BANK | KREDYT marzec 2002 Od Redakgji

Ewa Kawecka-Wtodarczak

Wiemy, ze polska gospodarka przezywa trudny okres. Produkt krajowy brutto niemal
sie nie zwigksza, a stopa bezrobocia osiqgnela niebezpiecznie wysoki poziom. Ma to
oczywiscie negatywny wplyw takze na sektor bankowy. Stabnie przyrost wartosci depozytéw,
a w konsekwencji zasilanie gospodarki w pieniqdz kredytowy. Dalsze poglebianie sie tych
niekorzystnych tendencji moze przerodzic sie w trwaly i gleboki kryzys gospodarczy.

Zagrozenia takiego nie mozna ignorowac, gdyz wystepuje tu silne sprzezenie zwrotne

miedzy stanem finanséw przedsiebiorstw a bankéw. Stabnagca kondycja firm, zwlaszcza ze
sfery wytworczej, oznacza, ze nieregularnie splacajq one swoje zobowiqzania wobec bankéw,

w ktérych tym samym pogarsza sie jakos¢ naleznosci, rentownos¢ i wyplacalnosé. W tej

sytuacji niezbedne sq dzialania zaradcze. Oprécz samych bankéw podejmujq je instytucje
i organy - takie jak: Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Bankowego czy Bankowy
Fundusz Gwarancyjny (BFG).

Mysle, ze warto poswiecic troche wiecej uwagi dziafalnosci BFG, ze wzgledu na to, ze jego dzialalno$c jest wazna zaréwno
dla bankéw, jak i ich klientéw. Ponadto specyfika dzialania tej instytucji powoduje, zZe jest ona relatywnie mafo znana, chociaz
funkcjonuje juz 7 lat.

Dlatego chcialabym przypomniec, ze podstawowym zadaniem wszelkich systeméw gwarantowania depozytéw jest
utrzymanie zaufania deponentéw do bankéw oraz do systemu bankowego jako calo$ci, w ktérych lokowane sq oszczednosci
Iudnosci i srodki podmiotéw gospodarczych. Gdy banki cieszq sie zaufaniem, wtedy nawet w trudnych czasach sq w stanie
gromadzi¢ depozyty i udzielac¢ kredytow.

Ten strategiczny cel: utrzymania zaufania do sektora bankowego, a takze dzialanie na rzecz jego stabilnosci, BFG realizuje
w dwojaki sposéb. Po pierwsze, jest to dzialalno$¢ gwarancyjna, polegajqca na ochronie wkladéw pienieznych na rachunkach
bankowych oraz ich zwrocie deponentom w przypadku ogloszenia upadlosci banku, do okreslonej wysokosci (w Polsce jest to
obecnie réwnowarto$¢ w zlotych 18 tys. euro, a od 2003 r. — 22,5 tys. euro). Oznacza to, ze jesli nawet bank upadnie, deponenci
nie stracq wszystkich oszczednosci. Ta swiadomo$¢ jest bezcenna, zwlaszcza w sytuacji niepokojéw spolecznych i wzrostu
poczucia zagrozenia, gdyz powstrzymuje klientéw bankéw od wycofywania depozytéw. W przeciwnym wypadku moze pojawié¢
sie panika i tzw. efekt domina, czego przykiadem byla w ostatnim czasie Argentyna.

Jednak upadios¢ banku i wyplata srodkéw gwarantowanych sq najmniej korzystnym rozwiqzaniem zaréwno dla danego
banku, jego klientéw, jak i calego systemu bankowego. Jest to zawsze rozwiqzanie ostateczne. Aby do tego nie doszlo,
podejmowane sq dzialania zapobiegawcze, ktére stanowiq drugie - mozna rzec kluczowe — zadanie BFG. Otéz Fundusz udziela
pomocy finansowej bankom znajdujqcym sie w stanie niebezpieczeristwa niewyplacalnosci. Pomoc takq — w postaci nisko
oprocentowanych pozyczek — mogq otrzymac zaréwno banki podejmujqce samodzielnie dzialania naprawcze, jak i banki
w dobrej sytuacji finansowo-ekonomicznej, ktére przejmujq banki zagrozone upadiosciq. Jest to istotne, bowiem realizacja
programu jest wowczas dokonywana pod czujnym okiem BFG, ktéry ma prawo do kontrolowania sytuacji takiego banku,

a w szczegolnych przypadkach - peinienia wobec niego funkcji kuratora.

W dotychczasowej historii funkcjonowania BFG nie bylo przypadku, aby bank korzystajacy z pozyczki Funduszu upadi.
Potwierdza to, jak istotna i skuteczna jest dzialalno$¢ pomocowa BFG: jej wynikiem jest stabilizacja polskiego sektora
bankowego, tozsama z bezpieczernistwem sektora i jego deponentéw. Dotychczas z pomocy finansowej Funduszu skorzystafo
78 bankéw na Iqczng kwote blisko 2 mld ziotych.

W tym miejscu nalezy dokona¢ pewnego uzupeinienia. BFG wprawdzie podejmuje dziafania interwencyjne w trybie
,operacyjnym”, gdy okreslony bank znajdzie sie w sytuacji niebezpieczenistwa niewyplacalnosci, jednak strategicznym celem
BFG i sanowanego banku nie jest dorazna pomoc, lecz stworzenie trwalych warunkéw do jego samodzielnego, efektywnego
funkcjonowania. Innymi slowy, Bankowy Fundusz Gwarancyjny kieruje si¢ w swoich dziafaniach diugookresowq perspektywq
ksztaftowania maksymalnej stabilnosci i bezpieczenistwa polskiego systemu bankowego postrzeganego na tle calej gospodarki
narodowej. Dotychczasowe do$wiadczenia potwierdzajq stusznosé przyjecia przez BFG tego typu strategii, a jednoczesnie

potwierdzajq wysoka efektywnosé dzialalnosci pomocowej.

Ewa Kawecka-Wlodarczak
Prezes Zarzqdu

Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
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Ewolucja systemu finansowego
a skutecznos$¢ instrumentow

polityki pienieznej*

Dobiestaw Tymoczko

Wstep

Banki centralne w wiekszosci krajéw zostaly powota-
ne w celu uporzadkowania i ustabilizowania systemu
pienieznego. W wielu rozwinietych krajach utworze-
nie banku centralnego doprowadzato do ,wygtadzenia
zmian st6p procentowych”!. Utworzenie banku cen-
tralnego sprzyja stabilizacji rynkéw finansowych dzie-
ki samemu przekonaniu uczestnikéw zycia gospodar-
czego, ze wladze monetarne czuja sie odpowiedzialne
za stabilno§¢ systemu finansowego. Uczestnicy zycia
gospodarczego wierza takze, ze dzieki bankowi cen-
tralnemu réwniez zarzadzanie finansami rzadu jest
bardziej efektywne’. Rowniez ta okolicznos¢ sprzyja
stabilnosci systemu finansowego. Potwierdzeniem od-
dzialywania obu czynnikéw (odpowiedzialnosci ban-
ku centralnego za stabilno$¢ finansowa i optymalnej
alokacji srodkéw budzetowych) byto to, ze ,,po utwo-
rzeniu [Systemu] Rezerwy Federalnej gwaltowne
zmiany st6p procentowych w okresach paniki finanso-

wej rzeczywiscie zniknety™,

* Opracowanie przygotowane w ramach projektu badawczego PCZ 003-17 (fi-
nansowany przez KBN i realizowany w INE PAN).

1 A. Cukierman: Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: The-
ory and Evidence. The MIT Press Cambridge, Massachusetts, London
England 1992, s. 22.

2 Por. G. Mankiw: The optimal collection of seigniorage, theory and evidence.
“Journal of Monetary Economics” 20, s. 327-341 za: A. Cukierman: op.cit.

3 Por. G. Donaldson: Sources of panics: Evidence from the weekly data. Di-
scussion Paper 149, Woodrow Wilson School, Princeton University 1989,
za: A. Cukierman: op.cit

W ostatnich latach wiekszosci ekonomistéw udato
sie osiagna¢ zgodnos¢ pogladéw co do tego, ze gltow-
nym zadaniem banku centralnego jest stabilizacja sity
nabywczej pieniadza’. Kazdy z bankéw centralnych,
niezaleznie od tego, czy konieczno$¢ utrzymania stabil-
noéci cen — jako cel jego polityki pienieznej — sformu-
fowana jest wprost, czy posrednio, musi jednak brac
pod uwage takie czynniki, jak stabilizacja wzrostu go-
spodarczego i sprawno$¢ funkcjonowania systemu fi-
nansowego’. W zaleznosci od stopnia rozwoju krajo-
wych rynkéw finansowych wladze monetarne decydu-
ja sie na wyb6r okreslonych strategii polityki pieniez-
nej. Moga to by¢ tzw. strategie posrednie — w postaci
kontroli kurséw walutowych lub kontroli agregatéw
pienieznych — albo strategie bezposrednie skoncentro-
wane na kontroli poziomu inflacji. Mozliwe jest takze
stosowanie strategii eklektycznych, w zaleznosci
od potrzeb polityki pienieznej okreslonego kraju. Stra-
tegie polityki pienieznej moga by¢ realizowane za po-
moca ustalania celéw operacyjnych (chodzi tu zazwy-
czaj o poziom krotkoterminowej stopy procentowej),
celu posredniego (ktérym jest na przyktad kontrola po-
dazy pieniadza), jednak celem finalnym jest zwykle ni-

4 Por. art. 3 pkt 1 Ustawy o NBP z 29 sierpnia 1997 r.; por. takze Statut Euro-
pejskiego Banku Centralnego i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
oraz S. Gray, G. Hoggarth: Introduction to Monetary Operations. Handbooks
in Central Banking No. 10, Centre for Central Bank Studies, Bank of England
1996, 5. 5

5 Por. art. 3 pkt 1 Ustawy o NBP z 29 sierpnia 1997 r.; por. takze C.E.V. Borio:
The implementation of monetary policy in industrial countries: a survey.
BIS Economic Papers No. 47, Bank for International Settlements - Monetary
and Economic Department, Basle 1997, s. 12.



