyrektywie.

Po trzecie, wprowadzenie Dyrektywy ujednolicitoby
i otworzyto rynek kapitalowy Unii dla wielu inwestoréw
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zewnetrznych, ktérzy obecnie obawiaja sie gaszczu
r6znorodnych przepiséw w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich. To z kolei nie jest na reke korporacjom,
obawiajacym sie przejecia przez podmiot spoza Unii
Europejskiej.

Niemcy niechetni efektywnosci rynku
kapitatowego

Po upadku Dyrektywy powszechnie moéwiono
o tym, Ze trzy wymienione powyzej grupy podmiotéw
zainteresowanych jej upadkiem byty najliczniej repre-
zentowane w Niemczech. Wspominano o zwiazkach
kanclerza Schrodera, pochodzacego z Dolnej Saksonii
z Volkswagenem, obawiajacym sie wrogiego przejecia,
czy tez kontaktach wysokich urzednikéw unijnych,
reprezentujacych Niemcy, z Mannesmannem, ktéry po
wielomiesiecznej walce zostal wrogo przejety przez
brytyjski Vodafone. Co jednak istotniejsze, prowadzony
obecnie w Niemczech plan reformy rynku kapitalowego
zaklada uproszczenie powiazan pomiedzy instytucjami
finansowymi a przedsiebiorstwami. Znaczne ograni-
czenie okolo 50% podatku dla przedsiebiorstw od
sprzedazy akcji w innych przedsiebiorstwach zapowiada
fale fuzji i przeje¢. Z pewnoscia znaczny wzrost kosztéw
ich prowadzenia nie bylby korzystny dla najwiekszych
niemieckich korporacji.

Obecnie typowe niemieckie przedsiebiorstwo
przemystowe o rozdrobnionym akcjonariacie jest de
facto kontrolowane przez grupe bankéw, ktére maja
prawo do co najmniej 30%, a czesto do ponad 50%
gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Prawo
to jest pochodna trzech zjawisk. Pierwsze to duze
zaangazowanie kapitalowe samych bankéw w przed-
sigbiorstwa. Drugie to prawo glosu, pochodzace od
funduszy inwestycyjnych kontrolowanych przez banki.
Trzecie zjawisko to pelnomocnictwa pochodzace od
drobnych akcjonariuszy, ktérym banki §wiadcza ustugi
powiernicze. Popularno¢ powiernictwa bierze sie
stad, ze w wiekszosci akcje niemieckich przedsie-
biorstw emitowane sa jako papiery na okaziciela.
Podzial dokumentu, serii akcji, wymaga ponoszenia
dodatkowych kosztéw, stad mniejsi udziatlowcy decy-
duja sie na powiernictwo w bankach. Wprawdzie banki
sa zobowiazane do uzgadniania, jak beda glosowaé
z powierzonych akcji, jednak w praktyce tylko 2% do
3% drobnych akcjonariuszy nie zgadza sie na gtosowanie
zgodnie z rekomendacjami banku®. Co wiecej, przewaga
bankéw nad pozostalymi akcjonariuszami przejawia
sie takze w tym, ze nie maja one limitéw, powyzej kt6-
rych nie moga wykonywaé prawa glosu z posiadanych

4T, Baums: The German Banking System and its Impact on Corporate
Finance and Governance. W: The Japanese Main Bank System (red. nauk.)
Masahiko Aoki, Hugh Patrick, Oxford, 1998
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Schemat | Struktura powigzan holdingowych miedzy bankami i przedsigbiorstwami przemyslowymi

w Niemczech, dane na 1993 r.
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lub powierzonych akcji. Limity takie obowiazuja
natomiast fundusze inwestycyjne, ktérych udziat
w pojedynczej firmie nie moze przekroczy¢ 10% kapitatu.
W wyniku takiego podzialu wladzy w przedsiebior-
stwach powiazania korporacyjne miedzy niemieckimi
przedsiebiorstwami oraz miedzy przedsiebiorstwami
i bankami staty sie niezmiernie skomplikowane. Dodat-
kowo zwieksza to wladze bankéw (patrz schemat 1).
Jako ze akcjonariusze nie wplywaja bezposrednio
na zarzadzanie przedsiebiorstwem, duze znaczenie dla

Schemat 2 System bankowy aktywnie zaangazo-
wany w sektorze przedsigbiorstw - model niemiecki

stafe zaangazowanie
udziatowe

znaczny wplyw stata
udziafowcow wspotpraca

oczywiste
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informacja z wewnatrz
przedsiebiorstwa

Zrédlo: J. Canals: Universal banking. International Comparisons and Theoreti-
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dtugoterminowe decyzje
inwestycyjne

cal Perspectives, Oxford 1997, s. 45.

uzyskania rzeczywistego wplywu na dziatalnosé przed-
siebiorstwa oraz dostepu do informacji o nim ma udziat
w radzie nadzorczej, ktéra de facto decyduje o sktadzie
zarzadu. Banki sa bardzo dobrze reprezentowane w ra-
dach nadzorczych przedsiebiorstw. W 1986 r. w 92 spo-
§r6d 100 najwiekszych niemieckich przedsiebiorstw
istniaty rady nadzorcze, sposréd ktérych w ponad 80%
zasiadalo §rednio dwéch przedstawicieli bankéw. Niemal
w co drugiej radzie nadzorczej przedsiebiorstw z pierw-
szej setki zasiadal przedstawiciel ktéregos z Grossban-
ken®. W rezultacie oddziatlywanie systemu bankowego
na sektor przedsiebiorstw jest bardzo duze. Wiaze sie to
z pewnoscia z wplywem bankéw na dobdér metod
finansowania przedsiebiorstw, z oczywista przewaga
kredytu bankowego lub chociazby emisji papieréw
warto$ciowych zorganizowanej przez bank. Oddziatywa-
nie bankéw na przedsiebiorstwa prezentuje schemat 2.
Banki zaangazowane udzialowo w przedsiebiorstwa
buduja state, dlugoterminowe relacje z nimi. Pozwala to
im przedklada¢ swoje interesy nad interesy przedsie-
biorstwa. Dzieki stabilnosci wspétpracy polityka finan-
sowania przedsiebiorstwa podlega dlugoterminowej
kalkulacji, a dodatkowym mechanizmem kontroli nad
przedsiebiorstwami sa czesto dominujace uprawnienia
korporacyjne. Nie sprzyja to wzrostowi efektywnosci
gospodarki, a takze rozwojowi rynku kapitalowego.
Sytuacja zmienia sie jednak bardzo dynamicznie
w ostatnich latach. W 1991 r. niemieckie przedsiebior-
stwa byly celami przeje¢ w 185 wypadkach, a taczna

5. Bohm: Der Einfluss der Banken auf Grossunternehmen. Hamburg, 1992,
s. 257-263.
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wartoé¢ tych transakcji nie przekroczyta 5 mld DEM.
Rynek nieznacznie wzrést w 1992 r.’ Pozniej zaczal
jednak bardzo dynamicznie wzrasta¢. W pierwszym
kwartale 2000 r. zrealizowano 368 transakcji o lacznej
warto$ci 437 mld DEM, chociaz znaczna cze$¢ tacznej
kwoty stanowita transakcja przejecia Mannesmann
przez Vodafone AirTouch. W 1999 r. laczna warto$cé
1.845 transakcji wyniosta 389 mld DEM, a w 1998 r.
zrealizowano 2.046 transakcji o wartoéci 402 mld DEM’.
Spodziewane sa dalsze wzrosty po wprowadzeniu
zapowiedzianej reformy podatkowej, znoszacej okolo
50% podatek od zysku ze sprzedazy akcji przedsie-
biorstw posiadanych przez inne firmy. Zmiana ta
spowoduje pojawienie sie na rynku mozliwosci nabycia
znacznych pakietéw akcji wielu przedsiebiorstw. Wedlug
szacunkéw Merrill Lynch, trzydziesci sposréd najwiek-
szych niemieckich przedsiebiorstw powinno wystawic¢
na sprzedaz akcje o wartoéci okoto 250 mld DEM®. Zapo-
wiedziana reforma wskazuje na to, ze takze regulatorzy
gospodarki dostrzegaja przewage sit rynku w regulowaniu
sektora przedsiebiorstw nad dominacja systemu banko-
wego. Zapowiada to bardzo dynamiczny wzrost fuzji
i przeje¢ takze na tradycyjnie probankowym rynku
niemieckim. Przy takich prognozach rozwoju rynkéw
nietrudno zrozumieé, dlaczego Niemcy mogliby by¢
niechetni wprowadzeniu Dyrektywy o przejeciach.

6 Dane z The Translink Deal Review (1993).

7 Dane M&A International, Kénigstein.

8 Germany: Big players wait on tax reform. W: International Mergers &
Acquisitions 2000/ Europe - Financial Times Survey.
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Podsumowanie

Dyskusje na temat Dyrektywy o przejeciach mozna
wiec sprowadzi¢ do pytania, czy sily rynku powinny
sprawowac kontrole nad menedzerami przedsiebiorstw
finansujacych sie poprzez rynek kapitatowy. Czy tez
w zwiazku z przenoszeniem sie kontroli quasi-korpora-
cyjnej nad przedsiebiorstwami z systemu bankowego
na rynek kapitalowy musi by¢ tak, ze menedzerowie
uzyskuja swego rodzaju przewage nad wlascicielami,
akcjonariuszami zatrudniajacych ich przedsiebiorstw?
Kwestie te mozna wprawdzie uznac za btaha, twierdzac,
ze jedynie okolo 2% przeje¢ na rynku kapitalowym ma
wrogi charakter”. Z drugiej jednak strony, to nie same
transakcje przeje¢ sa esencja kontroli rynku nad mene-
dzerami. Faktyczna kontrole zapewnia presja mozliwych
transakcji, ktéra w pewnym stopniu determinuje
dziatania menedzer6w. Nawet w warunkach polskich,
obserwujac swego rodzaju walke miedzy akcjonariu-
szami a zarzadami takich spétek, jak PZU Zycie czy
notowany na gieldzie Elektrim, mozna zda¢ sobie
sprawe, jak istotnym czynnikiem efektywnosci gospo-
darki moze by¢ presja fuzji i przeje¢, ktéra nie istnieje
bez glebokiego rynku kapitalowego i skutecznych
regulacji, dotyczacych samych procesoéw fuzji i przejec.
W tym kontekscie trudno nie zgodzic¢ sie z teza, ze od-
rzucenie Dyrektywy o przejeciach jest dla wspélnego
rynku kapitalowego Unii znacznym krokiem wstecz.

9 Takeovers in Europe. Pull up the drawbridge. W: ,, The Economist”, 5 lipca
2001 r.
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Obligacje komunalne -
efektywny instrument finansowy
CzZy promocja miasta

Rozalia Grynis

Cel emisji obligacji i dopuszczalne limity
zadtuienia jednostek samorzgdu terytorialnego

Ustawy ustrojowe jednostek samorzadu teryto-
rialnego - ustawa o samorzadzie gminnyml, ustawa
o samorzadzie powiatowym2 i ustawa o samorzadzie
wojewodzkim® - zawieraja szeroki katalog zadan obli-
gatoryjnych i fakultatywnych, wykonywanych przez
samorzady. Coraz czeéciej realizacja tych zadan nie
moze by¢ sfinansowana dochodami jednostek enume-
ratywnie wskazanych w Konstytucji RP* i w ustawie
o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego
w latach 1999 - 2001°. Jednostki te zwlaszcza - gminy
i powiaty - czesto korzystaja z instrument6éw finansowych
rynku kapitalowego, w tym z przychodéw uzyskanych
z emisji obligaciji.

Najczesciej celem emisji komunalnych jest sfinan-
sowanie okre$lonego przedsiewziecia inwestycyjnego
w zakresie infrastruktury lokalnej. Ostatnio jednostki te
réwniez przeprowadzaja emisje obligacji mieszkalnych,
a pozyskane $rodki z emisji przeznaczaja na przepro-

1 Ustawa z dnia 8 marca 1990 1. 0 samorzadzie gminnym (Dz.U. z 1996 r. nr
13, poz. 74 z pézn. zm.).

2 Ustawa z dnia 6 czerwca 1998 r. o samorzadzie powiatowym (Dz.U. z 1998 .
nr 91, poz. 578 z p6zn. zm.).

3 Ustawa z dnia 6 czerwca 1998 1. o samorzadzie wojewddztwa (Dz.U. z 1998
r. nr 91, poz. 576 z pézn. zm.).

4 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. z
1997 r. nr 78, poz. 483).

5 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o dochodach jednostek samorzadu
terytorialnego w latach 1999 - 2001 (Dz.U. nr 150, poz. 983 z p6zn. zm.).

wadzenie prywatyzacji. Sukces emisji obligacji miesz-
kaniowych zalezy od poinformowania mieszkaficow
o korzysciach i koniecznoéci wykupu lokali, a takze od
stworzenia mechanizméw wykupu $rodkéw finansowych
lub w ogdle nie posiadajacych srodkéw finansowych®. Po-
nadto zgodnie z ustawa o finansach publicznych7 obligacje
komunalne moga by¢ emitowane w celu pokrycia deficytu
budzetu jednostek samorzadu terytorialnego.

Wielkos¢ emisji obligacji ograniczona jest ustawo-
wym dopuszczalnym limitem zadluzenia jednostki.
Zgodnie z ustawa o finansach publicznych, taczna kwo-
ta przypadajaca do splaty w danym roku budzetowym
nie moze przekroczy¢ 15% planowanych na ten rok
dochodéw jednostki samorzadu terytorialnego. Kwota
ta obejmuje: raty kredytow i pozyczek oraz potencjalne
splaty kwot, wynikajacych z poreczen udzielonych
przez jednostki samorzadu terytorialnego wraz z nalezny-
mi w danym roku odsetkami od tych kredytow i pozyczek
oraz naleznych odsetek i dyskonta, a takze przypadaja-
cych w danym roku budzetowym wykupu papieréw
wartoéciowych, emitowanych przez jednostki. Ponadto
art. 114 ustawy zawiera dalsze ograniczenie: laczna
kwota diugu jednostki na koniec roku budzetowego nie
moze przekracza¢ 60% dochodéw tej jednostki w tym
samym roku budzetowym.

6 7. Nowacki: Mieszkaniowe obligacje prywatyzacyjne. Warszawa 2001
Wydawnictwo Taxpress, s. 10.

7 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 1998 .
nr 144, poz. 930 z pézn. zm.).
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Ustawa o finansach publicznych wprowadzita
wiec nowa zasade ograniczania panstwowego dlugu
publicznego. Diug publiczny najczesciej okresla sie jako
finansowe zobowiazanie wtadz publicznych (paistwo-
wych i samorzadowych) z tytutu zaciagnietych pozyczek.
Zobowiazanie to powstaje w wyniku:

— zaciagniecia bezposdrednich pozyczek oraz kre-
dytéw; w zakres pozyczek moga wchodzi¢ depozyty
r6znych podmiotéw lokowane na rachunkach wiadz
publicznych;

— emisji papier6w wartoSciowych, ktére réwniez
sa specyficzna forma zaciagania pozyczek pienieznych;
papiery wartoSciowe sa potwierdzeniem stosunkéw
wierzycielsko-dtuzniczych miedzy wtadzami publicz-
nymi a pozyczkodawcami;

- nieuregulowania przez jednostki sektora publicz-
nego wymagalnych zobowiazan®,

Obligacje jako papiery wartosciowe

Zasady emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji
okresla Ustawa o obligacjachg. Obligacja jest papierem
warto§ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent
stwierdza, ze jest dluznikiem wtasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowiazuje sie wobec niego do spel-
nienia okreslonego $wiadczenia.