BANK 1 KREDYT marzec 2002

skie tempo inflacji. Niezaleznie od wyboru strategii ist-
nieje kilka kluczowych elementéw, bedacych integral-
na czescia kazdej z nich:

— definicja celu finalnego (stabilnosci cen) oraz
przyjetych celéw posrednich,

— mozno$¢ znalezienia zestawu zmiennych umoz-
liwiajacych ocene ryzyka nieosiagniecia celu finalnego,

— szczegOlowe informacje na temat agregatéw pie-
nieznych,

— polityka informacyjna, objasniajaca spoleczen-
stwu strategie banku centralnego,

— instrumenty analizy, pozwalajace prognozowac
inflacje i inne zmienne ekonomiczne®.

Nalezy podkresli¢, ze ,,0 ile czyste formy kontroli
agregatu pienieznego czy kontroli poziomu inflacji mo-
ga by¢ wyrdéznione na poziomie teoretycznych rozwa-
zan, o tyle ich praktyczne zastosowanie w réznych kra-
jach pokazuje, ze w praktyce wystepuje kilka warian-
tow taczacych elementy obu strategii. Poza tym wszyst-
kie banki centralne realizujace ww. strategie monitoru-
ja podobny zestaw zmiennych determinujacych cha-
rakter polityki pieniezne;j”’.

W latach 90. coraz wiecej bankéw centralnych zde-
cydowalo sie na zastosowanie strategii tzw. bezposred-
niego celu inflacyjnego: Chile 1990 r., Nowa Zelandia
1990 r., Kanada 1991 r., Wielka Brytania 1992 r., Izrael
1992 r., Australia 1993 1., Szwecja 1993 r., Finlandia
1993 r., Hiszpania 1994 r., Czechy 1998 r." NBP stosuje
ja od 1999 r. Pozwala ona na relatywnie wieksza (niz
w wypadku innych strategii) elastycznos¢ w prowadze-
niu polityki pienieznej. Rowniez jej cel jest bardziej
zrozumialy dla uczestnikéw zycia gospodarczego, co
pozwala skuteczniej wplywac na oczekiwania inflacyj-
ne. Wprowadzanie strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego nie oznaczato jednak, ze zmienity sie procedu-
ry operacyjne i instrumenty stosowane przez banki cen-
tralne. Niezaleznie od stosowanej strategii banki cen-
tralne w podobny sposéb wplywaja na rynki finanso-
we. W kazdej sytuacji centralne miejsce zajmuje inter-
weniowanie na pienieznym rynku miedzybankowym.

Instrumenty oddziatywania na wysokos¢
krétkoterminowych stop procentowych

Banki centralne w krajach rozwinietych, niezaleznie
od realizowanej strategii, wykorzystuja trzy podstawo-
we instrumenty polityki pienieznej:

6 The single monetary policy in stage three — Specification of the operational
framework. European Monetary Institute, January 1997.

7 Tamze.

8 Szerzej na temat bezposredniego celu inflacyjnego patrz np.: Targeting Infla-
tion. A conference of centralbanks on the use of inflation targets organised
by the Bank of England, ed. A.G. Haldane, Bank of England, London 1995;
J.H. Green: Inflation tergeting: theory and policy implications. Working Pa-
per, International Monetary Fund 1996; B.T. McCallum: Inflation targeting
in Canada, New Zealand, Sweden, the United Kingdom, and in general.
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— rezerwe obowiazkowa,

— operacje otwartego rynku,

— operacje depozytowo-kredytowe’.

W niektérych opracowaniach do instrumentéw
polityki pienieznej zalicza sie miedzy innymi uérednie-
nie rezerwy obowiazkowej'”. Wydaje sie jednak, ze trzy
wyzej wymienione instrumenty sa klasyfikacja po-
wszechnie akceptowana.

Wypada w tym miejscu dokona¢ rozréznienia mie-
dzy instrumentami polityki pienieznej na plaszczyznie
makroekonomicznej (stopa procentowa, kurs waluto-
wy) a instrumentami na plaszczyZnie operacyjnej (re-
zerwa obowiazkowa, operacje otwartego rynku i opera-
cje depozytowo-kredytowe banku centralnego, tzw.
standing facilities).

W opracowaniu przedstawiono przede wszystkim
instrumenty w rozumieniu operacyjnym, czyli prak-
tyczna strone dziatalnosci bankéw centralnych.

Za pomoca kazdego z tych instrumentéw wladze
monetarne wplywaja na poziom krétkoterminowych
stép procentowych na rynku miedzybankowym, skad
impuls polityki monetarnej przenosi sie na stopy depo-
zytowo-kredytowe w bankach komercyjnych. Stopy
oprocentowania kredytéw i depozytéw, oferowane
przez banki komercyjne ich klientom, maja wplyw
na decyzje dotyczace oszczednosci, inwestycji i kon-
sumpcji.

Jak wida¢, bank centralny wplywa bezposrednio
jedynie na krétkoterminowa stope procentowa rynku
miedzybankowego, czyli rynku, na ktérym banki za-
wieraja transakcje miedzy soba. Wydaje sie, ze wsréd
wiekszosci ekonomistéw panuje juz zgoda co do tego,
ze banki centralne nie sa w stanie kontrolowa¢ podazy
pieniadza. Jak powiedzial byly czlonek zarzadu Banku
Kanady Gerry Bouey: ,,Nie porzucili$my agregatéw mo-

tritooll
netarnych, to one nas opuscily”

. Czy rzeczywiscie
jednak wladze monetarne nie moga wplywac na wiel-
kos¢ agregatéw monetarnych? Intuicyjnie mozna rze-
czywiscie stwierdzi¢, ze jezeli jakikolwiek agregat pie-
niezny méglby znajdowac sie pod kontrola banku cen-
tralnego, to bylby to agregat najwezszy, a wiec baza mo-
netarna (MO0). Wiekszo$¢ podrecznikéw omawiajacych
mechanizm mnoznikowy przyjmuje, ze bank centralny
kontroluje baze monetarna (pieniadz rezerwowy), a na-
stepnie poprzez mnoznik bazy monetarnej wplywa
na podaz pieniadza (M2). Gdyby bank centralny rzeczy-

Working Paper, National Bureau of Economic Research, Cambridge 1996;
W.A. Allen: Inflation targeting: the British experience. Handbooks in Central
Banking, Bank of England, London 1999.
9'S. Gray, G. Hoggarth: op.cit., s. 15
10}, Swank, L. van Velden: Instruments, procedures and strategies of mone-
tary policy: an assessment of possible relationships for 21 OECD countries.
W: Implementation and tactics of monetary policy. BIS Conference Papers
Vol. 3, Bank for International Settlements — Monetary and Economic De-
partment, Basle 1997, s. 3.
11 A, S. Blinder: Bankowosé centralna w teorii i praktyce. Warszawa 2001
CeDeWu.
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wiscie moégl kontrolowaé¢ wielkoé¢ bazy monetarne;j,
musiatby kontrolowa¢ jej sktadniki, a wiec ilos¢ gotéw-
ki w obiegu i stan §rodkéw na rachunkach bankéw ko-
mercyjnych w banku centralnym. Co decyduje o ilosci
gotowki w obiegu? Czy zalezy to wylacznie od banku
centralnego? Otéz nie. Ilos¢ gotéwki w obiegu zalezy
wylacznie od popytu na gotéwke zglaszanego przez
banki komercyjne w banku centralnym. Tak wiec nie
bank centralny decyduje o wielkosci obiegu gotéwko-
wego. Nie moze bowiem wywiera¢ wplywu na popyt
na gotéwke zgtaszany przez banki komercyjne.

Gotéwka wchodzi do obiegu, gdy bank centralny
wyplaca ja bankom komercyjnym, pomniejszajac stany
na ich rachunkach biezacych. Cata operacja przebiega
mniej wiecej tak, jak wyplata przez klienta pieniedzy
z banku. Roénie ilo$¢ gotéwki w obiegu, a maleja stany
srodkéw na rachunkach biezacych w bankach. Moz-
na zatem uznac, ze rola banku centralnego jest w przy-
padku gotéwki podobna do roli bankomatu. Po prostu
zaspokaja potrzeby klientéw. Tym samym ten sktadnik
pieniadza rezerwowego pozostaje poza kontrola banku
centralnego. Juz tylko to wystarcza, by stwierdzi¢, ze
poniewaz wiadze monetarne nie sa w stanie kontrolo-
wac jednego z elementéw bazy monetarnej, to tym sa-
mym nie mozna méwié o kontrolowaniu calej bazy mo-
netarnej, skoro gotéwka stanowi przewazajaca jej czesc.

Dla upewnienia sie, ze tak jest w rzeczywistosci,
przesledzmy jeszcze, co moze sie dzia¢ z drugim ele-
mentem pieniadza rezerwowego, ktérym sa ptynne re-
zerwy bankéw. Zobowiazania banku centralnego w sto-
sunku do banké6w komercyjnych to w krajach rozwinie-
tych nic innego niz rachunki biezace sektora bankowe-
go. Gdyby zmiany stanéw na tych rachunkach zalezaty
tylko od zmian gotéwki w obiegu, to zmiany ilosci go-
towki w obiegu nie powodowalyby zmian wielkosci ba-
zy monetarnej. Poziom $rodkéw na rachunkach ban-
kéw komercyjnych w banku centralnym zalezy jednak
takze od innych czynnikéw.

Co decyduje o iloéci srodkéw utrzymywanych
przez banki komercyjne w banku centralnym? Na ogét
wymieniane sa dwa czynniki:

1) poziom wymaganej rezerwy obowiazkowej,

2) popyt na tzw. pracujace bilanse.

W krajach o stosunkowo wysokiej stopie rezerwy
obowiazkowej jej wymagany poziom jest czynnikiem
determinujacym stan $rodkéw na rachunku biezacym
pojedynczego banku komercyjnego. Tym samym ilosé
srodkéw utrzymywanych przez sektor bankowy w ban-
ku centralnym zalezy od wysokosci rezerwy obowiaz-
kowej. Obnizajac rezerwe obowiazkowa banki central-
ne maja w pewnym momencie do czynienia z sytuacja,
w ktérej banki komercyjne utrzymuja na swoich ra-
chunkach wiecej srodkéw, niz to wynika z konieczno-
§ci utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Dzieje sie tak
dlatego, ze banki centralne sa podmiotami przeprowa-
dzajacymi rozliczenia miedzy bankami. W zwiazku
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z tym banki komercyjne musza stale mie¢ srodki na re-
alizacje platnosci wynikajacych z rozliczenh miedzyban-
kowych. Doktadne przewidzenie wielkosci tych ptat-
nosci jest niemozliwe. Banki nie moga doktadnie prze-
widzie¢, jakie beda platnosci ich klientéw i dlatego mu-
sza utrzymywac na swoich rachunkach w banku cen-
tralnym zapas $rodkéw niezbednych do realizowania
zapadajacych platnosci.