Obligacja jako papier wartoéciowy ucielesnia
wierzytelnoSci - normuje stosunki wierzycielsko-
-dtuznicze. Moze by¢ papierem wartoSciowym, wysta-
wionym na okaziciela badZz na zlecenie. Uciele$nia
okreslone prawa majatkowe $cisle z nim zwiazane.
Posiadanie obligacji jako papieru wartoSciowego jest
niezbedna przestanka istnienia i wykonywania tych
praw. Obligacje moga by¢ przenoszone przez ich
nabywcéw na inne podmioty, co wiaze sie z przeniesie-
niem ich wlasnosci. Realizacja praw wynikajacych
z obligacji moze nastapi¢ po przediozeniu obligacji
emitentowi w okreslonym terminie. Spelnienie przez
emitenta §wiadczenia zwalnia go ze zobowiazania.

W przypadku obligacji dopuszczonych do publicz-
nego obrotu, prawa z obligacji wystepujacych w postaci
zdematerializowanej powstaja z chwila zapisania ich
po raz pierwszy na rachunku papieréw warto$ciowych.
Przystuguja one osobie bedacej posiadaczem takiego
rachunku, a umowa zobowiazujaca do przeniesienia
tych obligacji przenosi je z chwila dokonania odpo-
wiedniego zapisu na takim rachunku. Rachunki papieréw
warto$ciowych prowadza domy maklerskie i banki.

Zgodnie z ustawa o obligacjach, obligacje moga
by¢ emitowane przez:

8S. Owsiak: Finanse publiczne - teoria i praktyka. Warszawa 1999
Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 251.

9 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 1. o obligacjach (Dz.U. z 1995 r. nr 118, poz.
574 z p6zn. zm.).
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—jednostki samorzadu terytorialnego, zwiazki tych
jednostek oraz miasto stoteczne Warszawa,

— podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza,
majace osobowos¢ prawna, a takze spétki komandytowo-
-akcyjne,

— inne podmioty majace osobowo$é¢ prawna,
upowaznione do emisji obligacji na podstawie innych
ustaw,

— instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub NBP badz przynajmnie;j jed-
no z panstw nalezacych do Organizacji Wspétpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), bank centralny takiego
panstwa albo instytucje na terenie RP.

Biorac pod uwage rézne kryteria podziatu, wyréz-
niamy:

* Miejsce emisji

1. Obligacje krajowe - emitowane w kraju emitenta.

2. Obligacje zagraniczne - emitowane poza granica-
mi panstwa emitenta; szczeg6lnie znane sa euroobliga-
cje emitowane na rynkach kapitatowych krajéw UE.

¢ Termin wykupu

1. Obligacje krétkoterminowe. Termin ich wykupu
jest krétszy niz 1 rok. Stuza do pozyskania kapitatu ob-
rotowego (jednostki samorzadu terytorialnego praktycznie
nie korzystaja z emisji obligacji krétkoterminowych).

2. Obligacje $rednioterminowe - termin wykupu
od 1 roku do 5 lat.

3. Obligacje dtugoterminowe - termin wykupu
powyzej 5 lat.

¢ Sposdb oznaczenia obligatariusza

1. Obligacje imienne. Przeniesienie inkorporowanych
w obligacji praw nastepuje przez przelew potaczony
z wydaniem obligacji.

2. Obligacje na okaziciela. Przeniesienie praw z ob-
ligacji odbywa sie poprzez wydanie obligacji. Jednostki
samorzadu terytorialnego w wiekszosci emituja obliga-
cje na okaziciela.

¢ Tryb emisji obligacji

1. Obligacje emitowane w trybie publicznej sub-
skrypcji.

2. Obligacje emitowane w trybie emisji zamknietej.
Jest ona ograniczona do nie wiecej niz 300 indywidualnie
oznaczonych adresatéw. Ten tryb rozpowszechniony
jest wérdd jednostek samorzadu terytorialnego.

* Spos6b oprocentowania obligacji

1. Obligacje o statym oprocentowaniu. Obligatariusze
otrzymuja réwne oprocentowanie w okre$lonych ter-
minach, przewaznie rocznych, przez caty okres az do
wykupu obligacji.

2. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Opro-
centowanie jest odmienne dla réznych terminéw, wy-
znaczonych w obligacji przed ich wykupieniem przez
emitenta. Ten sposdb oprocentowania jest najczesciej
stosowany przez jednostki samorzadu terytorialnego.
Z reguly podstawa ustalenia rentownosci obligacji jest
rentowno$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych. Baza
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ta jest powiekszona o marze dla inwestoréw, ktéra -
zaleznie od kondycji finansowej emitenta i terminu
wykupu obligacji - wynosi od 0,5% do 2,5% w skali
rocznej.

3. Obligacje o kuponie zerowym. Emitowane z dys-
kontem w stosunku do ich wartoéci nominalne;j.
Nabywca placi za obligacje jej warto§¢ nominalna,
pomniejszona o nalezne w przysztosci oprocentowanie.
Warto§¢ nominalna podlega natomiast jednorazowej
splacie dopiero w momencie wykupu obligacji. Zawiera
ona skapitalizowane oprocentowanie pod postacia dys-
konta. Stanowi ono réznice miedzy wartoscia nominalna
a nizsza od niej cena emisyjna obligacji. Wyjatkiem sa tu
obligacje zamienne na akcje, ktére nie moga by¢ emitowa-
ne ponizej wartosci nominalnej, a wiec z dyskontemm.

4. Obligacje indeksowane. Stopa ich oprocentowania
jest aktualizowana w stosunku do stopy inflacji.

* Przedmiot praw ucielesnionych w obligacji

1. Wierzytelnosci pieniezne - zobowiazanie emitenta
do wykupu obligacji w okre§lonym terminie wraz z zapta-
ta okre$lonego oprocentowania. Ten rodzaj obligacji
jednostki samorzadu terytorialnego stosuja w przypadku
emisji, z ktérych przychéd przeznaczony jest na przed-
siewziecia inwestycyjne.

2. Wierzytelnosci niepieniezne. Zwiazane sa
z obowiazkiem spelnienia przez emitenta na rzecz
obligatariusza okre$lonego §wiadczenia niepienieznego.

3. Obligacje mieszane - stanowia polaczenie obu
rodzajéw wierzytelnosci. Stosuje sie je przy emisji
mieszkaniowych obligacji prywatyzacyjnych.

e Stopien zabezpieczenia obligacji

1. Obligacje catkowicie zabezpieczone. Zabezpie-
czenie to obejmuje warto§¢ nominalna obligacji wraz
z suma naleznego oprocentowania. Do sposobdéw
zabezpieczenia zalicza sie: ustanowienie zastawu lub
hipoteki, udzielenie gwarancji przez NBP lub bank
posiadajacy kapital wlasny w wysokosci nie wyzszej
niz réwnowarto$¢ 10 mln euro, udzielenie poreczenia
przez Skarb Panstwa, udzielenie zabezpieczenia przez
bank zagraniczny lub miedzynarodowa instytucje
finansowa, majace kapital wlasny w wysokosci nie
wyzszej niz réwnowarto§¢ 10 mln euro, udzielenie
poreczenia przez gminy.

2. Obligacje zabezpieczone czeSciowo. Korzystaja
z zabezpieczen, ktére tylko w pewnym zakresie dodatko-
wo pokrywaja i tym samym wzmacniaja zobowiazania
emitenta.

3. Obligacje niezabezpieczone. Stosowane sa przy
emisji obligacji komunalnych. Dla dotychczas przepro-
wadzonych emisji obligacji komunalnych wystarczaja-
cym zabezpieczeniem byta wysoka wiarygodnos¢ gmin
oraz fakt, ze gminy nie mozna uznac¢ za upadta. Dtugo-
okresowa stabilno$¢ finansowa jednostek samorzadu

10 M, Baczyk, M. Kozinski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss:
Papiery wartosciowe. Kantor Wydawniczy Zakamycze 2000, s. 209-210.
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terytorialnego sprawia bowiem, ze nabywcy obligacji
komunalnych nie wymagaja zabezpieczenia wykupu
obligacji na majatku emitenta ani przedstawiania do-
datkowych gwarancji.

e Ryzyko zwiazane z realizacja zobowiazan,
wynikajacych z obligacji

1. Obligacje pozbawione ryzyka. Emitowane sa
przez Skarb Panstwa i NBP lub poreczone przez te
instytucje, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze
inwestycyjne.

2. Obligacje o mniejszym stopniu ryzyka. Naleza
do nich obligacje, ktére uzyskuja state dochody
publicznoprawne i prywatnoprawne. W stosunku do
tych podmiotéw publicznoprawnych nie moze by¢
ogloszona upadtosé, a mniejsze ryzyko wiazace sie z re-
alizacja zobowiazan praktycznie moze spowodowaé
op6znienie w terminowym uzyskaniu §wiadczen.

3. Obligacje o wiekszym stopniu ryzyka. Zaleza
one od sytuacji ekonomicznej emitenta i zastosowanych
zabezpieczen.

o Zrédla pokrycia zobowiazan wynikajacych
z obligacji

1. Obligacje ogélne - z ogélnych dochodéw emitenta
(stosowane przez jednostki samorzadu terytorialnego).

2. Obligacje przychodowe - z dochodéw uzyska-
nych z przedsiewziecia finansowanego z emisji obligacji.

Emisja obligacji komunalnych

Wspélne czynnosci wstepne dla wszystkich trybéw emisji obligacji
komunalnych

Jednostka samorzadu terytorialnego zamierzajaca
przeprowadzi¢ emisje obligacji powinna w pierwszej
kolejnosci okresli¢ swoje potrzeby finansowe, zwiazane
z planowanymi inwestycjami. Nastepnie powinna
przeanalizowa¢ dotychczasowe zadluzenie i zbadaé
mozliwosci finansowe budzetu, a zwlaszcza prawnie
okreslone limity.

Kompleksowa analiza potrzeb inwestycyjnych
i mozliwoéci finansowych przyszlego emitenta
pozwoli okresli¢ kwote mozliwego zadluzenia oraz
harmonogram jego zaciagania i splaty. Nalezy pamie-
taé, ze przy planowaniu emisji obligacji, zgodnie
z ustawa o obligacjach, obligacja musi okresla¢ precy-
zyjnie przeznaczenie Srodkéw pienieznych uzyska-
nych przez emitentéw. Emitent nie moze (pod kara
grzywny do 5 mln z1, pozbawienia wolnosci do 2 lat al-
bo obu tych kar tacznie) przeznaczy¢ uzyskanych srod-
kéw na inne cele.

Nastepnym etapem przygotowan jest podjecie
uchwaly przez organ stanowiacy samorzadu, bedacej
prawna podstawa emisji. Uchwata organu stanowiacego
powinna zawieraé:
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1) cel emisji - okreslenie przedsiewzie¢, na ktére
beda przeznaczone $rodki z emis;ji,

2) okreélenie wielko$ci emisiji,

3) wskazanie wartosci nominalnej pojedynczej
obligacji i jej ceny emisyjnej - na rynku krajowym
przyjelo sie, ze warto$¢ nominalna jednej obligacji jest
zazwyczaj ustalana na poziomie 100.000 zi,

4) ustalenie, czy beda to obligacje imienne, na
okaziciela, zabezpieczone (wskazanie sposobu zabez-
pieczenia) czy niezabezpieczone,

5) ustanowienie ewentualnego zakazu lub ograni-
czania zbywania obligacji imiennych,

6) wysoko$¢ oprocentowania wraz ze wskazaniem
sposobu oprocentowania,

7) spos6b wykupu obligacji - jednorazowy, wykup
ratalny,

8) harmonogram wykupu obligacji, terminy i ewen-
tualna wysokos¢ wyptat,

9) ustalenie, czy czynnosci zwiazane ze sprzedaza
i wykupem obligacji oraz wyplata oprocentowania
zostana powierzone bankowi,

10) tryb emisji - emisja zamknieta czy emisja na
podstawie publicznej subskrypcii,

11) proponowana date emisji,

12) ewentualne upowaznienie organu wykonaw-
czego do wyboru banku - organizatora emisji.

Z formalnego punktu widzenia przeprowadzenie
emisji jest mozliwe po zaopiniowaniu uchwaty przez
Regionalng Izbe Obrachunkowa oraz uzyskaniu zgody
Prezesa Urzedu Zaméwien Publicznych na zawarcie
umowy na okres dluzszy niz 3 lata w przypadku, gdy
uchwata przewiduje emisje obligacji diuzszych niz
3-letnie.

Oczywiscie, przed podjeciem uchwaly organu
stanowiacego konieczne jest przeprowadzenie analizy,
ktéry z mozliwych trybéw emisji jest najlepszy do
osiagniecia zalozonego celu emisji. Wybér trybu emisji
zalezy od kilku czynnikéw. Pierwszym z tych czyn-
nikéw sa mozliwe rozmiary potencjalnego popytu na
obligacje emitenta. W subskrypcji publicznej moze
uczestniczy¢ nieograniczona liczba oséb (nabywcéow),
natomiast w emisji ograniczonej - nie wiecej niz 300
os6b™. Na wybér trybu emisji wplywaja takze jej koszty
(niewatpliwie sa one wieksze w przypadku emisji
publicznej) oraz czas wykupu obligacji. Po przeprowa-
dzeniu czynnosci rozpoznawczych nalezy opracowaé
program emisji obligacji uwzgledniajacy prognozowane
przychody z emisji, koszty oraz rodzaj $wiadczen do
spelnienia przez emitenta.

Powyzsze czynnosci moga zosta¢ wykonane samo-
dzielnie przez przysztego emitenta. Na ogét jednak
powierza sie je podmiotom profesjonalnie zajmujacym sie
ta dziatalno$cia - bankom, domom maklerskim, firmom
konsultingowym, spetniajacymi funkcje agenta emisji.

11 M, Baczyk: op.cit., s. 259.
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Powierzenie zadan moze nastapi¢ w formie umowy
zlecenia, umowy o dzielo, czy umowy o $wiadczenie
uslug. W umowie emisyjnej z reguly zawiera sie gwa-
rancje agenta dojscia emisji do skutku. Agent zobowia-
zuje sie do nabycia okreslonej liczby niesprzedanych
obligacji po cenie nizszej od ceny emisyjnej.

Emisja obligacji w trybie emisji zamknigtej

Emisja obligacji w trybie emisji zamknietej polega
na skierowaniu propozycji nabycia obligacji do indywi-
dualnych adresatéw (nie wiecej niz 300 os6b). Zgodnie
z ustawa o obligacjach, propozycja nabycia obligacji
powinna by¢ przyjeta najpézniej po 6 tygodniach od
pierwszej propozycji nabycia obligacji. Nabycie obligacji
moze nastapi¢ w trybie:

— zlozenia oferty - wéwczas emitent zwigzany jest
treScia oferty przez 3 tygodnie, liczac od dnia otrzyma-
nia oferty przez potencjalnego nabywece,

— rokowan - emitent zaprasza potencjalnych na-
bywcoéw obligacji do przeprowadzenia rokowan,

— przetargowym - zaproszenie indywidualnie
oznaczonych adresatéw, nie wiecej niz 300 oséb.