W przypadku gdy rezerwa obowiazkowa decyduje
o ilosci srodké6w utrzymywanych przez sektor bankowy
w banku centralnym, banki komercyjne powinny utrzy-
mywac na swoich rachunkach pewna stata czes¢ zobo-
wiazan, bedacych podstawa naliczania rezerwy. Widaé
tutaj wyraznie, ze mnoznik bazy monetarnej dziata
w dwie strony. Ogélny poziom depozytéw (podazy pie-
niadza) decyduje o tym, ile srodkéw bedzie utrzymy-
wanych w ramach bazy monetarnej w banku central-
nym. Nie jest zatem tak, ze tylko baza monetarna wpty-
wa na podaz pieniadza. Jezeli nastapi niezalezny
od banku centralnego wzrost depozytéw w bankach ko-
mercyjnych, to tym samym wzro$nie poziom wymaga-
nej rezerwy obowiazkowej, a w konsekwencji zwiekszy
sie wielko$¢ bazy monetarnej. W dalszej czesci opraco-
wania zostanie opisane, dlaczego czynnikiem zwiek-
szajacym zmienno$¢ bazy monetarnej jest system
uSrednienia rezerwy obowiazkowej.

W sytuacji, gdy nie jest stosowany wymag rezerwy
obowiazkowej, ilo§¢ utrzymywanych przez banki ptyn-
nych rezerw zalezy wyltacznie od suwerennych decyzji
bankéw komercyjnych.

Przedstawione powyzej czynniki sprawiaja, ze
w praktyce nawet wielko§¢ bazy monetarnej nie moze
by¢ w petni pod kontrola banku centralnego. Co wie-
cej, sama baza monetarna jest w statystykach réznie
definiowana, albowiem rézne skladniki sa do niej
wlaczane.

Wymowna ilustracja tego, ze wielkos¢ bazy mone-
tarnej niejednokrotnie zalezy od statystycznej konwen-
cji, sa doswiadczenia NBP zwiazane z obnizeniem sto-
py rezerwy obowiazkowej i emisja obligacji w 1999 r.
Na skutek obnizenia st6p rezerwy obowiazkowej w cia-
gu jednego dnia gwaltownie spadly stany srodkéw
na rachunkach biezacych bankéw komercyjnych
w banku centralnym. Obnizyta sie zatem podaz pienia-
dza rezerwowego. Skala spadku byta zblizona do skali
emisji obligacji NBP i wyniosta 13 mld zl. Jezeli wzia¢
pod uwage, ze Srednia podaz pieniadza rezerwowego
w miesiacach bezposrednio poprzedzajacych konwer-
sje ksztaltowala sie przecietnie na poziomie 60 mld zt,
oznaczalo to, ze w ciagu jednego dnia baza monetar-
na zmniejszyla sie o ponad 20%. Zmiana ta miata wy-
tacznie charakter statystyczny i nie oznaczata zadnych
gwattownych zmian w polityce pienieinejlz.

12 A. Stawifiski, D. Tymoczko: Czynniki wplywajqce na wielkosé renty men-
niczej w Polsce CASE Studia i Analizy 229 . Warszawa 2001.
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W sytuacji, gdy bank centralny nie moze kontrolo-
waé bazy monetarnej, jedyna zmienna, na ktéra bank
centralny moze wywiera¢ bezposredni wplyw, jest
krétkoterminowa stopa procentowa. Staje sie ona wow-
czas tzw. indykatorem polityki pienieznej, czyli zmien-
na bedaca pod bezposrednim wplywem instrumentéw
polityki pienieznej i w zwiazku z tym monitorowana
przez bank centralny. Juz w latach 80. ,,cze$¢ bankéw
centralnych krajéw rozwinietych skoncentrowala sie
na stopach procentowych jako celach operacyjnych,
skrécita horyzont zapadalnosci operacji stanowiacych
oparcie dla polityki pienieznej, wzmocnila orientacje
prorynkowa prowadzonej polityki [wiekszy nacisk po-
fozono na instrumenty o charakterze rynkowyml],
zwiekszyla elastycznosé zarzadzania plynnoscia i pod-
niosta czytelnoéé sygnaléw wysytanych rynkowi”".

Rynek depozytéw miedzybankowych jest jedynym
segmentem rynku finansowego, ktéry z uwagi na swoja
wzgledna plytkosé pozwala bankowi centralnemu
oddziatlywac¢ na wystepujacy na nim poziom stopy pro-
centowej. Skutecznosci oddzialywania banku central-
nego w tym wzgledzie sprzyja to, Ze jest on monopoli-
sta dostarczajacym $rodki na rynek miedzybankowy.
Jeszcze na poczatku tego stulecia mozliwe byly takie
dziatania banku centralnego, ktére mogly zmienia¢
krzywa dochodowosci na calej jej diugosci. Obecnie
bank emisyjny wplywa na dluzszy koniec krzywej do-
chodowosci wylacznie poprzez ksztaltowanie oczeki-
wan rynkéw finansowych i podmiotéw gospodarczych.
Dlugoterminowe stopy procentowe zaleza glownie
od wysokosci oczekiwanych st6p krétkoterminowych.

Oddziatywanie banku centralnego na stopy pro-
centowe jest skuteczne, jesli wystepuje strukturalny
brak plynnosci w systemie bankowym. Oznacza to,
ze bank centralny jest kredytodawca netto systemu
bankowego. Trudno zgodzi¢ sie z teza, ze ,efektyw-
no$¢ polityki pienieznej prowadzonej w §rodowisku
nadplynnosci [bank centralny jest kredytobiorca net-
to systemu bankowego] bankéw komercyjnych ro-
énie jednak wraz ze skala tej nadptynnosci”’. Te-
za ta jest stuszna jedynie wéweczas, gdy obnizane sa
stopy procentowe. Jezeli natomiast wladze monetar-
ne, np. ze wzgledu na wzrost inflacji, zdecyduja sie
na podniesienie podstawowych stép procentowych,
to nadplynno$¢ zaburza mechanizm transmisji tego
impulsu, a banki komercyjne powoli i stosunkowo
stabo reaguja na zwiekszona restrykcyjnos¢ polityki
pienieznej.

Analogiczne rozumowanie mozna przeprowadzi¢
takze dla sytuacji niedoplynnosci wystepujacej w sys-
temie bankowym. To nie skala braku ptynnoéci, ale sa-

13 C.E.V. Borio: op.cit., s. 10.

14 B, Grabowski: Fundamentalne problemy polityki pienieznej Narodowego
Banku Polskiego, materialy z konferencji naukowej NBP nt. ,,Polityka pie-
niezna a wyzwania krajowe i miedzynarodowe”. Zalesie Gorne 1999 r.
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mo jej istnienie powoduje, Ze bank centralny moze sku-
tecznie wplywaé na poziom krétkoterminowych stép
procentowych.

W sytuacji, gdy mechanizm transmisji funkcjonuje
inaczej, niz sie powszechnie sadzi, warto poddac bar-
dziej szczegblowej analizie poszczegélne instrumenty
polityki pienieznej.

Rezerwa obowigzkowa

Rezerwa obowiazkowa jest instrumentem polityki pie-
nieznej, ktérego konstrukcja decyduje o ksztalcie i cze-
stotliwosci wykorzystywania pozostalych instrumen-
téw (operacji otwartego rynku i operacji depozytowo-
-kredytowych). Instrument ten, w formie zbliZonej
do wspoélczesnej, zostal wprowadzony po Wielkim Kry-
zysie w Stanach Zjednoczonych. Upadlos¢ wielu ban-
kéw spowodowala, ze Rezerwa Federalna postanowita
lepiej zadba¢ o interesy przysztych deponentéw. Zobo-
wiazata w tym celu banki komercyjne do odprowadza-
nia czeci depozytéw do banku centralnego. W przy-
padku upadloéci banku komercyjnego pula $rodkéw
zgromadzonych w banku centralnym miata stuzy¢ za-
bezpieczeniu przynajmniej czesci roszczen deponen-
tow.

Wspélczesnie wyr6znia sie trzy podstawowe funk-
cje spelniane przez rezerwe obowiazkowa®.

1. Wspomniane wyzej zabezpieczenie intereséw
deponentéw, jakkolwiek funkcje te przejmuja od ban-
kéw centralnych inne wyspecjalizowane instytucje
(w Polsce Bankowy Fundusz Gwarancyjny).

2. Funkcje fiskalna, zapewniajaca budzetowi zré-
dfo finansowania. Srodki zgromadzone przez banki ko-
mercyjne w banku centralnym nie sa na og6t oprocen-
towane. Dzieki temu bank centralny, posiadajac opro-
centowane aktywa, uzyskuje tzw. rente mennicza od-
prowadzana w formie zysku do budzetu'®.

3. Oddzialywanie ma wplyw na wysoko$¢ mnozni-
ka kreacji pieniadza (relacja podazy pieniadza ogbtem
do bazy monetarnej).

W rzeczywistoéci jednak gléwna funkcja rezerwy
obowiazkowej jest stabilizowanie krétkoterminowych
stép procentowych. Sprébujmy wiec wyjasni¢, dlacze-
go rezerwa obowiazkowa pelni funkcje stabilizatora
krétkoterminowych stép procentowych na rynku mie-
dzybankowym.