W przypadku zlozenia propozycji nabycia obligacji
w réznych terminach, termin przyjecia propozycji
nabycia obligacji wynosi 3 tygodnie od dnia jej otrzyma-
nia, a termin kierowania kolejnych propozycji nabycia
obligacji nie moze by¢ dtuzszy niz 6 tygodni od skiero-
wania pierwszej propozycji. Po uptywie tych terminéw
dochodzi do zawarcia umowy przedemisyjnej miedzy
potencjalnymi obligatariuszami a emitentem.

Na podstawie uzyskanych od emitenta materiatéw,
w tym sprawozdania z wykonania budzetu za rok
poprzedzajacy emisje wraz z opinia Regionalnej Izby
Obrachunkowej, agent emisji przygotowuje memorandum
informacyjne. Jest ono udostepniane potencjalnym
inwestorom. Memorandum opisuje emitenta, jego sytu-
acje finansowa ze szczegélnym uwzglednieniem do-
chodéw i wydatkéw budzetowych, dotychczasowego
zadluzenia i prognoz finansowych na czas trwania emisji.
Zgodnie z ustawa o obligacjach, przydzial obligacji
w formie dokumentu nastepuje w terminie 6 tygodni od
dnia skierowania ostatniej propozycji nabycia obligacji.
Gdyby emisja obligacji nie doszta do skutku, emitent
zobowiazany jest powiadomi¢ o tym listami poleconymi
potencjalnych obligatariuszy, ktérzy przyjeli propozycje
nabycia obligacji. Wzywa ich do odbioru wptaconych
kwot w terminie 2 tygodni od uplywu 3-tygodniowego
terminu przewidzianego na przyjecie propozycji nabycia
obligacji.

Emisja obligacji w trybie subskrypcji publicznej, dopuszczonych
do obrotu publicznego

Obligacje emitowane w trybie subskrypcji publicznej
dopuszczone do obrotu publicznego reguluje ustawa
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Prawo o publicznym obrocie papierami wartoéciowymilz.

Obligacje te nie maja formy dokumentu, lecz wystepuja
w postaci zdematerializowanej. Prawa z tych obligacji
powstaja z chwila ich zapisania po raz pierwszy na
rachunku papier6w wartoéciowych i przystugujaca
osobie bedacej posiadaczem takiego rachunku.

Pierwsza czynno$cia po wybraniu reprezentanta -
banku lub domu maklerskiego - jest wystapienie
z wnioskiem do Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield o dopuszczenie obligacji do obrotu publicznego
przez przedsiebiorstwo maklerskie. Przed zlozeniem
wniosku konieczne jest dokonanie specjalnej oplaty
z tytulu wpisu obligacji do ewidencji papier6w warto-
sciowych, dopuszczonych do publicznego obrotu.
Wysokos¢ oplaty ksztaltuje sie na poziomie 0,06% war-
tosci emisji obligaciji i jest nie wieksza niz réwnowartos¢
w zlotych 25.000 ECU, ustalona przy zastosowaniu
sredniego kursu walut obcych oglaszanych przez NBP.

Whiosek zlozony za posrednictwem przedsiebior-
stwa maklerskiego powinien zawierac:

1) nazwe i siedzibe emitenta,

2) podstawowe dane o obligacjach objetych wnio-
skiem,

3) oznaczenie reprezentanta - domu maklerskiego
lub banku wchodzacego w sktad przedsiebiorstwa
maklerskiego,

4) nazwe wydzielonej jednostki organizacyjnej
banku, prowadzacej dziatalno$¢ maklerska.

Zalacznikami do wniosku sa:

1) dowdd wplaty oplaty ewidencyjnej,

2) prospekt emisyjny oraz jego skrét,

3) statut jednostki samorzadowej,

4) uchwata organu stanowiacego emitenta o emisji
obligacji.

Po rozpatrzeniu wniosku, stwierdzeniu, ze dostar-
czono wszystkie wymagane dokumenty i uzyskaniu
zgody emitenta Komisja Papieréw Wartosciowych
i Gield podejmuje decyzje o dopuszczeniu obligacji do
obrotu. Po uzyskaniu zgody emitent zawiera umowe
z Krajowym Depozytem Papier6w WartoSciowych
w celu zarejestrowania emisji obligacji i nadania kodu
obligacjom zarejestrowanym. Zarejestrowanie obligacji
na koncie emisji, w wyniku realizacji ich publicznej
subskrypcji publicznej, nastepuje w terminie okreslo-
nym w prospekcie emisyjnym i jego skrdcie. Nastepnie
przyjmowane sa zapisy na obligacje za posrednictwem
przedsiebiorstwa maklerskiego. Zapis oznacza jedno-
stronne o$wiadczenie woli potencjalnego obligatariusza.
W ten spos6b dochodzi do zawarcia umowy przedemi-
syjnej i obligatariusze zyskuja status subskrybentéw
obligacji. Termin przyjmowania zapiséw na obligacje
wynosi 3 miesiace, liczac od otwarcia subskrypcji. Po tym
terminie nastepuje zamkniecie sukskrypcji. Nastepnie

12 Ustawa z dnia 21 wrzeénia 1997 r - Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi (Dz.U. z 1997 r. nr 118, poz. 754 z p6zn. zm.).
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oblicza sie czy emisja doszta do skutku. Jesli emisja nie
osiagnela wymaganego progu - objecia co najmniej 80%
emisji - emitent zobowiazany jest zawiadomi¢ subskry-
bentéw o niedojsciu emisji do skutku w terminie 2 tygo-
dni od zamkniecia subskrypcji - poprzez ogloszenie
w dwoéch dziennikach wskazanych w tresci prospektu
emisyjnego. Gdy emisja dochodzi do skutku, przydziat
obligacji dokonywany jest zgodnie z zasadami ujetymi
w prospekcie.

Whioski

Obligacje komunalne sa jednym z instrumentéw
finansowych rynku kapitatlowego, majacym gteboka
tradycje. W Polsce byly emitowane najczesciej w latach
1923-1939, gtéwnie w celu konwersji pozyczek z czaséw
rozbiorowych. Obligacje te byly oprocentowane prze-
waznie od 5 do 8%, gdy tymczasem Pocztowa Kasa
Oszczednosci oferowala 2-3% rocznie. W Krakowie,
Warszawie, Poznaniu, Lwowie, Lublinie - emisje wyku-
pywane byly w 70 - 90%, nawet w okresie najglebszego
kryzysu ekonomicznego. Po wojnie przelomowym
momentem dla obligacji komunalnych bylo uchwalenie
w 1995 r. ustawy o obligacjach, a rozw6j rynku obligacji
komunalnych nastapil w 1997 r. Czy bylo to nastep-
stwem atrakcyjnosci tego instrumentu finansowego?
Bezposrednia przyczyna tego dziatania tkwi w budzetach
jednostek samorzadu terytorialnego. Z chwila powstania
zwiazkéw publicznoprawnych gmin podstawowa
zasada ich gospodarki finansowej bylo zréwnowazenie
budzetéw - dochodéw z wydatkami. Korzystanie z walo-
réw rynku kapitalowego bylo rzadkoscia. Po pierwszych
latach funkcjonowania reformy samorzadowej wiele
budzetéw gminnych miato nadwyzki budzetowe, ktére
z reguly przeznaczano na drobne przedsiewziecia
inwestycyjne. Z czasem - na skutek wprowadzonej
decentralizacji zadan, kompetencji i finanséw panstwa
- srodki na zaspokojenie potrzeb spotecznosci lokalnej
okazaly sie niewystarczajace. Uzyskiwane nadwyzki
budzetowe byly zbyt male na realizacje powaznych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Zmienila sie mental-
no$¢ samorzadowcoéw, ktérzy do tej pory traktowali
wplywy zwrotne - pozyczki, kredyty - jako zto konieczne.
Zaczeto obserwowac i analizowa¢ - coraz bardziej roz-
norodne instrumenty rynku kapitalowego.

Obecnie jednostki samorzadu terytorialnego sa
czestym uczestnikiem rynku kapitalowego. Na skutek
wprowadzania gospodarki wolnorynkowej wielu
przedsiebiorcéw jest niewyplacalnych w bankach
zwieksza sie liczba tzw. ztych kredytéw i coraz wiecej
ofert kieruja one do jednostek samorzadu terytorialnego,
ktére sa pewnymi klientami.

Czy obligacje komunalne, ktérych emisje zorgani-
zowaly banki, sa najbardziej efektywnym instrumen-
tem rynku kapitalowego? Ponizej poréwnatam koszty
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emisji zamknietej z kosztami kredytu oferowanego
przez banki jednostkom samorzadu terytorialnego.
Pominetam przy tym publiczna subskrypcje, ktéra
wymaga duzych nakladéw - oplata ewidencyjna, oplata
za prowadzenie depozytu, wysokie koszty sporzadzenia
prospektu emisyjnego i jego skrétéw, koszty umowy
reprezentacji itp.

Stosowane oprocentowanie obligacji komunalnych
zalezy zwykle od rentownosci emitowanych przez
Skarb Panstwa 52-tygodniowych bonéw skarbowych
i od umowy okreslajacej warunki obligacji dla inwe-
stor6w. Zwykle wynosi ono 0,5-2,5% w skali rocznej.
Rentowno$¢ bonéw skarbowych z reguly jest o kilka
procent nizsza od stawek WIBOR, stosowanych przy
ustalaniu oprocentowania kredytéw (jest to oprocentowa-
nie pozyczek udzielanych przez banki innym bankom).
Srednia rentownos¢ 52-tygodniowych bonéw skarbo-
wych na dzief 4.06.2001 r. wynosila 15,38%. Wraz
z uéredniona marza (1,5%) oprocentowanie kredytu
bankowego wynosilo 16,88%. WIBOR 6-miesieczny
wynosil w tym dniu 16,53%, a WIBOR roczny - 16,03%.
Banki coraz czeSciej udzielaja jednostkom samorzadu
terytorialnego kredytéw oprocentowanych jedynie
w wysokosci stawek WIBOR (zdarza sie, ze stosuja marze
ujemna, tj. oprocentowanie ponizej stawki WIBOR).
Wynika z tego, ze korzystniejszym zrédlem finansowania
sa bankowe kredyty. Podobnie jest z prowizja. W przy-
padku emisji obligacji prowizja, czyli wynagrodzenie
za wszystkie prace wykonywane przez bank w czasie
trwania emisji, przewaznie ksztattuje sie w wysokosci
0,5-1% wartoéci nominalnej emitowanych obligacji.
Przy kredycie banki z reguty pobieraja prowizje przygo-
towawcza w wysokosci okolo 1% wartoéci kredytu.
Jednostka samorzadu terytorialnego zaciagajac kredyt
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wybiera kredytodawce w trybie zam6wien publicznych.
Wigkszo$¢ oferentéw bioracych udzial w przetargu rezy-
gnuje z prowizji przygotowawczej, a nawet z zabezpie-
czenia kredytu.

Dodatkowo, koszty emisji zamknietej obligacji
zwiekszaja sie o koszty druku dokumentu ,,obligacja”
oraz koszty publikacji, informujacej o emisji obligacji.

W ujeciu kosztowym emisja zamknieta obligacji
nie jest bardziej oplacalna od kredytéw udzielanych
jednostkom samorzadu terytorialnego.

Istotna korzyscia z emisji obligacji komunalnych
jest promocja emitenta, zwiazana z obecno$cia na rynku
kapitalowym. Informacje o przyszlej emisji sa prezento-
wane w prasie, w tym w dziennikach finansowych (np.
,Prawo i Gospodarka”, ,,Puls Biznesu”) i biuletynach
poéwieconych emisjom papieréw diuznych, np. ,Rating
iRynek”. Ponadto przesylane potencjalnym inwestorom
memoranda informacyjne czy skréty prospektu emisyj-
nego prezentuja nabywcom eminenta, jego gospodarke
i finanse. Dzieki przekazywanym informacjom zwieksza
sie zainteresowanie dana jednostka samorzadu teryto-
rialnego, przeprowadza sie analizy miejscowego rynku
pracy, atrakcyjnosci majatku komunalnego, stosowanych
ulg podatkowych, a niekiedy pozyskuje sie inwestor6w
krajowych i zagranicznych, zainteresowanych inwesto-
waniem na danym terenie. Jest to duza promocja miasta,
szczegb6lnie przy wzrastajacym bezrobociu w kraju
i obecnej koniunkturze gospodarczej.

Na podstawie powyzszej analizy mozna stwier-
dzi¢, ze obligacje komunalne doskonale promuja dana
jednostke samorzadu terytorialnego. Nie stanowia nato-
miast najefektywniejszego instrumentu finansowego
rynku kapitalowego oferowanego wspdlnotom samo-
rzadowym.



Y

EMISJA MONET | BANKNOTOW

W 2001 ROKU

MONETY

Monety przeznaczone na cele kolekcjonerskie

BANK I KREDYT styczen 2002

Nazwa
monety

Nominal,
parametry

Szlak
bursztynowy

2zt

CuAl5Zn5Sn1

@ 27 mm

8,15¢g

na boku napis: NBP
o$miokrotnie powtérzo-
ny, co drugi odwrécony
0 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami

stempel zwykty

2zt

CuAl5Zn5Sn1

@ 27 mm

8,15¢g

na boku napis: NBP

Kopalnia soli

w Wieliczce

o$miokrotnie powtérzo-
ny, co drugi odwrécony
0 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami

stempel zwykly

2zt

CuAl5Zn5Sn1

@ 27 mm

8,15¢g

na boku napis: NBP

Trybunal
Konstytucyjny
15-lecie

orzecznictwa

o$miokrotnie powtérzo-
ny, co drugi odwr6cony
0 180 stopni rozdzielony

gwiazdkami

stempel zwykly

2zt Zwierzeta Swiata
CuAl5Zn5Sn1 Paz krolowej -

g 27 mm Papilio machaon
8,15¢g

na boku napis: NBP
oémiokrotnie powtdrzo-
ny, co drugi odwrécony
0 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami

stempel zwykly

Wizerunek

Awers

Rewers

monety niekruszcowe

Wizerunek orla ustalony dla
godla Rzeczypospolitej Pol-
skiej, po bokach orfa ozna-
czenie roku emisji: 20-01, pod
orlem napis: Zt 2 ZL, w otoku
RZECZPOSPOLITA
POLSKA poprzedzony oraz

napis:

zakonczony szeScioma perel-
kami. Pod lewa tapa orfa znak
mennicy: MW

jw.

jw.