By to wyjaéni¢, musimy przypomnie¢, ze wspdlcze-
sne banki centralne siegaja zazwyczaj po opdZniony
i uredniony system rezerwy obowiazkowej. Na czym
polega ten system? Zacznijmy od okreslenia op6zniony.
Oznacza ono, ze od momentu naliczenia rezerwy od de-
pozytow (pasywow), stanowiacych podstawe jej nalicza-

15 D, Tymoczko: Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pie-
nigznym. Materialy i Studia nr 102, NBP Warszawa 2000.
16 Szerzej patrz A. Stawiriski, D. Tymoczko: op.cit.
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nia, do momentu, w ktérym tak naliczona rezerwa ma
byé¢ utrzymana w banku centralnym, mija okreslony
czas. Funkcjonujace wczesniej systemy, w ktérych rezer-
wa miata by¢ utrzymywana réwnolegle z jej naliczeniem
(system réwnolegly) czy tez byla utrzymywana jeszcze
w okresie, gdy trwalo naliczanie (system cze$ciowo
opézniony), nie zdaly praktycznego egzaminu. System
op6zniony pozwala wyeliminowaé z systemu bankowe-
go niepewno$¢ cechujaca dwa wymienione wyzej roz-
wigzania. Niepewno$¢ ta polegata na nieznajomosci do-
ktadnej kwoty, ktéra miata by¢ utrzymana w banku cen-
tralnym w przypadku systemu réwnolegtego i czesciowo
opéznionego. W przypadku systemu opdznionego bank
komercyjny juz na poczatku okresu, w ktérym powinien
utrzymac rezerwe obowiazkowa, zna doktadnie kwote
wymaganej rezerwy obowiazkowej. Wyeliminowanie tej
niepewnos$ci zmniejsza zmienno$¢ rynkowych stép pro-
centowych”.

Druga cecha charakteryzujaca system rezerwy obo-
wiazkowej, jest jego usrednienie. Bank centralny moze
zdecydowaé, ze rezerwa obowiazkowa ma by¢ w nim
utrzymana w wymaganej wysokoéci na koniec kazdego
dnia rozliczeniowego badz srednio w okreslonym okre-
sie, zwanym okresem rezerwowym. Poniewaz rachun-
ki, na ktérych banki komercyjne utrzymuja rezerwe
obowiazkowsa, stuza — jak powiedzieliSmy wczesniej —
do regulowania zobowiazan miedzybankowych, ich
stany moga przejsciowo odbiega¢ od poziomu wymaga-
nej rezerwy. W sytuacji, gdy bank centralny wymaga
utrzymania rezerwy obowiazkowej w okreslonej kwo-
cie na koniec kazdego dnia, mozemy mie¢ do czynienia
z duza zmiennoscia krétkoterminowych stép procento-
wych. Dlaczego? Wyobrazmy sobie, ze pojedynczy
bank komercyjny otrzymuje od swojego duzego klienta
duze polecenie zaplaty podatkéw na rzecz budzetu
panstwa, ktéry ma zazwyczaj takze rachunek w banku
centralnym. Stan Srodkéw na rachunku banku komer-
cyjnego moze spas¢ woéwczas ponizej poziomu rezerwy
wymaganej. Jezeli pozostale banki komercyjne maja
w tym czasie przejéciowe nadwyzki, pozycza je banko-
wi potrzebujacemu i do zmiany krétkoterminowych
stop procentowych moze nie dojsé. Jesli jednak wiek-
szo$¢ bankéw komercyjnych bedzie musiata na przy-
ktad uregulowaé naleznosci podatkowe, dojdzie do sy-
tuacji nazywanej czesto ,, wysychaniem rynku”, czyli
zmniejszonej plynnosci. Jezeli sektor bankéw komer-
cyjnych obnizy, wskutek regulowania platnosci, stan
swoich rachunkéw ponizej wymaganej rezerwy, banki
zaczna poszukiwaé pieniadza (plynnosci) na rynku
miedzybankowym. Zwiekszony popyt doprowadzi
do wzrostu ceny, czyli stopy procentowej. W przypad-
ku, gdy na rachunkach bankéw, zwykle nieoprocento-
wanych, pojawi sie nadwyzka, banki beda poszukiwa-
Iy mozliwoéci ulokowania srodkéw na rynku miedzy-

17 Szerzej patrz. D. Tymoczko: op.cit.
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bankowym. Doprowadzi to do wzrostu podazy plynno-
§ci na rynku i spadku stopy procentowe;j.

W celu zmniejszenia wahan stép procentowych,
zwiazanych np. z duzymi platnoSciami, banki centralne
pozwalaja utrzymywac rezerwe obowiazkowa w sposéb
uéredniony. Wéwczas naglty odplyw srodkéw z bankéw
komercyjnych w jednym okresie moze zosta¢ zrekom-
pensowany doplywem $rodkéw w innym okresie. Do-
prowadzi to do sytuacji, w ktérej $redni stan srodkéw
utrzymanych nie odbiega od poziomu wymaganej rezer-
wy obowiazkowej. Stad pojawia sie twierdzenie, ze
uérednienie systemu rezerwy obowiazkowej jest kolej-
nym elementem wygtadzajacym wahania stép procento-
wych. Mniejsza zmienno$¢ krétkoterminowych stép
procentowych to mniejsze ryzyko ponoszone przez ban-
ki komercyjne, a takze czytelniejsza polityka stopy pro-
centowej prowadzona przez bank centralny.

Z punktu widzenia rozwiazan przedstawionych
powyzej wydaje sie, ze polski system rezerwy obowiaz-
kowej (opéZniony i usredniony) sprzyja zmniejszeniu
wahan krétkoterminowych stép procentowych. Co za-
tem uczyni¢, aby zmienno$¢ stép procentowych byla
jeszcze mniejsza?

WspomnieliSmy juz wczesniej o ptatnosciach po-
datkowych, ktére moga powodowaé zaburzenia ptyn-
nosci systemu bankowego, a tym samym prowadzié
do wahan stép procentowych. Mozliwym rozwiaza-
niem tego problemu jest przeniesienie rachunkéw bu-
dzetowych (na ktére sptywaja np. dochody podatkowe)
poza bank centralny. Wéwczas okresy ptatnosci podat-
kowych nie powodowatyby zmian ptynnosci systemu.
Bank regulujacy platnosci podatkowe zmniejszatby
stan $rodkéw na swoim rachunku, ale jednoczesnie
bank komercyjny prowadzacy rachunki budzetowe
miatby nadwyzki ptynnosci. Réwnowaga mogtaby wiec
by¢ zachowana, bez wahan stép procentowych, po-
przez dalsza redystrybucje ptynnosci miedzy bankami
komercyjnymi. Innym rozwiazaniem mogtoby by¢ za-
warcie umowy np. miedzy bankiem centralnym a rza-
dem, zmierzajace do utrzymywania przez budzet
wzglednie statego poziomu $rodkéw na rachunku bu-
dzetu w banku centralnym. Nadwyzki, pojawiajace sie
np. w okresach ptatnosci podatkowych, mogtyby by¢
lokowane przez rzad w sektorze bankéw komercyj-
nych. Rozwiazania zmierzajace do przeniesienia ra-
chunkéw budzetowych poza sektor bankéw komercyj-
nych badZ do wzglednej stabilizacji stanu rachunkéw
budzetowych w banku centralnym sa stosowane z po-
wodzeniem w wielu rozwinietych systemach finanso-
wych, czego przykladem jest stabilizacja rachunkéw
budzetowych w Fed czy rozmaite rozwiazania stosowa-

ne przez narodowe banki centralne w strefie euro',

18 U, Bindseil, F. Seitz: The supply and demand for Eurosystem deposits. The
first 18 months. Working Paper No. 44, European Central Bank, February
2001.
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Warto jednak wspomnie¢, ze zaproponowana po-
wyzej stabilizacja rachunkéw budzetowych wymaga
scentralizowanego rachunku budzetowego z mozli-
wie ograniczona liczba dysponentéw. Spelnienie
tych warunkéw jest niezbedne, aby budzet mégt
w miare doktadnie przewidzie¢ stan swojego rachun-
ku i odpowiednio zarzadza¢ ptynnoscia. Wydaje sie,
ze robwniez poprawa zarzadzania ptynnoscia budzetu
pafstwa moze sprzyja¢ zmniejszaniu zmienno$ci ryn-
kowych stép procentowych i tym samym ogranicza-
niu kosztéw tej zmiennosci, ponoszonych przez pod-
mioty gospodarcze.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sa wspéiczesnie najwazniej-
szym i najczeSciej uzywanym instrumentem polityki
pienieznej. Operacje otwartego rynku to transakcje pro-
wadzone przez bank centralny z bankami komercyjny-
mi, dokonywane z inicjatywy banku centralnego. W ra-
mach operacji otwartego rynku bank centralny staje sie
aktywnym i réwnorzednym uczestnikiem rynku pie-
nieznego. W zakres operacji otwartego rynku wchodza:
warunkowa i bezwarunkowa sprzedaz lub zakup papie-
réw wartosciowych, warunkowy zakup lub sprzedaz
dewiz (swap walutowy), a takze emisje papieréw diuz-
nych banku centralnego.

Operacje otwartego rynku sa gtéwnym instrumen-
tem polityki pienieznej stosowanym wspoéiczesnie
w bankach centralnych. Operacje te sa wykorzystywa-
ne do zbilansowania popytu i podazy srodkéw rezer-
wowych, czyli §rodkéw utrzymywanych przez banki
komercyjne na rachunkach w banku centralnym. Celem
operacji otwartego rynku jest wlasciwe zarzadzanie
plynnoscia systemu bankowego. Przeprowadzajac ope-
racje otwartego rynku, bank centralny dba o zbilanso-
wanie podazy $rodkéw na rachunkach biezacych ban-
kéw komercyjnych z popytem na te $rodki, zgtaszanym
przez banki.

Nalezy pamieta¢, ze w praktyce dziatalnosci banku
centralnego operacje otwartego rynku sa pozycja wyni-
kowa. Domykaja one bilans banku centralnego, a ich ska-
la zalezy od ksztaltowania sie pozostalych pozycji bilan-
su. Ksztattowanie sie ptynnosci systemu bankowego za-
lezy od ksztaltowania sie tzw. zZrédel plynnosci (akty-
woéw banku centralnego) i popytu na gotéwke. Wzrost
aktywoéw banku centralnego (np. w wyniku zakupu wa-
lut obcych czy udzielenia kredytu lombardowego) wiaze
sie ze wzrostem plynnosci systemu bankowego, podob-
nie jak spadek gotéwki w obiegu. Bank centralny dba za-
tem o to, aby ilo§¢ $rodkéw, ktére banki komercyjne
utrzymuja na swoich rachunkach biezacych, byta mak-
symalnie zblizona do poziomu rezerwy obowiazkowe;j.