Wizerunek orla ustalony dla
godla Rzeczypospolitej Pol-
skiej. Pod orlem oznaczenie
roku emisji: 2001, ponizej
napis: ZL 2 Z%. Po bokach lap
ora wizerunki flagi panstwo-
wej. U gory poétkolem napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA.
Pod lewa lapa orfa znak
mennicy: MW

Stylizowana mapa Europy
z oznaczonym gwiazdkami
szlakiem bursztynowym.
Z lewej strony denar z wi-
zerunkiem Nerona. U géry
pétkolem napis: SZLAK
BURSZTYNOWY

Scena przedstawiajaca pra-
ce w kopalni soli kamien-
nej wdawnych wiekach:
w centralnej czesci wize-
runek czterech gornikéw
toczacych tzw. balwan
soli. Wokol stylizowany
fragment wnetrza kopalni.
Ugory potkolem napis:
KOPALNIA SOLI, u dotu
napis: W WIELICZCE

W centralnej czesci stylizo-
wany wizerunek glowy or-
fa w koronie. Na jego tle
stylizowane wizerunki wa-
gi i kart papieru. Wokoét na-
pis: TRYBUNAL KON-
STYTUCYJNY 15-LECIE
ORZECZNICTWA

W centralnej czesci wize-
runek motyla — pazia
krélowej. W tle fragment
lasu. U dotu fragment Iaki
oraz potkolem napis: PAZ
KROLOWE] -

machaon

Papilio

Autor

Ewa Tyc-
Karpiniska

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

rewers:
Robert
Kotowicz

awers:
Ewa Tyc-
Karpiniska

Tewers:
Andrzej
Nowakowski

awers:
Ewa Tyc-
Karpiniska

rewers:
Andrzej
Nowakowski

Wielkos¢
emisji
(naklad
w sztukach)

500.000

500.000

500.000

600.000
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Nominal,
parametry

2zt

CuAl5Zn5Sn1

@ 27 mm

8,15¢g

na boku napis: NBP
o$miokrotnie powtérzo-
ny, co drugi odwrécony
0 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami

stempel zwykly

2zt

CuAl5Zn5Sn1

@ 27 mm

8,15g

na boku napis: NBP
o$miokrotnie powtérzo-
ny, co drugi odwrécony
0 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami

stempel zwykly

27t

CuAl5Zn5Sn1

@ 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP
o$miokrotnie powtérzo-
ny, co drugi odwrécony
0 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami

stempel zwykly

2zt

CuAl5Zn5Sn1

@ 27 mm

8,15g

na boku napis: NBP
oémiokrotnie powtérzo-
ny, co drugi odwrécony
0 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami

stempel zwykly

2zt

CuAl5Zn5Sn1

@ 27 mm

8,15 g

na boku napis: NBP
o$miokrotnie powtérzo-
ny, co drugi odwrécony
0 180 stopni rozdzielony
gwiazdkami

stempel zwykly

Nazwa
monety

100. rocznica
urodzin Ks.
Kard. Stefana
Wyszynskiego

XII
Miedzynarodowy
Konkurs
Skrzypcowy

im. Henryka

Wieniawskiego

Poczet krolow
i ksiazat
polskich

Jan IIT Sobieski
(1674-1696)

Polscy podrozni-
cy i badacze
Michat Siedlecki
(1873-1940)

Kolednicy

Wizerunek

Awers

Rewers

monety niekruszcowe

Wizerunek orla ustalony dla
godia Rzeczypospolitej Pol-
skiej, po bokach orfa oznacze-
nie roku emisji: 20-01, pod or-
fem napis: ZL 2 ZL, w otoku
RZECZPOSPOLITA
POLSKA poprzedzony oraz

napis:

zakonczony szeScioma perel-
kami. Pod lewa tapa orla znak
mennicy: MW

Wizerunek Ksiedza Kardy-
nala Stefana Wyszynskie-
go. Z lewej strony daty:
1901 / 1981. Wokét napis:
100-LECIE URODZIN KS.
KARD. STEFANA WY-
SZYNSKIEGO

Wizerunek Henryka Wie-
niawskiego. Z lewej strony
napis: HENRYK / WIE-
NIAWSKI / 1835-1880 na
tle zarysu skrzypiec i pul-
pitu skrzypcowego

Popiersie kréla Jana III So-
bieskiego. Z prawej strony
napis: JAN III / SOBIESKI
oraz ponizej daty: 1674 /
1696

Wizerunek Michata Sied-
leckiego. Z lewej strony na-
pis: MICHAL / SIEDLECKI,
ponizej w okregu fauna
z planktonu morskiego
w réznych powieksze-
niach mikroskopowych wg
rysunku Michala Siedlec-
kiego. Ponizej daty 1873 /
1940

W centralnej czesci turon,
za nim grupa kolednikéw.
Z prawej strony wizerunek
szopki krakowskiej. U gory
potkolem napis: KOLED-
NICY

Autor

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

rewers:
Ewa
Olszewska-
Borys

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

Tewers:
Robert

Kotowicz

Ewa Tyc-
Karpinska

Ewa Tyc-
Karpinska

awers:
Ewa Tyc-
Karpinska

Tewers:
Robert
Kotowicz

Wielkosé¢
emisji
(naklad
w sztukach)

1.200.000

600.000

500.000

600.000

600.000




BANK I KREDYT styczen 2002

Nominal,
parametry

10 zt

Ag 925/1000

@ 32,00 mm
14,14 g

bok: gtadki
stempel lustrzany

10 zt

Ag 925/1000

@ 32,00 mm

14,14 g

na boku napis:
TRYBUNAL
KONSTYTUCYJNY W
SLUZBIE PANSTWA
PRAWA rozdzielony
gwiazdka

stempel lustrzany

10 zt

Ag 925/1000

2 32,00 mm

14,14 g

na boku napis: 100.
ROCZNICA URODZIN,
trzykrotnie powtérzony,
rozdzielony gwiazdkami,
stempel lustrzany

10 zt

Ag 925/1000

¢ 32,00 mm

14,14 g

Na boku napis: XII MIE-
DZYNARODOWY KON-
KURS SKRZYPCOWY
IM. HENRYKA WIE-
NIAWSKIEGO, rozdzielo-
ny gwiazdka,

stempel lustrzany

Nazwa
monety

ROK 2001

Trybunat
Konstytucyjny
15-lecie

orzecznictwa

100. rocznica
urodzin Ks.

Kard. Stefana
Wyszynskiego

X1
Miedzynarodowy
Konkurs
Skrzypcowy

im. Henryka

Wieniawskiego

Wizerunek

Awers

monety srebrne

W centralnej cze$ci wizerunek

orla ustalony dla godia
Rzeczypospolitej Polskiej na
tle ozdobnego reliefu. Ponizej
orfa z lewej strony oznaczenie
roku emisji: 2001. Ponizej
napis: 10 ZL. Z prawej strony
oraz ponizej orfa fragment sty-
lizowanego obwodu drukowa-
nego. U goéry pétkolem napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA.
Pod lewa tlapa orfa znak

mennicy: MW

Wizerunek orla ustalony dla
godla Rzeczypospolitej Pol-
skiej z fragmentem lancucha
sedziowskiego z literami RP.
Z lewej strony napis: 10, z pra-
wej oznaczenie roku emisji:
2001. Wokét pétkolem napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
oraz: ZLOTYCH. Pod lews la-
pa orla znak mennicy: MW

Wizerunek orfa ustalony dla
godla Rzeczypospolitej Pol-
skiej. U gory potkolem napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
Ponizej orfa napisy: na wste-
dze SOLI DEO oraz z lewej
strony: ROK, z prawej: 2001.
U dotu pétkolem napis: ZLO-
TYCH 10 ZLOTYCH. Pod lewa
fapa orta znak mennicy: MW

Powyzej stylizowanego pulpi-
tu skrzypcowego i fortepiano-
wego wizerunek orfa ustalony
dla godla Rzeczypospolitej
Polskiej, ponizej troje skrzy-
piec. Z lewej strony oznacze-
nie roku emisji: 2001, z prawej
strony napis: 10 ZL. U goéry
potkolem napis: RZEGZPO-
SPOLITA POLSKA. Pod lewa
tapa orta znak mennicy: MW

Rewers

Stylizowany obwo6d dru-
kowany i ekran komputera.
Na ekranie fragmenty zary-
sow kontynentow: Europy,
Azji, Afryki, Ameryki Pot-
nocnej i Ameryki Potud-
niowej. Z prawej strony
napis: ROK. Ponizej sty-
lizowany klawisz, na nim
widoczne w zaleznosci od
kata patrzenia: strzatka lub
napis: 2001. Z lewej strony
uko$nie napis: XXI

W centralnej czesci stylizo-
wany wizerunek glowy or-
fa w koronie. Na jego tle
stylizowane wizerunki wa-
gi i kart papieru. Wokét na-
pis: TRYBUNAL KON-
STYTUCYJNY 15-LECIE
ORZECZNICTWA

Wizerunek Ksiedza Kardy-
nata Stefana Wyszynskiego
na tle zarysu katedry $w.
Jana w Warszawie. Z lewej
strony daty: 1901+1981.
U gory potkolem napis:
KS. KARDYNAL STEFAN
WYSZYNSKI

Wizerunek Henryka Wie-
niawskiego. U dotu stylizo-
wane faksymile podpisu
Henryka Wieniawskiego.
Z lewej strony postac
skrzypka. U gory, w tle,
stylizowana  klawiatura

fortepianu

Autor

Robert
Kotowicz

Andrzej
Nowakowski

Ewa
Olszewska-
Borys

Robert
Kotowicz

Wielkos¢
emisji
(naklad
w sztukach)

35.000

25.000

60.000

28.000
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Nominal,
parametry

10 zt

Ag 925/1000

2 32,00 mm
14,14 g

bok: gtadki
stempel lustrzany

10 zt

Ag 925/1000

¢ 32,00 mm
14,14 g

bok: gtadki
stempel lustrzany

10 zt

Ag 925/1000

@ 32,00 mm
14,14 g

bok: gtadki
stempel lustrzany

20 zt

Ag 925/1000 -
oksydowane
oraz bursztyn

2 38,61 mm
28,28 g

bok: gladki
stempel zwykly

20 zt

Ag 925/1000

oraz cyrkonia

2 38,61 mm
28,28 g

bok: gtadki
stempel lustrzany

Nazwa
monety

Poczet krolow
i ksiazat pol-
skich

Jan IIT Sobieski
(1674-1696)

Poczet krolow
i ksigzat
polskich

Jan IIT Sobieski
(1674-1696)

Polscy podréz-
nicy i badacze
Michat Siedlecki
(1873-1940)

Szlak
bursztynowy

Kopalnia soli

w Wieliczce

Wizerunek

Awers

monety srebrne

Wizerunek orla ustalony dla
godla Rzeczypospolitej Pol-
skiej, po bokach orla oznacze-
nie roku emisji: 20-01, pod or-
fem napis: ZE 10 ZE, w otoku
RZECZPOSPOLITA
POLSKA poprzedzony oraz za-

napis:

konczony piecioma peretkami.
Pod lewa lapa orfa znak men-
nicy: MW

U gory wizerunek orla ustalo-
ny dla godla Rzeczypospolitej
Polskiej. Z prawej strony na-
pis: ROK 2001. Ponizej stylizo-
wane wizerunki: dwo6ch ryb
moérz tropikalnych, koralow-
cow oraz roslin morskich.
U gory polkolem napis:
RZECZPOSPOLITA POLSKA
10 ZL. Pod lewa tapa orta znak
mennicy: MW

Z lewej strony wizerunek orla
ustalony dla godla Rzeczypo-
spolitej Polskiej. Z prawej stro-
ny napis: 20 ZL. Ponizej dwa
srebrne naczynia rzymskie.
Wokét napis: RZECZPOSPOLI-
TA POLSKA 2001. Pod lewa 1a-
pa orla znak mennicy: MW

Wizerunek orta ustalony dla go-
dfa Rzeczypospolitej Polskiej
na tle stylizowanego fragmentu
skaly z zylami soli. Ponizej orta
z lewej strony oznaczenie roku
emisji: 2001, z prawej strony na-
pis: 20/ Z%. U gory potkolem na-
pis: RZECZPOSPOLITA, u dotu
potkolem na tle stylizowanej
skaly napis: POLSKA. Pod lewa
tapa orfa znak mennicy: MW

Rewers

Popiersie krola Jana IIT So-
bieskiego na tle fragmentu
plaskorzezby wg obrazu Ja-
na Matejki ,Jan III pod
Wiedniem”. U géry pétko-
lem napis: JAN III SOBIE-
SKI 1674-1696

Potposta¢ kréla Jana III
Sobieskiego. Z prawej stro-
ny pétkolem napis: JAN III
SOBIESKI. U dolu daty:
1674 / 1696

Wizerunek Michata Sie-
dleckiego. Z lewej strony
napis: MICHAL / SIED-
LECKI, ponizej w okregu
fauna z planktonu mor-
skiego w réznych powiek-
szeniach mikroskopowych
wg rysunku Michata Sied-
leckiego. Ponizej daty 1873
/ 1940

Stylizowana mapa Europy
z oznaczonym gwiazdkami
szlakiem bursztynowym.
U goéry bursztyn, ponizej
denar z wizerunkiem Nero-
na. Zlewej strony potko-
lem napis: SZLAK BURSZ-
TYNOWY

Scena przedstawiajaca pra-
ce w kopalni soli kamien-
nej w dawnych wiekach:
w centralnej czesci wizeru-
nek czterech gornikéw to-
czacych tzw. balwan soli,
w tle pracujacy gornicy.
U géry napis: KOPALNIA
SOLI, u dotu cyrkonia imi-
tujaca krysztat soli oraz na-
pis: W WIELICZCE

Autor

Ewa Tyc-
Karpiniska

Ewa Tyc-
Karpinska

Ewa Tyc-
Karpiniska

Ewa Tyc-
Karpinska

Robert
Kotowicz

Wielkos¢
emisji
(naklad
w sztukach)

24.000

17.000

26.000

30.000

25.000
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Nominal,
parametry

20 zt

Ag 925/1000

2 38,61 mm
28,28 g

bok: gtadki
stempel lustrzany

20 z1

Ag 925/1000 -
oksydowane
oraz cyrkonia

2 38,61 mm
28,28 g

bok: gladki
stempel zwykly

100 zt

Au 900/1000

¢ 21,00 mm
8,00g

bok: gladki
stempel lustrzany

100 zt

Au 900/1000

2 21,00 mm
8,00g

bok: gladki
stempel lustrzany

100 zt

Au 900/1000

2 21,00 mm
8,00g

bok: gladki
stempel lustrzany

200 zt
trzyczeéciowa:

pierécien zewnetrzny:

Au900Cu100

pierécien wewnetrzny:

Au900Ag60Cu40
rdzen:
Au900Pd100

@ 27,00 mm
15,20 g

bok: gladki
stempel lustrzany

Nazwa
monety

Zwierzeta Swiata
Paz krélowej —

Papilio machaon

Kolednicy

Poczet krolow
i ksiazat pol-
skich
Wiadystaw I
Lokietek (1320-
1333)

Poczet krolow
i ksiazat pol-
skich
Bolestaw III

Krzywousty
(1102-1138)

Poczet krolow
i ksiazat pol-
skich

Jan IIT Sobieski
(1674-1696)

ROK 2001

Wizerunek

Awers

monety srebrne

Wizerunek orla ustalony dla go-
dia Rzeczypospolitej Polskiej.
Pod orfem oznaczenie roku
emisji: 2001, ponizej napis: ZL
20 Z¥.. Po bokach tap orfa wize-
runki flagi panstwowej. U géry
potkolem napis: RZECZPOS-
POLITA POLSKA. Pod lews ta-
pa orla znak mennicy: MW

Wizerunek szopki krakowskiej
z wkomponowanym w brame
wizerunkiem orfa ustalonym
dla godta Rzeczypospolitej Pol-
skiej. Z prawej strony, na tle
fragmentu szopki napis: 20 /
Z%.. Z lewej strony u dotu ozna-
czenie roku emisji: 2001. U go-
ry poétkolem napis: RZECZPO-
SPOLITA POLSKA. Pod lewa
tapa orfa znak mennicy: MW

monety zlote

Wizerunek orta ustalony dla
godla Rzeczypospolitej Pol-
skiej, po bokach orla oznacze-
nie roku emisji: 20-01, pod or-
fem napis: ZE 100 ZE, w otoku
napis: RZECZPOSPOLITA
POLSKA. Pod lewa fapa orla

znak mennicy: MW

jw.

W centralnej cze$ci wizerunek
orfa ustalony dla godla Rze-
czypospolitej Polskiej. Wokoét
orla stylizowany wir. Powyzej
orla oznaczenie roku emisji:
2001. Wokél napis: RZECZ-
POSPOLITA POLSKA oraz
200 ZE. Pod lewa lapa orla
znak mennicy: MW

Rewers

W centralnej czesci
wizerunek motyla — pazia
krolowej. W tle fragment
lasu. U dotu fragment taki
oraz potkolem napis: PAZ
KROLOWE] -

machaon

Papilio

W centralnej czesci grupa
kolednikéw =z gwiazda
z cyrkonii. W tle wierzby,
kosciol i chaty. Z lewej
i z prawej strony galazki
krzew6w. U dolu napis:
KOLEDNICY

Popiersie kréla Wtadys-
tawa I Lokietka. U géry
poétkolem napis: WEADY-
SLAW [ LOKIETEK -
1320-1333

Popiersie ksiecia Bolesta-
wa III Krzywoustego. Wo-
kot napis: BOLESLAW
II KRZYWOUSTY 1102-
1138

Popiersie kréla Jana IIT So-
bieskiego. Ponizej pano-
plia: tarcza (katkan), bufa-
wy i buzdygany oraz napis:
JAN TII SOBIESKI. U géry
po bokach wizerunku kro-
la daty: 1674 oraz 1696

Stylizowany  wizerunek
kobiety i mezczyzny wcho-
dzacych do tunelu symbo-
lizujacego przysztosc. Z le-
wej strony pétkolem napis:
ROK 2001

Autor

awers:
Ewa Tyc-
Karpirniska

Tewers:
Andrzej
Nowakowski

Robert

Kotowicz

Stanistawa
Watrébska-
Frindt

Ewa
Olszewska-
Borys

Ewa Tyc-
Karpinska

Roussanka
Nowakowska

Wielkosé¢
emisji
(naklad
w sztukach)

26.500

55.000

2.000

2.000

2.200

4.000




BANK 1 KREDYT styczen 2002

Nominal, Nazwa Wizerunek Autor Wielkos¢
parametry monety emisji
Awers Rewers (naklad
w sztukach)
monety zlote
200 zt 100. rocznica Z prawej strony wizerunek orta  Wizerunek Ksiedza Kardy- Ewa 4.500
Au 900/1000 urodzin Ks. ustalony dla godla Rzeczypos- nata Stefana Wyszynskiego Olszewska-
¢ 27,00 mm Kard. Stefana politej Polskiej. Z lewej strony na tle stylizowanego frag- Borys
15,50 g Wb herb Ks. Kard. Stefana Wyszyfi- mentu architektury gotyc-
na boku napis: 100. skiego. U dolu napis: 200 / kiej. Zlewej strony daty:
ROCZNICA URODZIN, ZEOTYCH oraz poétkolem: 1901 / 1981. Wokot napis:
trzykrotnie powtérzony RZECZPOSPOLITA POLSKA 100 - LECIE URODZIN KS.
rozdzielony gwiazdkami, 2001 ROK. W tle stylizowany KARD. STEFANA WY-
stempel lustrzany fragment architektury gotyckiej. SZYNSKIEGO.
Pod lewa tapa orfa znak menni-
cy: MW.
200 zt XII Miedzyna- Na tle stylizowanego zapisu Wizerunek Henryka Wie- Robert 2.000
Au 900/1000 rodowy Konkurs ~nutowego: posta¢ skrzypka, niawskiego. Udolustylizo- Kotowicz
© 27,00 mm Skrzypcowy z lewej strony wizerunek orfa wane faksymile podpisu
15,50 g im. Henryka ustalony dla godia Rzeczypo- Henryka Wieniawskiego.
Na boku napis: XII MIE- L. . spolitej Polskiej, ponizej napis:
DZYNARODOWY KON- Wieniawskiego dolce ma sotto voce oraz napis:
KURS SKRZYPCOWY 200 / ZL; z prawej strony ozna-
IM. HENRYKA WIE- czenie roku emisji: 2001. U do-
NIAWSKIEGO, rozdzielo- tu pétkolem napis: RZECZPO-
ny gwiazdka, SPOLITA POLSKA. Pod lewa
stempel lustrzany tapa orla znak mennicy: MW
2. Monety powszechnego obiegu — naktady monet w roku 2001 i w poprzednich latach
Nominat 1990 1991 1992 1993 1994 1995
5zl 112 896 033
2zl 79 644 000 122 880 020
1zl 20 240 000 60 080 000 102 240 000 20 904 000 69 956 000 99 740 122
50 gr 29 152 000 99 120 000 116 000 000 101 600 113
20 gr 25 100 000 75 400 000 106 100 001
10 gr 43 055 000 123 164 300 210 005 000 80 240 008
5gr 70 240 000 171 040 000 103 784 000 20 280 101
2 gr 34 400 000 97 410 000 157 000 003
1gr 29 140 000 79 000 000 362 000 000 80 780 000 102 280 109
Nominat 1996 1997 1998 1999 2000 2001
5zl 52 940 003
21zt
1zl
50 gr
20 gr 29 745 000 59 755 000 52 500 000 25 985 000 52 135 000 41 980 001
10 gr 62 695 000 47 040 000 104 060 000 62 820 000
5gr 93 472 002 99 024 000 75 600 000 67 368 000
2 gr 92 400 002 154 840 050 187 900 000 94 500 000 84 000 000
1gr 103 080 002 257 640 003 203 970 000 210 100 000 210 000 020
BANKNOTY

W 2001 r. Polska Wytwoérnia Papieréw Wartosciowych S.A. wyprodukowata i dostarczyta do NBP nastepujace

nominaty banknotéw: 20 zt i 100 zt.

opr. Krystyna Jackowska




Wiestaw Szczesny:
fiskalnym

Woarszawa 2001 Difin

Nowa pozycja wydawnicza Wieslawa Szczesnego
Firma w otoczeniu fiskalnym niewatpliwie zapelnia
luke w dziedzinie prac z zakresu finanséw publicznych
i finanséw przedsiebiorstwa w Polsce. Mimo bowiem
dos¢ duzej liczby publikacji dotyczacych problematyki
budzetowej i podatkowej trudno byto dotad znalezé
takie, ktére podejmowatyby tematyke réznych strategii
podatkowych przedsiebiorstw i konsekwencji stosowania
tych strategii w réznych warunkach gospodarczych
i systemowych. Istotnymi cechami pracy sa: aktualnosé¢
i praktyczna uzytecznosé. Ten ostatni walor pracy nie
ogranicza jednak bardzo powaznego potraktowania teorii
finanséw publicznych jako podstawy prowadzonych
rozwazan. Takie podejscie do tematu sprawia, ze Autor
stusznie eksponuje swdj zamiar, by ksiazka byta mate-
riatem do studiowania przez stuchaczy wyzszych
uczelni. Zamyst ten w pelni popieram. Na te moja opinie
wplywa poprawnosé¢ dydaktyczna zaprezentowanych
treéci i uktad pracy.

Czes¢ pierwsza (rozdziat I), zatytutowana Czynniki
i determinanty otoczenia fiskalnego, na podstawie
bogatej i dobrze dobranej literatury naukowej przedstawia
i weryfikuje poglady (w tym wielu klasykéw ekonomii)
na temat fiskalizmu i jego przyczyn, aktywnej, neutralnej
czy pasywnej polityki fiskalnej, zadan polityki fiskalnej,
jej narzedzi oraz modeli, z wyréznieniem podatku jako
podstawowego instrumentu polityki fiskalnej. Bez
wzgledu na to czy czytelnik tej czesci pracy jest fachowo
przygotowany i stanowi ona dla niego gtéwnie przypo-
mnienie referowanych kwestii, czy tez zaznajamia sie
z nimi po raz pierwszy, bardzo komunikatywana forma
prezentacji sprawia, ze czyta sie z zainteresowaniem
i ze pobudza do refleksji. Juz choéby na podstawie
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Firma w otoczeniu

lektury i weryfikacji pogladéw zawartej w tej czesci
pracy trzeba uznac¢ za prawidlowa teze W. Szczesnego,
ze ,,zachowanie neutralnosci polityki fiskalnej wzgledem
przedsiebiorstw jest praktycznie niemozliwe, dlatego
tez - bez wzgledu na podejmowane préby reform, czynnik
ten zawsze bedzie wymuszal okreslone dostosowania
przedsiebiorstw” (s. 10). Mimo teoretycznego charakte-
ru rozdziatu warto podkresli¢, ze budzi on takze bardzo
praktyczne, odnoszace sie do naszego kraju refleksje,
jak choéby przypomnienie, skad wziela sie koncepcja
podatku liniowego (s. 40-41), proponowanego dzi$
przez niektérych polskich ekonomistéw i znajdujacego
nawet odzwierciedlenie w programach wyborczych.
Autor recenzowanej pracy, nie dyskutujac z ta koncepcja,
beznamietnie, lecz bardzo wymownie konstatuje: ,,Mimo
niekwestionowanych zalet podatku liniowego, zaden
kraj Unii Europejskiej nie zdecydowat sie jak dotychczas
na takie rozwiazanie. Réwniez w Stanach Zjednoczonych
gdzie mysl ta powstala, nie ma zgodnosci pogladéw co
do jego skutkéw” (s. 41).

Druga cze$¢ pracy jest swego rodzaju analiza skali
fiskalizmu we wspdlczesnej gospodarce w zestawieniu
z realizowanymi wydatkami publicznymi. Ten tok
rozumowania warto wyeksponowac, bowiem jak stusznie
stwierdza W. Szczesny - ,,Z reguly wyrazniej dostrzega
sie fiskalizm, a mniej wyraznie korzysci z istnienia
débr publicznych” (s. 50). Autor podejmuje prébe
odpowiedzi na pytanie, ,,czy mozna méwié¢ o wzorcu
wydatkéw publicznych, ktére by maksymalizowaty sume
uzytecznosci spolecznej gospodarki”. W zwiazku
z tym, przyjmujac jako kryterium efektywnosci gospo-
darki danego kraju jej zdolno$¢ do miedzynarodowej
konkurencyjnosci, dokonuje interesujacej analizy
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poréwnawczej krajow UE. Wskazuje na korelacje mie-
dzy efektywnoscia (konkurencyjnoscia) gospodarki
a stopniem wydatkéw na badania i rozwdj. Za cenne
trzeba uzna¢ takze wnioski dotyczace czynnikéw kon-
kurencyjnosci, a wéréd nich obserwacje, ze o utrzymaniu
przewagi konkurencji decyduje potencjat eksportowy,
a nie towar eksportowy. Tylko potencjal eksportowy
moze bowiem zapewni¢ wykreowanie nowych pro-
duktéw, ktére odtwarzaé beda konkurencyjna pozycje
gospodarki.

Obserwowane tendencje rozwoju gospodarki
Swiatowej rodza konsekwencje dla Polski. Zdaniem
Autora istnieje nie tylko potrzeba okreslania prioryte-
tow rozwojowych, takich jak edukacja, rozwéj nauki
i przedsiebiorczosci. Ich okreslenie stanowi o celowosci
zastosowania aktywnego, a nie biernego scenariusza
rozwoju kraju. W. Szczesny stusznie sugeruje zatem
konieczno$¢ zmian w polityce gospodarczej i sformuto-
wania priorytetéw w wydatkach budzetowych, zgodnych
ze wspblczesnymi tendencjami rozwoju. Nadto istnieje
potrzeba amortyzowania dolegliwoéci spolecznych
zwiazanych z reformami. Specyfika budowania gospo-
darki rynkowej w Polsce wymaga obecnie znaczacej roli
instytucji panstwowych. Nie oznacza to jednak, mimo
presji na wydatki publiczne, ze musza by¢ one wyko-
rzystywane nieracjonalnie. Przyklady krajéw o duzej
obecnie konkurencyjnosci, ktére nie tak dawno budo-
waly swoja potege przy wysokiej skali redystrybucji za
posrednictwem sektora publicznego, §wiadcza, ze sposéb
ten nie musi sie charakteryzowa¢ brakiem efektywnosci.

Poréwnania skal opodatkowania obrotéw przed-
siebiorstw i dochodéw o0séb prawnych i fizycznych
w krajach Unii Europejskiej pozwalaja W. Szczesnemu
na prawidlowa konstatacje, ze problem ten nie moze
by¢ rozwiazany na zasadzie pelnej unifikacji z innymi
krajami, a system podatkowy powinien by¢ zgodny
z wlasciwym danemu systemowi spoteczno-gospodar-
czemu mechanizmem regulacyjnym. Podzielam réwniez
poglad wyrazony w ksiazce, ze przesuniecie ciezaru
z podatkéw bezposrednich na posrednie stwarza
wzglednie wyzsze obciazenia podatkami ludzi gorzej
sytuowanych, a zbyt wysoka stawka podatku VAT
w warunkach danego popytu efektywnego wptywa na
zmniejszenie wielkosci dziatalnodci gospodarczej
przedsiebiorstw i ich wynikéw finansowych.

Dodatkowym dowodem na aktualnos¢ i osadzenie
pracy w polskich realiach sa te fragmenty pracy, ktére
poswiecono kwestii zapotrzebowania na $rodki pu-
bliczne w okresie transformacji, dtugowi publicznemu
jako czynnikowi kreacji wydatkéw budzetowych, a takze
bardzo udana préba konfrontacji potrzeb kraju z dotych-
czasowa polityka spoleczno-gospodarcza panstwa.
Zagadnienia te oparto na materiale faktycznym, jak tez
na opiniach innych autoréw. Prowadza one W. Szcze-
snego do wniosku niepodwazalnego i potwierdzonego
réwniez zdarzeniami niemal z ostatnich chwil - ze

w najblizszej przysztosci nie bedzie realnych przestanek
zmniejszenia zar6wno wydatkéw budzetowych, jak tez
fiskalizmu gospodarki.