Obnizanie stép rezerwy obowiazkowej prowadzi
do spadku popytu na $rodki utrzymywane w banku
centralnym. W pewnym momencie o popycie nie decy-
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duje juz rezerwa obowiazkowa, ale motyw rozliczenio-
wy. Wéwczas bank centralny przeprowadza operacje
otwartego rynku w takiej skali, aby na rachunkach ban-
koéw komercyjnych znajdowalo sie tyle srodkdw, ile jest
im niezbedne do przeprowadzania rozliczen miedzy-
bankowych. Nie zmienia to faktu, ze operacje otwarte-
go rynku ,,domykaja” bilans banku centralnego.

Instrumentem dopasowujacym plynnos¢ sektora
bankowego do stanu pozadanego sa w wiekszosci kra-
jow rozwinietych operacje otwartego rynku. Wyjatkiem
byt Bank Kanady, ksztaltujacy plynnosé systemu po-
przez transfer depozytéw miedzy budzetem i systemem
bankowym.

Operacje otwartego rynku przyjmuja najczesciej
forme operacji warunkowych. Bank centralny sprzeda-
je (kupuje) wéwczas papiery wartoSciowe, zobowiazu-
jac banki komercyjne do pézniejszej ich odsprzedazy
(odkupu). Warunkowy zakup papieréw warto$ciowych
przez bank centralny zwieksza ptynnos¢ systemu ban-
kowego na okres trwania operacji, natomiast warunko-
wa sprzedaz papieréw wartosciowych przez bank cen-
tralny okresowo ogranicza ptynnosé. Przeprowadzanie
operacji warunkowych nie wymaga tak rozwinietego
i plynnego rynku wtérnego, jak w wypadku operacji
bezwarunkowych.

Terminy operacji warunkowych réznia sie w za-
leznosci od specyfiki kraju, ale zwykle oscyluja miedzy
jednym dniem a jednym miesiacem. Warto w tym miej-
scu podkresli¢, ze wiekszos¢ bankéw centralnych uwa-
za, ze ,stopami kluczowymi dla mechanizmu transmi-
sji impulséw polityki pienieznej sa stopy 3-miesieczne
i dluzsze”". Wigkszosé bankow centralnych przepro-
wadza chociaz jedna transakcje w ramach operacji
otwartego rynku, z okre$lona regularnoéciqzo.

Wplyw operacji warunkowych na ptynnosé syste-
mu bankowego jest jedynie tymczasowy, co pozwala
wladzom monetarnym na wieksza elastyczno$é¢ w pro-
wadzeniu operacji otwartego rynku. Operacje warunko-
we dobrze sygnalizuja kierunek polityki pienieznej
prowadzonej przez wiadze monetarne, poprzez jedno-
znaczne wskazanie stopy procentowej akceptowanej
przez bank centralny. Wysokos¢ tej stopy wynika z réz-
nicy miedzy cena sprzedazy i cena odkupu zaakcepto-
wanego papieru wartosciowego.

Czasami bank centralny moze wystepowac
na rynku pierwotnym jako emitent wlasnych papie-
ré6w dtuznych, co ma miejsce najczesciej w sytuacji
tzw. nadplynnosci systemu bankowego. Bank central-
ny absorbuje wéwczas nadwyzki $rodkéw zgroma-
dzone na rachunkach bankéw komercyjnych, propo-
nujac bankom oprocentowana lokate kapitatu. Réw-
niez w tym przypadku bank centralny informuje ryn-
ki finansowe o pozadanej przez siebie stopie procen-

19 C.E.V. Borio: op.cit., s. 90.
20 D, Tymoczko: op.cit.
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towej, akceptujac okreslone rentownosci emitowa-
nych papieréw.

Sposéb okre$lania ceny w poszczegblnych rodza-
jach operacji otwartego rynku zalezyt na og6t od natu-
ry danego instrumentu. Przetargi moga by¢ przeprowa-
dzane z zastosowaniem stalej lub zmiennej stopy pro-
centowej. Stosowanie na przetargach stalej stopy daje
z pewnoscia lepszy efekt sygnalny. Moze jednak pro-
wadzi¢ do tzw. zjawiska overbiddingu. Z sytuacja taka
mial do czynienia Europejski Bank Centralny (EBC).
Zasilal on system bankowy w ptynnoé¢ na przetargach
opartych na formule stalej stopy procentowej. Gdy ban-
ki komercyjne oczekiwaly podwyzki stép procento-
wych, staraly sie przed nia uchroni¢, refinansujac sie
weczesniej na skale wigksza, niz wynikalo to z ich bie-
zacych potrzeb ptynnosciowych. Mogty tak czynié, sto-
sujac tzw. overbidding. Oznaczalo to, ze gdy bank
chcial w operacjach otwartego rynku pozyczy¢ np. 10
mln EUR, zgtaszal do narodowego banku centralnego
(de facto do EBC) oferte na 100 mln EUR, wiedzac, ze
podobnie postapia inne banki i EBC zredukuje ilos¢
srodkéw przydzielanych pojedynczym podmiotom. Ta-
kie zachowanie bankéw na przetargach nakrecato spi-
rale coraz wyzszych ofert i zaburzato zarzadzanie ptyn-
noscia w strefie euro. Chcac przeciwdziata¢ temu zja-
wisku, EBC zdecydowal sie na stosowanie zmiennej
stopy procentowej, jakkolwiek zachowal minimalny
poziom stopy procentowej akceptowanej na przetargu.

Problemem, z ktérym beda musialy sie uporaé
przynajmniej niektére banki centralne, bedzie wybér
papieréw akceptowanych w operacjach otwartego ryn-
ku jako zabezpieczenie. Zwykle banki centralne akcep-
tuja jako zabezpieczenie papiery skarbowe. Coraz cze-
Sciej jednak lista ta jest rozszerzana, o czym $wiadczy
przyklad amerykanskiego banku centralnego. Bezpo-
srednia przyczyna byly potencjalne problemy z ptyn-
noscig zwigzane z Problemem Roku 2000, ale rozsze-
rzenie listy zabezpieczen wiazato sie gtéwnie z poja-
wieniem sie nadwyzki w amerykanskim budzecie. Jesli
okaze sie to zjawiskiem trwalym, bedzie to oznaczalo
zanik emisji netto papieréw skarbowych. Moze sie wte-
dy okazaé, ze same papiery skarbowe nie wystarcza,
aby zabezpieczy¢ pozadany poziom operacji otwartego
rynku. Kolejnym argumentem za rozszerzeniem listy
zabezpieczenn moga by¢ doswiadczenia z plynnoscia
systemu bankowego po ataku terrorystycznym na USA
z 11 wrzeénia 2001 r.

Problem ograniczania emisji papieréw rzadowych
moze dotyczy¢ nie tylko Fed. Papiery te sa bowiem tak-
ze tradycyjnym zabezpieczeniem operacji swapowych.
Jezeli budzet amerykanski bedzie generowal nadwyzki,
to inne papiery beda musiaty przeja¢ role ,najlepszego
zabezpieczenia”. Bedzie to dotyczyto nie tylko operacji
swapowych. Amerykanskie papiery rzadowe dos¢ po-
wszechnie sa uwazane za najbezpieczniejszy papier
skarbowy i najbezpieczniejsza lokate kapitalu. Réwniez
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ta funkcja bedzie musiata zosta¢ przejeta przez inne pa-
piery. Ograniczenie emisji amerykanskich papieréw
skarbowych stworzy problem w zarzadzaniu rezerwa-
mi walutowymi niemal we wszystkich krajach, ponie-
waz duza czes$¢ rezerw lokowana jest wladnie w amery-
kanskich papierach rzadowych. Dolar pozostanie za-
pewne jeszcze przez pewien czas jedna z najpewniej-
szych walut na $wiecie, wiec choéby ze wzgledu na dy-
wersyfikacje ryzyka kursowego cze$¢ rezerw waluto-
wych bedzie wta$nie w nim lokowana. Otwarta pozo-
staje kwestia, ktére papiery przejma role amerykan-
skich obligacji. Wydaje sie, ze moga je zastapi¢ papiery
emitowane przez wielkie amerykanskie korporacje, ale
ekonomisci nie maja na ten temat jednolitych pogla-
déw. Na rozwiklanie tego dylematu przyjdzie jednak
troche poczekac.

Problem rozszerzenia listy zabezpieczen bedzie
dotyczyt takze NBP. Mimo ze nadwyzka budzetowa nie
zostanie w Polsce osiagnieta w perspektywie kilku lat,
pewne modyfikacje sa tutaj pozadane. Papierem, ktéry
niewatpliwie powinien stanowi¢ zabezpieczenie np.
dla kredytu lombardowego, jest bon pieniezny. Nieste-
ty NBP nie akceptuje na razie bonu pienieznego jako
zabezpieczenia dla operacji kredytowych. Sytuacja wy-
glada kuriozalnie — tak jak gdyby bank centralny nie
mial zaufania do wtasnych papieréw.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe peinia funkcje zawo-
réw bezpieczenstwa (safety valves) systemu bankowe-
go. Sa one sporadycznie wykorzystywane przez banki
komercyjne w okresach wystepowania krétkotermino-
wych, duzych nadwyzek albo niedoboréw plynnosci.
Zadaniem operacji depozytowo-pozyczkowych jest
stworzenie pasma wahan dla krétkoterminowych stép
procentowych rynku miedzybankowego.