Tlem szczegétowych rozwazan prowadzonych
z mikroekonomicznego punktu widzenia jest okreslenie
przedsiebiorstwa jako szczegélnego podmiotu w gospo-
darce rynkowej oraz charakterystyka systemu podatkowe-
go jako podstawy otoczenia fiskalnego przedsiebiorstwa.
Stanowi to trzecia cze$¢ ksiazki, zatytutowana Implikacje
otoczenia fiskalnego dla przedsiebiorstwa.

Kolejny rozdzial poswiecony jest teoretycznej, ale
popartej przyktadami liczbowymi, analizie dostosowania
przedsiebiorstw do opodatkowania dochodéw. W tej
czedci Autor, powolujac sie na wybitnych znawcéw
finanséw publicznych i polityki fiskalnej, okresla i cha-
rakteryzuje zjawisko i formy unikania podatku przez
podmioty gospodarcze. Wskazuje tez na implikacje
obciazen podatkowych w zalezno$ci od przyjetej strategii
przedsiebiorstwa.

Do celéw prowadzonej analizy Autor wyréznia:

I. Strategie bez mozliwoéci przerzucania podatku,
do ktérych zalicza:

a) strategie maksymalnego zysku,

b) strategie maksymalnej sprzedazy.

II. Strategie umozliwiajace przerzucanie podatku,
w ramach ktérych wyodrebnia:

a) strategie ograniczenia budzetowego (dostosowania
rozmiar6w produkeji do potrzeb finansowych),

b) strategie kosztowa.

Charakterystyka tych strategii oraz wskazanie na
skutki zastosowania kazdej z nich to niewatpliwy dorobek
o charakterze zar6wno teoretycznym, jak i praktycznym.
W reasumpcji tych rozwazan Autor stusznie podkresla
wsp6lnosé pewnych cech tych strategii w zaleznosci od
sposobu i przedmiotu oddziatywania. Prowadzi Go to
do wniosku o celowosci podziatu calosci strategii na
grupy strategii: kosztowych i dochodowych. Podobnie
jak w przypadku strategii przedsiebiorstw, W. Szczesny
analizuje metody dostosowywania sie przedsiebiorstw
do skutkéw polityki fiskalnej w dziedzinie opodatkowa-
nia dochodéw. W tym kontekscie omawia: zwolnienia
i ulgi systemowe, zaleglosci podatkowe jako czynnik
biezacego zmniejszenia obciazenia podatkowego,
korzysci przedsiebiorstwa z wyboru formy organizacyjno-
-prawnej podmiotu gospodarczego i wybér miejsca
dzialalnosci gospodarczej. Dos¢ dokladna, jak na obje-
toé¢ pracy, charakterystyka mozliwoéci zmniejszenia
przedsiebiorstwa ciezaru podatkowego ma duze znacze-
nie, bowiem jak stusznie twierdzi Autor ,jest podstawa
polityki finansowej przedsiebiorstwa”. Przestrzega on
jednak przed naduzywaniem tych metod, bo wywotuje
to ze strony centrum dziatania polegajace na zaostrzeniu
polityki fiskalne;.

Ostatnia cze$¢ pracy poswiecona jest dostosowaniom
przedsiebiorstw do opodatkowania obrotéw. Analiza
tego zagadnienia poparta jest materialem faktycznym



dotyczacym skali makro, przyktadami liczbowymi oraz
wykresami. Odnosi sie do zwiazku obciazen podatkiem
VAT ze struktura sprzedazy, konsekwencji podatku
posredniego dla przedsiebiorstwa, wplywu elastycznosci
popytu/podazy na wielko§¢ obciazenia podatkowego
i wielkosci sprzedazy. W. Szczesny zwraca przy tym
uwage na zréznicowanie skutkéw nalozenia podatku
w poszczegblnych przedsiebiorstwach.

W $wietle calosci analiz i wywodéw w ostatniej
czesci ksiazki trudno oprzeé sie wrazeniu, ze i oddziaty-
wanie podatkéw posrednich na zachowania przedsie-
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biorstw jest dos¢ silne, co oczywiscie wynika ze stymula-
cyjnej funkeji kazdego narzedzia systemu finansowego
(w tym takze podatku). W odniesieniu do calej pracy
W. Szczesnego mozna wiec powiedzieé, ze nie tylko
dowidd! On tezy, iz powszechno$c i sila oddziatywania
fiskalizmu sprawia, ze przedsiebiorstwa powinny szukaé
sposobéw dostosowania sie do tego zjawiska, lecz takze
wskazal wiele metod tego dostosowania, wykazujac sie
wysokimi kompetencjami we wszystkich prezentowa-
nych kwestiach.

rec. Jan Szczepanski

Banki w Polsce. Wyzwania
i tendencje rozwojowe

Praca zbiorowa pod redakcja Wtadystawa L. Jaworskiego

Warszawa 2001 Poltext

Niedawno ukazata sie nowa ksiazka poswiecona pol-
skiemu systemowi bankowemu, zatytulowana Banki
w Polsce. Wyzwania i tendencje rozwojowe. Ksiazka
jest poklosiem przemyslen i badan przeprowadzonych
w ramach grantu badawczego przez zesp6t pracownikéw
naukowych SGH kierowany przez prof. Wiadystawa
L. Jaworskiego. Poruszane problemy zostaly podzielone
na trzy tematy, ktdre staly sie tytutami poszczegélnych
czesci ksiazki: ,, Tendencje rozwojowe”, ,,Zmiany insty-
tucjonalne” oraz ,,Nowe metody zarzadzania”.

Ksiazke rozpoczyna bardzo obszerny tekst Z. Zawadz-
kiej, omawiajacy tendencje w sektorze bankowym
wigkszodci panstw S$wiata, okre$lane przez autorke
mianem rewolucji finansowej. Pierwsze dwa punkty

zawieraja om6wienie przemian zachodzacych w oto-
czeniu bankéw oraz w zachowaniach klientéw. Kolejne
dwa zostaly po$wiecone analizie wplywu zmian w oto-
czeniu na rozwoj regulacji prawnych i dzialan nadzor-
czych oraz na sytuacje bank6éw. Ostatni natomiast omawia
nowe kierunki dziatania bankéw, ktére sa odpowiedzia
na te wszystkie zmiany.

Z ciekawszych spostrzezen autorki warto odnotowac
to, ze z jednej strony daje sie zauwazy¢ proces postepu-
jacej deregulacji rynkéw finansowych w poszczeg6lnych
krajach, rozpoczety jeszcze w latach siedemdziesiatych,
ktérego efektem jest praktyczny brak ograniczen przeply-
wow funduszy w skali miedzynarodowej. Z drugiej
strony trwa proces przeciwny, nazwany reregulacja,
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a polegajacy na naktadaniu na banki coraz to nowszych
ograniczen, ktérych celem jest poprawa bezpieczenstwa
funkcjonowania systemu bankowego. Obydwa procesy
autorka ocenia pozytywnie, poniewaz doprowadzily do
zwiekszenia konkurencji na rynku bankowym. Jako
,mniej pozytywny” ocenia natomiast efekt globalizacji,
deregulacji i konkurencji w postaci wzrostu skali wahan
kurséw akcji, kurséw wymiennych i stép procentowych
(s. 15). Odpowiadajac na konicu na pytanie o przysziosécé
bankéw, autorka stwierdza, iz rola bankéw jako tradycyj-
nych posrednikéw finansowych, przyjmujacych depozyty
i udzielajacych kredytéw, moze ulec pewnemu ograni-
czeniu, ale ze wzgledu na ich pozycje instytucji zaufania
publicznego raczej nie zostana zastapione przez innych
posrednikow.

Artykut A. Kazmierczaka pt.: ,, Wptyw zmian podazy
pieniadza na produkcje i ceny” ma, w mojej ocenie,
bardzo luzny zwiazek z zasadniczym tematem ksiazki.
Zawiera bowiem oméwienie badan, ktérych celem byta
weryfikacja empiryczna réwnania wymiany I. Fishera
(a nie Fischera, jak w tekscie) w warunkach polskich
w latach 1991-1999. Opierajac sie na danych kwartalnych
z lat 1996-1999, dotyczacych stép wzrostu podazy pie-
niadza M2 oraz stép wzrostu PKB w ujeciu realnym,
autor dokonuje werbalnej analizy interesujacych go
zwiazkéw. Wynika z niej, ze zwiazek miedzy podaza
pieniadza a PKB jest staby, a miedzy cenami i podaza
pieniadza zwiazku nie ma.

Do tak przeprowadzonej ,analizy” mam bardzo
powazne zastrzezenia. Pierwsze dotyczy okresu objetego
badaniami. Mimo wcze$niejszej uwagi na s. 52, iz
,stwierdzenia iloSciowej teorii pieniadza nie odnosza
sie do okreséw krétkich (...)”, autor przeprowadza analize
okresu czteroletniego. Faktu, Ze jest to okres krétki, nie
zmienia postuzenie sie danymi kwartalnymi.

Zastrzezenie drugie dotyczy badania zwiazku miedzy
stopami wzrostu podazy pieniadza w ujeciu realnym
a stopami wzrostu cen nominalnych. Taki zabieg uwazam
za sprzeczny z logika i prowadzacy do zupelnie blednych
wnioskéw. Jezeli nominalna podaz pieniadza zwieksza
sie na przyklad z poziomu 1.000 zt do 1.100 zi, czyli
0 10%, to na rynku pojawi sie - w postaci dodatkowego
popytu - 100 zlotych i owe 100 zlotych oddziatywa
ewentualnie na ceny lub produkcje. Dokonanie zabiegu
,urealniajacego” podaz pieniadza poprzez zdeflacjono-
wanie jej wskaznikiem wzrostu cen (np. 10%) da realna
stope wzrostu podazy pieniadza 0% (pieniadza nie
przybyto!?) i w efekcie badacz stwierdzi brak zwiazku
miedzy wzrostem podazy pieniadza a wzrostem cen.
Czy taki ,dowdéd” jest prawdziwy?

Kolejna uwaga dotyczy doboru zmiennych do ana-
lizy. Jezeli celem analizy ma by¢ wykazanie zwiazku,
lub jego braku, miedzy zmiennymi ekonomicznymi, to
rzetelno$¢ badawcza wymaga poddania badaniu réz-
nych postaci analizowanych zmiennych, a wiec standw,
przyrostéw bezwzglednych, przyrostow wzglednych

zwyklych i logarytmicznych. Dopiero po takiej serii badan
mozna ewentualnie wyciaga¢ wnioski, pamietajac
wszakze o zastrzezeniach, ze kazdy model bardzo
upraszcza rzeczywisto$é. W rozwazanym przypadku
autor nie wspomina w ogéle o takich prébach, przez co
trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze tekst pisany jest pod
okreslona z géry teze.

Od momentu, w ktérym Z. Krzyzkiewicz, podobnie
jak inni wspétautorzy recenzowanej ksiazki, postawit
ostatnia kropke w swoim tekscie, perspektywa przystapie-
nia Polski do Unii Europejskiej skrécita sie przynajmniej
o rok, przez co wiele spraw, o ktérych autor pisat
w czasie przyszlym, stalo sie juz terazniejszoscia, a nawet
przesztoscia. Dotyczy to zwlaszcza ustug bankowosci
elektronicznej, ktdre - za sprawa rewolucji w dziedzinie
informatyki, a tym samym w technologii bankowej -
staly sie dostepne praktycznie dla kazdego, kto ma dostep
do komputera, niekoniecznie wtasnego, podiaczonego do
internetu. Podobny postep nastapit w sferze rozliczen
miedzybankowych, zaréwno krajowych (np. system
IMBIR juz dziata), jak i zagranicznych przy uzyciu euro
jako waluty rozliczenia. Niemniej warto siegna¢ do tego
tekstu, szukajac informacji o rozliczeniach gotéwkowych
i bezgotéwkowych, praniu pieniedzy, rozrachunkach
transgranicznych i innych kwestiach ze sfery rozliczen,
ktére maja znaczenie w zwiazku z majacym nastapi¢
przyjeciem Polski do Unii Europejskie;j.

Druga czes¢ ksiazki, zatytutowana ,,Zmiany instytu-
cjonalne”, otwiera tekst W. L. Jaworskiego pt.: ,, Koniecz-
noé¢ zmian instytucjonalnych w nowych warunkach
dziatania bankéw w Polsce”. Jest to najbardziej kontro-
wersyjny tekst w catym tomie, co jest o tyle zrozumiate,
Ze sam problem ma taka wlasnie, kontrowersyjna, nature,
a autor jest znany z wyrazistego stanowiska w sprawach,
o ktérych pisze.

Rozwazania i postulaty autora dotycza kilku
kluczowych spraw zwiazanych z procesem ewolucji
polskiego systemu bankowego. Sprawa pierwsza to nie-
zaleznos$¢ Narodowego Banku Polskiego, kompetencje
i sposob powotywania Rady Polityki Pienieznej oraz
usytuowanie Komisji Nadzoru Bankowego. Profesorowi
nie podobaja sie rozwiazania systemowo-prawne przyjete
w Polsce i zapisane w stosownych aktach prawnych
i zdecydowanie je krytykuje. Ma, oczywiscie, do tego
prawo. W ferworze dyskusji padaja jednak argumenty,
ktére musza budzi¢ zdziwienie. Nie bardzo rozumiem,
jak mozna twierdzi¢ (s. 91), ze ,,doktryna kierownictwa
NBP w ogdle nie dopuszcza takiej mozliwosci” (chodzi
o redyskontowanie weksli przez NBP - R.S.), skoro
redyskonto jest jednym z narzedzi polityki monetarnej
wymienianym w art. 44 ustawy o NBP, a stopa redy-
skontowa weksli jest ustalana i oglaszana przez Rade
Polityki Pienieznej.

Trudno tez zgodzi¢ sie z twierdzeniem na tej samej
stronie, ze tryb powotywania Rady Polityki Pienieznej
nie stworzyl mozliwodci uczestnictwa w niej oséb



o réznej orientacji teoretycznej. Przeciez po trzech
czlonkéw Rady powoluja trzy rézne organy wiadzy:
prezydent, sejm i senat. Z wielkim trudem - jak sadze -
datoby sie udowodnié, ze organy te zostaly opanowane
przez liberaléw i monetarystéw. Skoro za$ ta Rada
podejmuje takie, a nie inne decyzje, to powinno to
sktania¢ do gtebszej refleks;ji.

Podobne zdziwienie budzi zdanie: , Usytuowanie
nadzoru bankowego w Narodowym Banku Polskim
prowadzi do sytuacji, w ktérej nie broni on intereséw
bankéw, a wspéidziata z Narodowym Bankiem Polskim”.
Zdziwienie dlatego, ze nadzér bankowy ma broni¢ nie
interesu bankéw, tylko interesu deponentéw, ktérzy
powierzaja bankom swoje pieniadze. To ich zachowania,
wynikajace z obawy o utrate oszczednosci, moga zagrozi¢
stabilnosci i bezpieczenstwu catego systemu finansowego
panstwa i dlatego wlasnie zapewnienie bezpieczenstwa
deponentéw jest zawsze deklarowanym celem powotywania
instytucji nadzorczych. Temu tez celowi podporzadkowane
sa wszelkie normy ostrozno$ciowe wprowadzane do prze-
piséw prawnych praktycznie wszystkich rozwinietych
krajéw $wiata. Skoro wiec NBP jest odpowiedzialny za
stabilnos¢ i bezpieczenstwo systemu bankowego, to jest
zrozumiate, ze Komisja Nadzoru Bankowego wspétdziata
z nim w tym zakresie. Nie ma tu wiekszego znaczenia,
czy Komisja ta jest usytuowana w strukturach banku
centralnego, czy tez poza tymi strukturami.

Z duza satysfakcja czytalem zdanie rozpoczynajace
cze$¢ poswiecona omoéwieniu roli Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, ktére brzmi: ,Istnienie funduszu
pomocowego i sposdb jego dzialania nalezy uznaé za
sprzeczny z dazeniem do konkurencji miedzy bankami
oraz swobody dysponowania wlasnymi srodkami przez
banki” (s. 95), a takze cala argumentacje przemawiajaca
za tym, ze dziatalnos¢ BFG pozbawia banki kontroli
nad odebranymi im $rodkami, karze banki dobre za
skutki dziatania zle zarzadzanych i powoduje istnienie
hazardu moralnego. Satysfakcja bierze sie stad, ze sam
swego czasu napisalem w referacie na konferencje,
iz dzialalnos§¢ pomocowa BFG jest ekonomicznym
nonsensem.

Szkoda tylko, ze w §lad za argumentami W.L. Ja-
worskiego nie podazyly inne wnioski. Te bowiem, ktdre
autor wyciagnal, sa - wedlug mnie - troche mato spéjne.
Jezeli dziatalnos¢ BFG powoduje zagrozenie hazardem
moralnym, a o tym, ze tak jest, przekonuje chocby
ostatni casus Banku Staropolskiego, to nie nalezy
postulowa¢ - jak to czyni autor (s. 97) - wylaczenia
,hazardzistow” spod dzialania ustawy, poniewaz
wtedy caly system staje sie uznaniowy i catkowicie
niespdjny, ale likwidacje przyczyn hazardu, czyli systemu
gwarantowania depozytow.

Nie moge tez zgodzi¢ sie z uwagami autora na temat
mechanizmu i kryteriéw przyznawania zwrotnej pomocy
przez BFG. Z faktu, ze bank starajacy sie o taka pomoc
musi przedlozy¢ zaakceptowany przez Komisje Nadzoru
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Bankowego program sanacyjny, wcale nie wynika, ze
o pomocy decyduje KNB. Moze ona co najwyzej unie-
mozliwi¢ przyznanie pomocy bankowi, ktéry nie daje
nadziei na dalsze normalne funkcjonowanie. Nie sadze,
aby takie zabezpieczenie mogto zaszkodzi¢ bezpieczen-
stwu systemu bankowego. Na pewno natomiast ogranicza
liczbe osrodkéw wiladzy rozdajacych cudze pieniadze
wedlug wlasnego uznania.

Kolejny temat poruszany przez W.L. Jaworskiego
to konieczno$¢ obrony tozsamosci bankéw spéidziel-
czych. Autor zarzuca Komisji Nadzoru Bankowego oraz
Ministerstwu Skarbu doktrynalna nieche¢ do bankowosci
spéldzielczej. Maja z tego wynikaé rézne dziatania,
utrudniajace przetrwanie na rynku bankéw spéidziel-
czych i prowadzace w konsekwencji do ich likwidacji.
Oferuje konia z rzedem temu, kto dowiedzie, ze dziatania
sanacyjne i konsolidacyjne w sektorze bankéw spél-
dzielczych spowodowatly niekorzystne skutki, inne niz
odciecie polowy nieudolnych prezeséw i innych czton-
kéw zarzadéw bankéw spéidzielczych od ich foteli
oraz zmiana szyldéw na budynkach ,likwidowanych”
bankéw.

W sprawie kapitalu zagranicznego w polskim
systemie bankowym W.L. Jaworski zajmuje od lat jed-
noznacznie negatywne stanowisko i takie tez powtarza
W recenzowanym opracowaniu. Stanowisko to sprowadza
sie w gruncie rzeczy do nastepujacych tez, wyrazonych
wprost lub nieco tylko innymi stowami:

— rentowne polskie banki panstwowe sa sprzeda-
wane kapitalowi zagranicznemu niepotrzebnie i zbyt
tanio, a poza tym ze szkoda dla gospodarki narodowej,

— nastepuje wrecz likwidacja polskiego systemu
bankowego, ktéra grozi utrata suwerennosci polityki
gospodarczej (s. 103),

— zagraniczni akcjonariusze dziata¢ teraz beda
przede wszystkim w interesie przedsiebiorstw z ich
krajéw macierzystych,

— a gdy nadejdzie stosowny moment, to wyprowa-
dza z kraju nasze oszczednosci,

— 1 sprzedadza z zyskiem kupione za bezcen banki
Niemcom, nie pytajac o zgode polskich wiadz.

Zbyt wiele jest tu watkéw, z ktérymi trzeba by
polemizowa¢, aby pomiesci¢ je w recenzji. Dlatego tez
wspomne tylko bardzo krétko, ze wiekszoéci tych plag
skutecznie przeciwdziataja obowiazujace przepisy prawa:
ustawy o NBP, Prawa bankowego, dewizowego, o pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi, karnego
wreszcie, a do reszty - zdrowy rozsadek tych, ktérzy
w transakcjach takich musza wzia¢ udzial wyktadajac
wlasne pieniadze, aby mogty one dojs¢ do skutku. Czy-
telnikéw za$§ zachecam, aby uwaznie przeczytali ten
tekst, poniewaz ma on wazna zalete: porusza wiele
waznych dla bankowoéci spraw i pobudza do myslenia.

Nastepne cztery teksty w drugiej czesci ksiazki
poéwiecone sa zmianom zachodzacym w wybranych
elementach systemu bankowego. A. Gasowska analizuje
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warunki rozwoju bankéw hipotecznych w Polsce,
G. Rytelewska - kierunki rozwoju bankowosci detalicznej
w Polsce, R. Walkiewicz rozwaza wyzwania dla polskich
bankéw plynace ze strony bankowosci inwestycyjnej,
a M. Zaleska - aktualne problemy i prawdopodobne
zmiany w systemie nadzoru wobec instytucji finanso-
wych. W kazdym z tych opracowan pojawia sie kontekst
integracji z Unia Europejska lub (i) tendencje globaliza-
cyjne w $wiecie.

Z rzeczowego i ciekawego opracowania A. Gasowskiej
warto odnotowaé stanowczy sprzeciw autorki wobec
prob ,rozmiekczania” rodzacego sie dopiero na nowo
polskiego systemu bankowosci hipotecznej poprzez
postulowane tu i 6wdzie obnizenie minimalnych progéw
kapitalowych dla bankéw hipotecznych. Argumenty
przeciwko takim prébom sa bardzo rzeczowe. Podobnie
zgodzi¢ sie nalezy z jej postulatami w sprawie przyznania
listom zastawnym tzw. zdolnosci lombardowej i pupilar-
nej, z argumentami za zezwoleniem na szersze lokowanie
w listach zastawnych $rodkéw funduszy emerytalnych
i instytucji ubezpieczeniowych, a takze za zwolnieniem
srodkéw z emisji listéw zastawnych z rezerwy
obowiazkowej.

G. Rytelewska omawia w swej pracy po kolei te
czynniki, ktére wyznaczaja kierunek i tempo przemian
w polskiej bankowosci. Sa to kolejno: polityka dochodo-
wa, pieniezna i fiskalna, zmiany w zarzadzaniu majat-
kiem w gospodarstwach domowych, nowe instrumenty
bankowosci detalicznej, system gwarantowania depo-
zytow i ochrony klienta oraz czynniki technologiczne
i kulturowe. Z przeprowadzonych przez autorke badan
wynika, ze pod wzgledem sklonnosci do oszczedzania
polskie spoleczenstwo nie odstaje od $redniej krajéw
rozwinietych, chociaz poziom naszych oszczednosci
stanowi okolo 1/4 tego, czym dysponuja gospodarstwa
domowe w krajach rozwinietych. Nie rézni sie takze
bardzo pod wzgledem wspoélczynnika nieréwnosci
dochodowej. Wystepuja natomiast réznice w formach
gromadzenia oszczednoéci; dominujaca forma sa lokaty
bankowe.

Analizujac kwestie systemu ochrony konsumenta,
G. Rytelewska m.in. wspomina na s. 166 o niebezpie-
czenstwie nadmiernego zadluzenia klientéw bankdéw
i parabank6w, ktére ma by¢ jakoby skutkiem braku nad-
zoru. I chociaz zaraz nizej wyraza watpliwosci wobec
zasadno$ci istnienia w niektérych krajach specjalnych
regulacji prawnych na wypadek nadmiernego zadluzenia
konsumenta, ze wzgledu na zagrozenie hazardem
moralnym, to jednak odnioslem wrazenie, ze bliski jest
jej jaki$ system nadzoru zapobiegajacy takiemu niebez-
pieczenstwu. Jezeli tak jest rzeczywiscie, to chciatbym
zwr6cié uwage, ze najprostszym sposobem doprowa-
dzenia do szybkiej zaglady kazdej zywej istoty jest
wylaczenie w jej mdzgu osrodka bélu.

Spostrzezenia G. Rytelewskiej na temat struktury
oszczednosci potwierdza w swym opracowaniu R. Wal-

kiewicz, chociaz problem, ktéremu poswiecil swoj
tekst, dotyczy zupelnie innego segmentu sektora
bankowego - bankowosci inwestycyjnej. Z jego analizy
wynika, ze 90% oszczednosci stanowia lokaty bankowe,
z tego 82% w walucie krajowej i udziat tych lokat wzrasta.
Bardzo malo popularne sa obligacje skarbowe oraz
lokaty w akcje i jednostki funduszy powierniczych.
Znaczenie tego faktu oraz wielu innych czynnikéw
i proceséw zachodzacych na polskim rynku finanso-
wym, a majacych zwiazek z rozwojem bankowosci
inwestycyjnej, jest poddawane dokladnej analizie.
Opierajac sie na wynikach wieloptaszczyznowych
badan polskich przedsiebiorstw, autor stwierdza, ze
przedsiebiorstwa spoza listy 500 najwiekszych sa prak-
tycznie skazane na finansowanie niepubliczne kapitatem
lub dlugiem bankowym i, ewentualnie, rynkowym. Jest
tam poza tym wiele ciekawych spostrzezen i wnio-
skéw, o ktérych nie sposéb pisa¢ w krotkiej recenzji
bez obawy o splycenie problemu. Jako podsumowanie
moze chyba shluzy¢ tytul ostatniego punktu tekstu
R. Walkiewicza: Bankowo§¢ korporacyjna = bankowosé
inwestycyjna. Po szczegéty odsytam do oryginatu.

Ostatnim w drugiej czesci recenzowanej ksiazki
jest opracowanie M. Zaleskiej zatytulowane ,Nadzoro-
wanie instytucji finansowych - aktualne problemy oraz
prawdopodobne zmiany”. Jest to rodzaj systematycznej
analizy aktéw prawnych réznego rzedu oraz praktyki
nadzorczej wobec instytucji bankowych i innych instytu-
cji finansowych, odnoszacej te rozwiazania do dyrektyw
Unii Europejskiej. Autorka opowiada sie za tym, aby
nadzér bankowy nie zastepowat zarzadéw bankéw, ale
dbatl o przestrzeganie regut gry na rynku finansowym
i o przestrzeganie norm ostroznoéciowych, pozostawiajac
odpowiedzialno$¢ za wyniki oraz za upadios¢ w rekach
kierownictwa instytucji finansowych. Obecny system
nadzoru autorka ocenia jako taki, ktéry zapewnia
pozorne bezpieczefistwo bankéw przy jednoczesnym
ograniczaniu ich rentownoéci, co jednak na diuzsza
mete prowadzi do obnizania bezpieczefistwa. Ze swej
strony chciatbym przy tej okazji zauwazy¢, ze wszystkie
dziatania i przepisy nadzorcze o charakterze ogélnym
sprowadzaja sie w istocie do wymuszania na podmio-
tach objetych nadzorem okreslonych dziatan i zachowan
nie dlatego, ze wymaga tego konkretna sytuacja, lecz
dlatego, ze tak stanowi przepis prawny.

Trzecia cze$¢ pracy, zatytulowana ,,Nowe metody
zarzadzania”, otwiera obszerny tekst autorstwa J. Nowa-
kowskiego i R. Jagietly, poswiecony prezentacji dwéch
metod oceny ryzyka kredytowego: metody oczekiwanej
niewyplacalnosci EDF, opracowany przez firme KMV,
oraz CreditMetrics JP Morgana. Opracowanie to moze
by¢ przydatne dla wszystkich, ktérzy zajmuja sie analiza
ryzyka kredytowego, zar6wno pojedynczego kredytu, jak
i tacznego ryzyka portfela.

Pierwsza z opisanych metod bazuje na znanym
modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa. Autorzy przed-



stawiaja doktadnie, a co wazniejsze - bardzo jasno, kazdy
z czterech etapéw prowadzacych do okreslenia praw-
dopodobienstwa niewyptacalnodci przedsiebiorstwa.
Szczegblnie wart podkreslenia w tej metodzie jest fakt,
ze zdolnos¢ kredytowa przedsiebiorstwa oraz prawdo-
podobienistwo jego upadiosci sa wyprowadzane z ryn-
kowej wyceny kapitatu firmy, czyli ceny jej akcji na
gietdzie. Jest to nieco inne podejscie do oceny ryzyka
kredytowego niz to, ktére stosuje wiekszos¢ bankow.

Silna strona tej metody jest duzy obiektywizm,
poniewaz wykorzystuje ona wyltacznie suche dane
z rynku, aktualne i historyczne, dotyczace cen akcji,
z ktérych sa nastepnie wyznaczane wszystkie elementy
potrzebne do okre$lenia ryzyka niewyplacalnosci. Jest
to jednak zarazem slaba strona opisywanej metody,
poniewaz moze mie¢ zastosowanie tylko do spétek no-
towanych na gietdzie, a te nastreczaja bankom zwykle
o wiele mniej probleméw niz przedsiebiorstwa niepu-
bliczne.

Druga metoda, CreditMetrics, moze mie¢ zastoso-
wanie zaréwno do oceny ryzyka pojedynczego kredytu,
jak i ryzyka portfela sktadajacego sie z wielu réznych
kredytéw. Bazuje ona na koncepcji tzw. wartosci zagro-
zonej, znanej pod oryginalna nazwa Value at Risk
(VaR). Metoda ta, podobnie jak poprzednia, zostata opisa-
na przez autoréw bardzo szczegétowo, z wykorzystaniem
przykladéw i danych zaczerpnietych z publikacji JP
Morgana, dzieki czemu czytelnik otrzymuje przekonujacy
obraz mozliwosci jej zastosowania i rodzaju informacji,
jakie otrzymuje analityk.