Kiedy$ gtéwnym sposobem zapewniania plynno-
$ci bankom komercyjnym byly kredyty udzielane przez
bank centralny. Dzi§ fundusze pozyskiwane sa przede
wszystkim w ramach operacji otwartego rynku. R6zni-
ca miedzy operacjami kredytowymi a operacjami
otwartego rynku polega na tym, ktéra strona transakcji
inicjuje operacje. W przypadku operacji kredytowych
bank komercyjny zwracal sie do banku centralnego
z proéba o udzielenie kredytu. Bank komercyjny byt za-
tem strona inicjujaca transakcje. W przypadku operacji
otwartego rynku to bank centralny, po wykonaniu pro-
gnozy plynnosci systemu bankowego, oglasza przetarg
na wybrany typ operacji. Inicjatywa nalezy zatem
do banku centralnego. W latach 80., kiedy operacje
otwartego rynku zaczely zyskiwaé na znaczeniu, wyda-
walo sie, ze zdominuja one instrumentarium banku
centralnego. Okazalo sie jednak, ze operacje kredytowe
moga z powodzeniem petni¢ funkcje kredytu ostatniej
instancji i zapewnia¢ bankom komercyjnym dodatko-
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we refinansowanie w okresach krétkotrwatych niedo-
boréw plynnoéci. Ze wzgledu na incydentalne wyko-
rzystywanie operacji kredytowych, zwiazane z nad-
zwyczajnymi warunkami, stopa stosowana w tych ope-
racjach ma charakter stopy karnej (penalty rate). Ozna-
cza to, ze koszt refinansowania poprzez operacje kredy-
towe jest wyzszy niz koszt refinansowania w ramach
operacji otwartego rynku. Wyjatkiem jest tzw. okno
dyskontowe w Systemie Rezerwy Federalnej. Z drugiej
strony, dostep bankéw komercyjnych do operacji kre-
dytowych jest praktycznie nieograniczony. Najczesciej
zalezy od posiadania przez bank komercyjny odpo-
wiedniej puli papieréw wartoéciowych (gléwnie skar-
bowych), ktére moga stanowi¢ zabezpieczenia kredytu
udzielonego przez bank centralny. Kredyt ten stanowi
jednak najdrozsza forme pozyskiwania srodkéw, wyko-
rzystywana przez banki w sytuacji, gdy pozyskanie
plynnosci na rynku miedzybankowym jest juz niemoz-
liwe badz réwnie kosztowne. Dlatego oprocentowanie
operacji kredytowych stanowi gérna granice wahan
krétkoterminowych stép procentowych. Zwykle dolna
granice wyznaczaly stopy procentowe stosowane w ra-
mach operacji otwartego rynku. Stanowily one jednak
ograniczenie od dotu, ale tylko dla st6p rynkowych dla
analogicznych terminéw. Przyktadowo, jesli NBP pozy-
cza od bankéw komercyjnych ich nadwyzki ptynnosci
na 28 dni, emitujac bony pieniezne, to banki komercyj-
ne majace 1 — 2-dniowe nadwyzki ptynnosci nie beda
sktonne kupowaé¢ 28-dniowych bonéw. Dlatego NBP,
sprzedajac 28-dniowe bony pieniezne, podtrzymuje
od dotu tylko stope 1-miesiecznego WIBOR-u. Nadwyz-
ki jednodniowej plynnosci doprowadzaja do spadku
stép O/N ponizej rentownosci bonéw pienieznych. Sto-
py na rynku miedzybankowym maja wéwczas limit
gérny (np. w postaci kredytu lombardowego), stopa
procentowa na termin analogiczny do terminu zapadal-
noéci operacji otwartego rynku ma takze limit dolny,
ale stopy najkrétsze (O/N, T/N) moga spada¢ do bardzo
niskich pozioméw.

Wiele bankéw centralnych ograniczyto zmiennoéé
najkrétszych stop procentowych rynku miedzybanko-
wego, stwarzajac bankom komercyjnym mozliwo$é
sktadania krétkoterminowych depozytéw w banku cen-
tralnym. W tym przypadku dostep jest faktycznie nie-
ograniczony, gdyz bank komercyjny, zamierzajac ulo-
kowa¢ $rodki w banku centralnym, nie musi przedsta-
wiaé dodatkowo zabezpieczenia. Operacja depozyto-
wa, funkcjonujaca od poczatku istnienia EBC, stwarza
bankom mozliwo$¢ lokowania 1-dniowych nadwyzek
plynnosci. Oczywiscie, instrument ten jest wykorzysty-
wany tylko wtedy, gdy caly sektor bankowy ma krétko-
terminowe nadwyzki plynnosci i ich ulokowanie
na rynku miedzybankowym jest niemozliwe. Dzieje sie
tak zwykle pod koniec okresu rezerwowego.

Zmierzajac do ujednolicenia instrumentarium po-
lityki pienieznej z Eurosystemem, NBP takze stworzyt
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od grudnia 2001 r. mozliwo$¢ skladania przez banki
komercyjne 1-dniowych depozytéw. Réwniez w tym
wypadku utworzono korytarz wahan dla wszystkich
stép procentowych na rynku miedzybankowym. Wy-
musza to na bankach komercyjnych utrzymywanie stop
procentowych miedzy stopa depozytowa a stopa opro-
centowania kredytu lombardowego. Incydentalne od-
stepstwa od tej zasady $§wiadcza jedynie o niedoskona-
tosci rynku miedzybankowego. Przyktadowo — bank
komercyjny nie majacy wystarczajacego portfela papie-
réw skarbowych moze by¢ zmuszony do pozyczania
srodkéw od innego banku po stopie procentowej prze-
kraczajacej oprocentowanie kredytu lombardowego.
Partnerzy rynkowi wykorzystaja ten fakt, stajac sie nie-
jako posrednikami w dostepie do tego kredytu. Gdyby
wszystkie banki komercyjne mialy jednak odpowiedni
zasob papieréw skarbowych, to oprocentowanie opera-
cji kredytowej stanowiloby efektywne ograniczenie wa-
han krétkoterminowych stép procentowych na rynku
miedzybankowym.

Wykresy 11 2 ilustruja wptyw mozliwoéci lokowa-
nia przez banki komercyjne 1-dniowych depozytéw
w banku centralnym na zmiennos¢ stép procentowych.

Zar6wno oprocentowanie operacji kredytowych,
jak i oprocentowanie operacji depozytowych pokazuja
rynkom finansowym stopien restrykcyjnosci polityki
pienieznej. Oczywiscie, najistotniejsze jest oprocento-
wanie najczeSciej wykorzystywanego instrumentu
(operacji otwartego rynku). Wazny jest jednak takze
przedziat wahan, pokazujacy z jednej strony kraicowy
koszt pozyskania pieniadza, a z drugiej minimalna

Wykres | Wahania stop procentowych bez
operacji depozytowej

stopa lombardowa

stopa repo - referencyjna

stopa krétkoterminowa rynku miedzybankowego
stopa diugoterminowa rynku miedzybankowego

Wykres 2. Wahania stop procentowych z ope-
racjq depozytowq

——Acm
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== Stopa repo - referencyjna

e Stopa depozytowa

stopa krétkoterminowa rynku miedzybankowego
= stopa diugoterminowa rynku migdzybankowego
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przychodowos$¢ lokat na rynku miedzybankowym.
Efekt sygnalny zmian oprocentowania operacji kredy-
towych i depozytowych jest zatem wazny takze w pro-
wadzonej polityce pienieznej, jakkolwiek zmiany tych

......

oprocentowania operacji otwartego rynku.

Skracanie si¢ terminéw zapadalnosci operacii
otwartego rynku

Obserwujac ewolucje instrumentarium polityki pie-
nieznej w najwazniejszych bankach centralnych
na $wiecie, mozna stwierdzi¢, ze banki centralne wply-
waja na coraz krétsze stopy procentowe. Amerykanski
bank centralny od wielu lat stara sie utrzymywac
na pozadanym poziomie stope O/N. Rynki finansowe
zgodnie uznaja, ze jest to stopa, na ktéra Fed ma domi-
nujacy wplyw. Dlatego bywa ona czasami okre$lana ja-
ko stopa oprocentowania funduszy federalnych.
Cho¢ amerykanski bank centralny nie ma w swojej dys-
pozycji klasycznych instrumentéw ograniczajacych
wahania stép procentowych, od dotu i od géry, moz-
na jednak uznaé, ze kontroluje stope jednodniowa.

Kiedy$ amerykanski bank centralny prébowat
wplywa¢ nie tylko na stope krétkoterminowa, ale takze
na stopy dlugoterminowe, czyli na cala krzywa docho-
dowosci.

Niemozliwe jest jednak wplywanie przez bank
centralny na diuzszy koniec krzywej dochodowosci
(dtugoterminowe stopy procentowe), czyli na rentow-
noéci np. obligacji skarbowych. Przykladem operaci,
w ramach ktérej bank centralny chcial wplynaé
na ksztalt krzywej dochodowosci, jest opisywa-
na w podrecznikach Twist Operation, przeprowadzo-
na przez Fed na poczatku lat sze$¢dziesiatych. Zmia-
na struktury emisji amerykarniskich papier6w warto-
$ciowych miala wywola¢ spadek diugoterminowych
stop procentowych i stymulowaé¢ inwestycje. Wplyw
ten okazal sie jednak krétkotrwaly. Juz woéwczas sita
spekulaciji i arbitrazu byla dostatecznie duza, by zmia-
ny relacji popytu i podazy w poszczegélnych segmen-
tach rynku nie byly w stanie wplyna¢ w trwaly spos6b
na ksztalt krzywej dochodowosci®'. Dzisiaj bank cen-
tralny, ktéry chciatby wplywac¢ na dtugoterminowe sto-
py procentowe, tym bardziej jest skazany na porazke.

Bankiem centralnym, ktéry de facto kontroluje sto-
pe O/N, ale de iure nigdzie tego nie potwierdza jest Eu-
ropejski Bank Centralny. Funkcje sygnalna, obrazujaca
poziom restrykcyjnosci polityki pienieznej pelni gtéw-
nie stopa stosowana w tzw. gtéwnych operacjach refi-
nansujacych z 2-tygodniowym terminem zapadalnoéci.
Wydaje sie jednak, ze intencje banku centralnego moga
by¢ takze odczytywane zaréwno ze zmian stopy kredy-
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tu ostatniej instancji (marginal lending rate), jak i ze
zmian stopy depozytowej. Po kilku nieskorelowanych
zmianach na poczatku funkcjonowania strefy euro
wszystkie te stopy procentowe zmieniaja sie dotychczas
réwnolegle. Stopa jednodniowego kredytu na rynku
miedzybankowym jest w pelni kontrolowalna poprzez
narzucenie jej dolnego i gérnego limitu. W podobnym
kierunku ewoluuje stopniowo instrumentarium NBP.

Banki centralne na $wiecie zdaja sobie sprawe, ze
stopniowo maleje popyt na pieniadz banku centralne-
go. Banki komercyjne nie potrzebuja juz zaciaga¢ kre-
dytéw w banku centralnym w celu zapewnienia sobie
krétkoterminowych $rodkéw i odpowiedniego zarza-
dzania plynnoscia. Wszystkie te funkcje moga by¢ do-
skonale spetnione poprzez uczestnictwo banku komer-
cyjnego na rynku instrumentéw pochodnych. Czy za-
tem obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej do zera —
co jest zauwazalna tendencja §wiatowa — spowoduje
catkowity zanik zapotrzebowania na pieniadz banku
centralnego? Moze banki centralne nie beda w przy-
szlosci potrzebne? Wiele czynnikoéw wskazuje, ze jed-
nak beda potrzebne.

Przemawia za tym kilka argumentéw. Banki ko-
mercyjne utrzymuja w banku centralnym $rodki, gdyz
— jak powiedziano wczesniej — tylko w ten sposéb mo-
ga miec¢ dostep do gotéwki. W tym miejscu pojawia sie
jednak pytanie, czy gotéwka bedzie w przysziosci po-
trzebna. By¢ moze zastapia ja karty platnicze. Ot6z nie
musi to nastapi¢, poniewaz jedynie gotéwka zapewnia
anonimowo$¢™, Kazda platnosé karta platnicza pozo-
stawi zapis, ktéry w pewnych przypadkach moze by¢
niewygodny dla placacego. Ch. Goodhardt przywoluje
przemawiajacy do wyobrazni przyklad domu publicz-
nego. Czy w takim miejscu klienci chca placi¢ karta
kredytowa i oczekiwa¢ potwierdzenia tej transakcji
przesylanego poczta do domu? Wyeliminowanie go-
toéwki doprowadzitoby do powaznych klopotéw w tzw.
szarych strefach, szacowanych w niektérych krajach
nawet na kilkadziesiat procent PKB.

Rozwiazaniem posrednim miedzy karta platnicza
a gotowka mogtaby sie sta¢ elektroniczna portmonetka.
Jednak takze elektroniczna portmonetke trzeba napel-
ni¢ realnymi pieniedzmi przy uzyciu urzadzen elektro-
nicznych. Mozna chyba powiedzie¢, ze popyt na go-
towke bedzie spadac, ale jest kwestia otwarta czy cal-
kiem zaniknie.

Zapewne wiec diugo jeszcze banki komercyjne be-
da musialy zaopatrywa¢ swoich klientéw w gotéwke,
a tym samym beda utrzymywac¢ pewna pule $rodkow
w banku centralnym.

Innym istotnym czynnikiem, zmuszajacym banki
komercyjne do utrzymywania srodkéw na rachunkach
w banku centralnym, sa rozliczenia miedzybankowe.

21 A, Stawinski: Krzywa dochodowosci. Materialy i Studia nr 62, NBP
Warszawa 1996, s. 9.

22 C.A.E. Goodhart: Can Central Banking Survive the IT Revolution? Financial
Markets Group Special Papers: sp0125, August 2000.
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Wspdlczesnie banki centralne sg izbami rozliczeniowy-
mi systemu bankowego. Bezsporne jest, ze beda te role
odgrywaé takze w przyszlosci. Trudno sobie bowiem
wyobrazi¢, ze banki komercyjne posiadalyby rachunki
loro wszystkich swoich partneréw i jednoczesnie ra-
chunki nostro u wszystkich partneré6w rynkowych. Po-
trzebna jest w takiej sytuacji jedna instytucja dokonuja-
ca wielostronnych rozliczen. Czy w przyszlosci przej-
ma te role instytucje prywatne? Wydaje sie, ze nie. Na-
wet gdyby instytucja prywatna zaoferowata bankom ko-
mercyjnym nizsze koszty tych rozliczen, wtadze pan-
stwowe moga chcie¢ utrzymac rozliczenia w instytucji
panstwowej. Powodem tego moze by¢ chocby che¢ uzy-
skiwania renty menniczej. Jednak gdyby nawet przyjac,
ze rozliczenia przejmuje instytucja prywatna, to banki
komercyjne utrzymywalyby w niej pewien poziom
srodkéw w postaci tzw. pracujacych bilanséw. Jak
wskazuje wiele badan, zmiany stép O/N sa najbardziej
czule na zmiany w popycie na pracujace bilanse, ale
popyt na pracujace bilanse jest niewrazliwy na zmiany
stop overnjghtzg. Popyt ten nie wptywa takze na dtuz-
sze stopy procentowe. W interesie wszystkich bankéw
komercyjnych (i innych podmiotéw) bedzie zatem, by
funkcjonowata instytucja stabilizujaca stope O/N,
a tym samym ograniczajaca ryzyko. Ograniczeniu
zmiennoéci stopy O/N stuzy instrumentarium stosowa-
ne juz dzi§ przez banki centralne. Przykladem moze
by¢ EBC z operacja kredytowa i depozytowa. Dlatego,
jedli nawet bedzie zanika¢ popyt na klasyczne refinan-
sowanie (np. dwutygodniowe, jak w EBC), to i tak
zmiany stanu srodkéw w ramach pracujacych bilanséw
beda stymulowaé popyt na jednodniowe pozyczki i de-
pozyty, ktérych nie mozna uplasowaé na rynku mie-
dzybankowym.

Wydaje sie zatem, ze rozliczanie ptatnosci w ra-
mach systemu bankowego pozostanie domena banku
centralnego. Banki komercyjne beda zatem utrzymywacé
swoje rachunki w banku centralnym, a tym samym
weciaz bedzie istnial popyt na srodki banku centralnego,
jakkolwiek bedzie to juz popyt tylko na $rodki jedno-
dniowe. Banki centralne przeksztalca sie zatem w duzej
mierze w izby rozliczeniowe systemu bankowego. Ko-
nieczne bedzie wiec wprowadzanie rozwiazan uspraw-
niajacych funkcjonowanie systemu rozliczeniowego. Do-
brym przyktadem jest tutaj umozliwienie bankom ko-
mercyjnym zaciagania kredytu w banku centralnym
splacanego w ciagu tego samego dnia rozliczeniowego.
Rozwiazanie takie zastosowal juz zar6wno Fed, jak
i EBC. Do grona tego dotacza takze NBP. Cho¢ dzi§ wy-
daje sie, ze btedne jest zaliczanie kredytu technicznego
(intra-day credit) do instrumentéw polityki pienieznej,
to w przysztoéci moze sie okazaé, Ze znaczenie tego typu
udogodnient wzroénie.

Polityka Pienigzna

Czy banki centralne beda mogty prowadzi¢ polity-
ke pieniezna w dzisiejszym rozumieniu tego stowa? Po-
przez odpowiednie korygowanie korytarza wahan beda
mogly sygnalizowaé¢ swoje intencje. W ten sposéb mo-
ze wiec by¢ w przyszlosci prowadzona polityka pie-
niezna. Bank centralny bedzie zatem informowat rynki
finansowe o stanie gospodarki nie tylko poprzez publi-
kacje analiz czy prognoz, ale takze poprzez odpowied-
nie dostosowywanie ceny jednodniowego kredytu
i rentownosci jednodniowego depozytu.

Oczekiwania jako czynnik determinujgcy
wysokos¢ dtugoterminowych stop procentowych

Czy banki centralne beda mialy mozliwos¢ wplywania
na dlugoterminowe stopy procentowe? Wydaje sie, ze
przyszle mozliwosci nie beda znaczaco odbiegaly
od obecnych. Juz dzi$ zaden bank centralny w kraju roz-
winietym nie moze wplyna¢ na poziom rentownosci np.
10-letnich obligacji. Przyktadem jest choc¢by przywoty-
wana wczesniej Twist Operation. Wprawdzie banki cen-
tralne wptywaja na poziom dtugoterminowych stép pro-
centowych, ale jest to wplyw tylko posredni. Jesli uczest-
nicy rynku finansowego oczekuja, ze polityka banku cen-
tralnego doprowadzi do stabilizacji inflacji i nie bedzie,
wraz z polityka fiskalna, stanowila zagrozenia dla zrow-
nowazonego wzrostu gospodarczego, to znajdzie to od-
zwierciedlenie w poziomie dtugoterminowych stép pro-
centowych. Wplynie na to zalezno$¢ miedzy diugotermi-
nowa a krétkoterminowa stopa procentowa. Teoria ocze-
kiwan méwi, ze dlugoterminowa stopa procentowa jest
$rednia geometryczna oczekiwanych w przysztosci krot-
koterminowych st6p procentowych24. Jesli zatem rynki fi-
nansowe oczekiwa¢ beda stabilizacji inflacji na niskim
poziomie, to tym samym beda oczekiwaty stabilnego po-
ziomu krétkoterminowych stép procentowych w przy-
szloéci. To z kolei zdeterminuje poziom stép diugotermi-
nowych. W przypadku nieoczekiwanego wzrostu inflacji
rynki finansowe przewidza, ze bank centralny podniesie
krétkoterminowa stope procentowa. Takze w tym wy-
padku znajdzie to odzwierciedlenie w poziomie dzisiej-
szych diugoterminowych stép procentowych.

Jak powiedzieliSmy wcze$niej, bank centralny tak-
ze w przyszloéci bedzie miat mozliwos¢ oddzialtywania
na krétkoterminowe stopy procentowe, jakkolwiek tyl-
ko poprzez stope kredytu jednodniowego, ale bedzie
ona poSrednio wplywata réwniez na stopy nieco diuz-
sze. Od polityki stopy procentowej, od publikowanych
analiz i prognoz banku centralnego bedzie wiec takze
zalezal poziom stép dtugoterminowych. Wydaje sie, ze
w przysziosci wieksza niz dzi$ role w oddziatywaniu
na diugoterminowe stopy procentowe bedzie odgrywa-

23 Por. np. C.E.V. Borio: op.cit.

24 A, Stawinski: Krzywa dochodowosci. op.cit.
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ta polityka fiskalna. W sytuacji, gdy bank centralny be-
dzie sterowal tylko stopa kredytu jednodniowego (roz-
liczeniowego), polityka fiskalna bedzie mogla oddzia-
tywa¢ na dluzszy koniec krzywej dochodowosci. Odpo-
wiednie ksztaltowanie struktury dochodéw i wydat-
kéw budzetowych, prowadzace do realnego przepltywu
srodkéw w gospodarce, bedzie z pewnoscia wplywalo
takze na oczekiwania rynkéw finansowych co do przy-
szlej inflacji. Podobnie jak banki centralne, takze mini-
sterstwa finans6w beda ogtasza¢ swoje prognozy i wy-
niki badan. Oprécz struktury budzetu parnistwa i real-
nych przeplywéw z tym zwiazanych wplyw na dlugo-
terminowe stopy procentowe bedzie sie odbywat takze
poprzez skale deficytu budzetowego i premie za ryzyko
zawarta w stopie procentowej.