Konczac prezentacje metod analizy ryzyka kredyto-
wego, autorzy zastrzegaja, ze kazda z nich ma okreslone
wady i zalety i dlatego powinny by¢ stosowane jako
uzupelnienie metod klasycznych. Jest to tym bardziej
uzasadnione w Polsce, gdzie banki nie dysponuja
odpowiednio dlugimi szeregami czasowymi danych
historycznych, koniecznych do wtasciwego oszacowania
miar ryzyka i prawdopodobiefistwa wystapienia okre-
Slonych zdarzen, i gdzie system ratingowy ogranicza
sie do ratingdéw wewnetrznych poszczegélnych ban-
kow, silta rzeczy bardziej obciazonych subiektywizmem
oraz krétka historia kredytobiorcéw i samego rynku.

Kolejny tandem, w osobach M. Iwanicz-Drozdow-
skiej i A. Nowak, zajal sie nowymi metodami oceny
zarzadzania efektywnoscia bankéw. Metody te zostaly
przedstawione w trzech grupach.

Grupa pierwsza pozwala ocenié¢, o ile korzysci
osiagane z danej inwestycji lub danej sfery dziatalnosci
(linii biznesowej) przewyzszaja te, ktére byly mozliwe
do osiagniecia z dziatan alternatywnych. Do pomiaru
tych efektéw mozna postuzy¢ sie metoda bazujaca na
koncepcji EVA (Economic Value Added) lub jej odmianie
SVA (Shareholder Value Added). Stosujac opisana me-
tode, otrzymuje sie bardzo czytelna i doé¢ jednoznaczna
informacje o tym, jakie skutki dla wartosci majatku
akcjonariuszy maja analizowane dzialania. Wartosé
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dodana dla akcjonariuszy (SVA) zostata uznana przez
autorki za najwlasciwsza dla oceny efektywnosci banku.

Druga grupa metod przedstawionych przez
M. Iwanicz-Drozdowska i A. Nowak to metoda odsetek
rynkowych i wskaznik RORAC. Ta pierwsza pozwala
okresli¢ rentowno$¢ réznych rodzajow depozytéw
i kredytow poprzez poréwnanie ich z alternatywnymi
instrumentami rynku pienieznego lub kapitatowego. Ta
druga natomiast stuzy do zbadania rentownosci kapitatu
wlasnego banku zaangazowanego (alokowanego) w dany
rodzaj operacji. Jezeli osiagniety w danej transakcji
rezultat w postaci wskaznika rentownosci RORAC jest
nizszy niz benchmark, to z transakcji nalezatoby zrezy-
gnowaé. Musze w tym miejscu z obowiazku recenzenta,
zauwazy¢, ze w recenzowanym tekscie na s. 267-269
pojawiaja dwie rézne miary rentownosci kapitatu:
RORAC (Return on Risk Adjusted Capital), a potem
dwukrotnie RAROC (Risk Adjusted Return on Capital),
przy czym z kontekstu wynika, ze miary te sa utozsa-
miane. Sadze, ze stalo sie to przez zwykle przeoczenie.

Trzecia grupa metod opisanych w tekscie M. Iwa-
nicz-Drozdowskiej i A. Nowak stuzy do pomiaru kosztow
dziatania banku, zwiazanych z okre§lonym rodzajem
produktéw bankowych. Ich doktadna identyfikacja
i pomiar maja stuzy¢ przede wszystkim do okreslenia
oplacalnosci poszczegélnych produktéw i do racjonali-
zacji kosztow.

Podsumowujac swdj tekst, autorki prébuja oceni¢
przydatno$¢ i mozliwosci stosowania opisanych metod
w polskich warunkach. Z oceny tej wynika, ze najmniej
probleméw powinno nastrecza¢ stosowanie metody
EVA lub SVA. Trudniej bedzie wdrozy¢ metody grupy
drugiej ze wzgledu na stosunkowo stabo rozwiniety ry-
nek finansowy oraz brak danych historycznych. Analiza
standardowego kosztu operacji wymaga natomiast
odpowiedniej, stabilnej struktury organizacyjnej oraz
dobrego systemu ewidencyjno-informatycznego, umoz-
liwiajacego identyfikacje i przypisanie kosztéw do
okreslonych rodzajéw produktéw bankowych.

W tej samej grupie zagadnien mieéci sie bardzo
wazny i ciekawy tekst M.S. Wiatra, po§wiecony syste-
mom szacowania indywidualnego ryzyka kredytowego.
Autor przedstawia w nim dwa systemy niemieckie,
Deutsche Banku i Hessische Landesbanku, oraz system,
ktory - jak pisze autor - opiera sie na wzorcu Deutsche
Banku i wtasnych oryginalnych koncepcjach stosowa-
nych w praktyce bankowej. Najwiecej miejsca - co zro-
zumiale - autor poswieca opisowi wlasnego systemu.
Jest to system punktowy, w ktérym ocenie poddawane
sa rozne wskazniki o charakterze stymulant i destymu-
lant. Przypisano mu okre$lone wartosci punktowe,
pozwalajace na ilociowa ocene kredytobiorcy oraz
projektu inwestycyjnego (jezeli wystepuje). Ocena
ilosciowa uzupelniana jest ocena wedlug kryteriéw
jakosciowych i w ostatecznym efekcie klient kwalifiko-
wany jest do okreslonej klasy ryzyka. Otrzymany w ten
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sposob rating firmy pozwala na wiasciwe potraktowanie
jej jako kredytobiorcy.

Na marginesie swojej prezentacji autor ponawia
swo6j postulat, bedacy efektem wiasnych doswiadczen
z pracy w banku, aby dokonywac¢ glebszej segmentacji
kredytobiorcéw zaliczanych wg aktualnych przepiséw
prawnych do klasy ryzyka ,,standard”. Jest to bowiem
klasa bardzo zréznicowana pod wzgledem ryzyka,
a zarazem w jej obrebie znajduje sie przeszto 3/4 kredy-
tobiorcow.

Cze$¢ poswiecona nowym metodom zarzadzania
bankami konczy artykul P. Zawadzkiego, podwiecony
przemianom zachodzacym na miedzybankowym rynku
pienieznym i walutowym. Jego celem jest - jak sadze -
weryfikacja hipotezy o normalnosci rozkladu wzgled-
nych zmian (stép wzrostu) kursu dolara do ztotdwki
oraz marki do zlotéwki, co z kolei miato umozliwic¢
okreélenie stopnia dojrzatosci polskiego rynku dewizo-
wego. Tekst jest naszpikowany mato strawna dla profa-
néw terminologia ekonometryczna, gdzie skos$nosé,
kurtozy i grube ogony ida o lepsze z dystrybuantami

W numerze 11-12/2001 ,,Banku i Kredytu”

rozkladu i dajacymi sie z trudem odczyta¢ wzorami na
estymatory i inne dziwnie brzmiace zmienne. Sens jest
za$ taki, Ze otrzymany w efekcie tych wysublimowanych
zabiegdw tzw. uSmiech zmiennosci, ktéry na polskim
rynku jest - wedlug autora - ,,grymasem zmiennosci”,
wskazuje na wieksze prawdopodobiefistwo gwattownej
deprecjacji ztotéwki niz jej aprecjacji. Rzecz jest jednak
o tyle podejrzana, ze analiza zostala przeprowadzona
na danych z okresu od 1 stycznia 1997 r. do 1 sierpnia
1998 1., a wiec pochodzacych - liczac od dzi$ - sprzed
ponad dwdch i pét roku, a zlotéwka nadal nie chce
poddac sie zakleciom o jej ostabienie. Co$ chyba z tymi
»grubymi ogonami” jest nie tak. A moze to tylko odro-
czenie wyroku?

Niezaleznie jednak od odpowiedzi na ostatnie
pytanie, ksiazka pt.: Banki w Polsce. Wyzwania i ten-
dencje rozwojowe moze przyda¢ sie wielu osobom
zajmujacym sie problemami wspétczesnej bankowosci.

rec. Ryszard Szewczyk

nie podali$my nazwisk autoréw Sprawozdania merytorycznego z konferencji Polska droga do euro w Falentach

w dniach 22-23 pazdziernika 2001 r.

Sprawozdanie opracowali: Olga Szczepanska, Piotr Szpunar, Adam Koronowski.
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Long-Term Relationships Between Wages, Prices and Exchanges Rate
in Polish Economy Under Transformation

Aleksander Welfe, Michal Majsterek

The paper deals with long-term relationships between

wages, prices, the exchange rate and labour
productivity in the Polish economy during the
transition period. In researching these, the authors
apply a multivariate cointegration analysis, obtaining a

structural model of equilibrium correction WEqCM.

The research was based on a monthly samples
from the period February 1993-June 2000. The findings
suggest that inflation in Poland is basically cost-push in
its character, the most important costs consisting in
wage and import costs.

Speculative Bubbles of Zloty Exchange Rate

Tatiana Fic

Following the globalization of financial markets,
coupled with liberalized capital flows and rapid
development of derivative instruments, currency rates,
including the zloty exchange rate, have increasingly
been exposed to speculation. In effect, the so-called
speculative bubbles may occur. A speculative bubble
can be defined as the difference between the exchange
rate of a currency correspondent with the country’s
current macroeconomic situation and the rate resulting
from speculative operations, i.e. those activities by
market participants which are aimed at an artificial
strengthening or weakening of the currency. Given the
complexity of the processes affecting the behaviour of
exchange rates, modelling speculative bubbles proves
a particularly cumbersome task. The author uses
regime-switching models, which, owing to their
variable parameters, enable researchers to model

exchange rate fluctuations flexibly. The analysis
comprises three stages. First, the zloty rate changes are
analysed from the point of view of long swings (i.e.
periods of prolonged appreciation or depreciation of the
currency). Next, the authors verify the hypothesis of
uncovered interest rate parity. Finally they develop an
econometric model capable of identifying possible
zloty/euro rate bubbles. This is done taking into account
bond yields, risk premiums and forward zloty rates. The
analysis leads to the conclusion that while the zloty
exchange rate is indeed subject to alternating periods of
appreciation and depreciation, the length of those
periods varies. Uncovered interest rate parity
hypothesis is not confirmed empirically. The authors
highlight the periods during which the behaviour of the
zloty exchange rate may have resulted form speculative
activity.

The History of Central Banking. Bank of Japan

Wojciech Morawski

The early years of Japan’s modernisation, initiated in
1868, were accompanied by high inflation levels. It was
only in the 1880s that stabilisation measures were
introduced to the monetary and credit systems. In
1882, the Bank of Japan was established. Although its

founders referred to European central banking models,
including central bank’s independence, in practice the
Bank of Japan was under government influence. The
issue of central bank independence re-emerged only as
late as the 1990s, the times of a severe economic crisis.
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Legal Aspects of Financial Market Operation in Poland

Piotr Zapadka

In his paper, the author presents an overview of key
mechanisms and instruments underpinning the
opera-tion of the Polish financial market. The paper
focuses on the essentials, intentionally leaving out
the detail. Also, it does not discuss financial market
participants.

The financial market, which is so fundamental to
any economy, can be defined as the sum total of econo-
mic activity and the accompanying legal operations
occurring between entrepreneurs, whereby financial
instruments are applied and specialised financial
market institutions act as intermediaries. The opera-
tions relate to financial flows and allocation of
financial resources. The market consists of several
segments, according to the time during which the funds
remain at the disposal of the financial institutions of
a given market, and the final appropriation of the
funds.

Money market is characterised by the short-term
nature of the transactions concluded there. Within this
market, we can distinguish the T-bill and the
interbank operations markets.

Capital market. The operations here usually
relate to long-term investment. This market comprises
the bank credit market and the securities market.

Futures market. The term of the instrument is
defined by the parties to the transaction. The best
known future transactions are conditional ones such as
options or warrants and the unconditional forward,
futures and swap contracts.

Deposit market. In this market, funds are
appropriated for broadly understood savings purposes,
through entrusting them to financial institutions. This
market can be further divided into the bank deposit
market and investment fund market.

Insurance market. Operates along similar
principles as the deposit market, the difference being
the legal title to claims on financial institutions in
respect of certain amounts (which constitutes the base
for payment of the compensation). This market can be
broken into a property and personal insurance markets.

In the author’s opinion it is worth noting that in
the course of the Polish systemic transformation of the
90s (including legislative changes), a legal framework
for the operation of a modern financial market was
Admittedly, the

institutions will have to be modernised, expanded or

created. particular financial
even restructured before reaching the world standard.
However, the basic modern free market financial

system is already in place and operative.

Consolidation Trends and Challenges to Polish Capital Market
in the Perspective of European Integration

Waldemar Aspadarec

The paper deals with the role of the central institutions
of the capital market seen in the light of the current and
imminent integration processes. The consolidation of
markets and the institutions of their supervision does
not always proceed smoothly. To a large degree, this is
due to the fact that some of those institutions are
finding it hard to accept the changes. Numerous
agreements and cooperation contract have been signed
in the past few years, and the creation of a single all-

European market seems inevitable. The paper outlines
in the
institutions of supervision and points to the challenges

trends development of capital market
and threats involved in the development of this market.
At the same time, the author discusses the international
interactions of the Polish Securities and Exchanges
Commission as well as its activities leading to
harmonising Polish capital market regulations with the
EU directives.
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Why the United Europe Does not Want an Efficient Capital Market

Rafal Walkiewicz

In the entire history of the European Union, only
twice has the text of a directive, previously negotiated
between European Parliament and the member state
representatives, been rejected in the Parliament
voting. One of these occasions was the voting on
4 July 2001, when the Parliament rejected the
Takeover Directive. The Directive had taken twelve
years to draft; one of the longest periods spent at
elaborating a directive.

The pressure of a potential merger or takeover
constitutes a mechanism which allows market forces to
control the management of a listed company,
particularly when shares are diffused. In sufficiently
deep capital markets, regulated by transparent merger
and acquisition regulations, the pressure is strong
enough for

managers to mind when making

management decisions. Thus the market affects
managers’ behaviour, contributing to the overall
efficiency of the company. If, additionally, those
regulations ensure equal treatment of all investors,
including small minority ones, the efficiency of the
very capital market is increased.

Looking at the above mentioned directive, it is not
difficult to point to those of its provisions which have
raised controversy. They relate to the requirement that
minority investors be allowed to withdraw from the
investment in the targeted company (the obligation to
announce a call) and restrictions on the activities by
company management aimed at defending the
company against the takeover. The country which
seems to stand to lose the most by adopting such
a directive is Germany.

Municipal Bonds - an Effective Financial Instrument

or an Instrument of Promotion?

Rozalia Grynis

The paper focuses on the objectives local governments
want to achieve when issuing municipal bonds. These
are typically used to finance long-term projects within
the bounds of the given local government’s credit
ability. The author describes the legally acceptable
levels of local government debt. Next, she describes
municipal bonds as a type of security and classifies
them according to various criteria.

The paper then proceeds to describe the two
methods to issue municipal bonds, a closed issue and
a public subscription, in the latter case the bonds being
admissible for public trading. The comparison
identifies the issue method which is more financially
attractive to the local government.

Finally, the author compares the financial cost of
servicing municipal bonds targeted at no more than 300
individuals with the cost of servicing a bank loan. The
comparison leads to the conclusion that it is more
expensive to launch municipal bonds than to service a
bank loan.

The author therefore concludes that municipal
bonds are not a particularly effective capital market
instrument from the point of view of local
governments. They are, however, an important tool of
promoting the municipality, often used by local
government units to attract domestic and foreign
investors.