Z tego punktu widzenia niezwykle istotna w przy-
szlosci moze okaza¢ sie wspoélpraca wladzy fiskalnej
i monetarnej. Tylko optymalna policy mix bedzie
w stanie zapewni¢ niski poziom dlugoterminowych
stop procentowych, a co za tym idzie odpowiednie $ro-
dowisko dla stabilnego wzrostu gospodarczego.

Czytelnos¢ polityki banku centralnego jako
»instrument” wplywania na rynki finansowe

Interwencje banku centralnego na rynku pienieznym
lub sam ogloszony publicznie zamiar takiej interwencji
czesto maja na celu raczej wywolanie okreslonej reakcji
rynku niz efektu pienieznego. ,Sercem polityki pie-
nieznej nie jest zarzadzanie ptynnoscia systemu banko-
wego, ale strategia informacyjna, dzieki ktérej bank
centralny moze okresli¢ kierunek prowadzonej polity-
ki”®. Pisze o tym takze prof. A. Wojtyna, ktéry twier-
dzi, ze ,,im wiekszy jest stopient przejrzystosci w zakre-
sie celow polityki i motywoéw, jakimi kieruja sie polity-
cy przy podejmowaniu decyzji, im wiecej informacji
o osiagnietych wynikach jest publikowana w rutynowy
spos6b oraz im bardziej ograniczona jest mozliwoscé
manipulowania przez wladze informacja, tym mniej
prawdopodobne jest, ze inwestorzy beda nastawieni
podejrzliwie do ich intencji, tym wieksza bedzie ela-
stycznos¢ polityki w reagowaniu na kryzysy i tym la-
twiej bedzie osiagna¢ konsens w sprawie trudnych de-
cyzji”®. Poglad taki zyskal w ostatnich latach coraz
wiecej zwolennikéw z kilku powodéow:

— doé¢ niskiego poziomu inflacij,

— rosnacej wiarygodnosci bankéw centralnych,

— globalizacji rynkéw finansowych i malejacej sku-

tecznosci ograniczen dewizowych?,

25 C.E.V. Borio: op.cit., s. 78.

26 A, Wojtyna Kryzysy finansowe a skutecznosé polityki makroekonomicznej.
Materialy z konferencji naukowej NBP nt. ,Polityka pieniezna a wyzwania
krajowe i miedzynarodowe”, Zalesie Gérne 1999, s. 5

27 A. Stawiniski: Finansowanie deficytu w obrotach biezacych. ,,Ekonomista”
nr 1-2/1999, s. 119-134; A. Slawinski: Globalizacja rynkéw finansowych
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— zawezania pola skutecznego oddziatywania poli-
tyki pienieznej (wplyw jedynie na krétkotermi-
1

nowa stope procentowa

Wszystkie wymienione wyzej czynniki wplynety
na wzrost zainteresowania wladz monetarnych oczeki-
waniami rynku. To wlasnie oczekiwania w duzej mie-
rze wplywaja na biezace zachowania uczestnikéw ryn-
kéw finansowych. Dzieki temu bank centralny moze,
poprzez ksztaltowanie oczekiwan, oddziatywac na sto-
py procentowe. Do tego konieczna jest jednak czytel-
na polityka pieniezna, prowadzona w sposéb zrozu-
mialy dla szerszej publicznosci. Polityka taka bywa
czesto okre$lana mianem transparentnejzg. Oczywiécie
nie wolno zapomnie¢, ze polityka banku centralnego
musi by¢ przede wszystkim wiarygodna, gdyz ,gtéw-
nym instrumentem, za pomoca ktérego bank centralny
oddzialuje na oczekiwania uczestnikéw rynku i wyso-
kos¢ dlugoterminowych stép procentowych jest wiary-
godnosé jego polityki pienieznej”™.

Sygnaly wysylane rynkom finansowym musza by¢
jednolite i jednoznaczne. Pogladem dominujacym
weczeéniej byla tzw. koncepcja cheap talk, odnoszaca
sie do ,nieweryfikowalnych informacji, ktérych wysy-
"1 W tej chwili
dominuje jednak przekonanie, ze nie moze tu by¢ mo-

tanie i otrzymywanie nic nie kosztuje

wy o réznorodnosci, zaleznej od osobistych pogladéw
0s6b majacych wplyw na polityke. Wystarczy, ze
w pewnym momencie z grona osob odpowiedzialnych
za polityke pieniezna ,,wyciekna” na rynek wyklucza-
jace sie nawzajem informacje, a powstaje sytuacja na-
zwana dosy¢ trafnie przez J. Jankowiaka ,,zacienianiem

rynku"32

. Jezeli taka sytuacja sie powtarza, bank cen-
tralny traci bardzo wazny instrument wplywu na za-
chowania rynkéw finansowych — kanat komunikacyjny
(informacyjny). Na niezbyt przejrzysta polityke infor-
macyjna Narodowego Banku Polskiego zwracal m.in.

uwage A. Wojtyna33

. Wskazywal on m.in. na brak
wskaznika inflacji bazowej, prognozy inflacji jako celu
poéredniego, niezrozumiale poszerzanie pasma celu in-
flacyjnego (zwlaszcza przy malejacej inflacji), nieko-

rzystne stosunki z Ministerstwem Finanséw.

a polityka pieniezna. Materialy z konferencji naukowej NBP nt. ,Strate-
giczne i operacyjne problemy polityki pienieznej”, Stara Wie$ 1998, s. 3-7;
O. Szczepanska, D. Tymoczko: Liberalizacja przeplywéw kapitafowych
w Polsce i jej konsekwencje. ,Bank i Kredyt” nr 4/1999.

28 A, Stawinski: Terminowe rynki finansowe a polityka pieniezna. Materiaty
i Studia nr 66, NBP Warszawa 1997.

29 Na temat sygnalizowania zamierzen wtadz monetarnych patrz takze Guide
to Central Bank Watching. JP Morgan Economic Research, January 1994.

30 Studium bankowosci, red. A. Stawifski. Warszawa 1998 Fundacja War-
szawski Instytut Bankowosci, s. 307.

31 A, Wojtyna: Kryzysy finansowe a skuteczno$é polityki makroekonomicznej.
Materialy z konferencji naukowej NBP nt. ,,Polityka pieniezna a wyzwania
krajowe i miedzynarodowe”, Zalesie Gérne 1999, s. 11.

327, Jankowiak: Krzaki zacieniajq rynek. ,Parkiet” z dnia 30.07.1999 r.; por.
takze C.E.V. Borio: op.cit., s. 84.

33 Komentarz A. Wojtyny w ,,Gazecie Bankowej” z dnia 31.08.1999 r.; A. Woj-
tyna: Ochlodzenie stosunkéw. ,Rzeczpospolita” z dnia 22.09.1999 r. lub A.
Wojtyna: Niechaj rzqd zarzqdzi albo Rada poradzi. ,Gazeta Wyborcza”
z dnia 28.11.2001 r.
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Przykladem skutecznie prowadzonej polityki in-
formacyjnej sa banki centralne w krajach anglosaskich.
Jak twierdzi W.A. Allen, byly czlonek zarzadu Banku
Anglii, czlonkowie tamtejszej Rady Polityki Pienieznej
moga méwi¢ w wywiadach ,,0 wszystkim z wyjatkiem
polityki pienieznej”. Obszar ten jest zarezerwowany
dla wtadz monetarnych jako catosci i nie moze by¢ mo-
wy o ,,0sobistych pogladach” kazdego z decydentow.
Wypowiedzi kazdego z cztonkéw moga by¢ jednak zré-
dlem pokaznych zyskéw dla uczestnikéw rynku i z te-
go wzgledu informacje te powoduja zazwyczaj okreslo-
ne zachowania zainteresowanych podmiotéw. Po-
za tym to wilasnie Bank Anglii uwazat, ze ,polityka
banku centralnego powinna by¢ tak przewidywalna, ze
az nudna”®,

Przykladem dobrego informowania rynku o swo-
ich celach i zamierzeniach jest Fed. Sygnaly dla rynku,
dotyczace polityki pienieznej sa tam przesylane zardw-
no poprzez operacje na rynku, ogltaszanie stopy dys-
kontowej, jak i wystapienia szefa Fed. Wystarczy, ze A.
Greenspan powie, ze tempo wzrostu cen akcji jest nie-
uzasadnione, a Wall Street reaguje nastepnego dnia
spadkiem cen wiekszosci akcji. Podobne o§wiadczenia,
dotyczace stép procentowych, sa przez rynek natych-
miast uwzgledniane. I dzieje sie tak pomimo tego, ze
wypowiedzi A. Greenspana sa trudne do jednoznacznej
interpretacji.

Réwniez inne banki centralne zaczely zwracaé
wieksza uwage na swa polityke informacyjna.
Na przyktad wtadze monetarne Australii od 1990 r.
wprost informuja o swoich celach operacyjnych (sto-
pie overnight nazywanej tam ,cash” rate)”. Dziata-
nia tego typu maja nie tylko charakter edukacyjny.
Ich zadaniem jest takze wyeliminowanie niesyme-
trycznego dostepu réznych podmiotéw do informacji.
Poczatki rozbudowanej polityki informacyjnej taczy-
ty sie ze stopniowym zmniejszaniem stopnia restryk-
cyjnosci polityki pienieznej. Bank Australii obawiat
sie zlego zrozumienia swoich intencji (zblizaly sie
wybory) i zdecydowal sie wytltumaczy¢ swoje zacho-
wanie bezposrednio po aukcji, na ktérej spadty stopy
procentowe. Od tamtej pory zmienila sie jedynie go-
dzina oglaszania zmian w polityce banku centralne-
go. Obecnie sa one oglaszane przed operacja. Wkrot-
ce okazalo sie, ze dzieki informowaniu rynku o za-
mierzeniach banku centralnego stopy O/N reaguja
szybciej niz poprzednio. Stopy dostosowywaly sie
do poziomu ogtaszanego przez bank centralny juz na-
stepnego dnia po zmianie, a duza cze$¢ dostosowania
mialta miejsce jeszcze w dniu operacji. Przedtem, jesli
na przykfad stopa O/N banku centralnego (docelowa)

347, Osinski: Polityka pienigzna Narodowego Banku Polskiego w okresie
1993-1997. Materialy z konferencji naukowej NBP nt. ,Polityka pie-
niezna a wyzwania krajowe i miedzynarodowe”, Zalesie Gérne 1999, s. 23

35 C.E.V. Borio: op.cit., s. 79.

Polityka Pienigzna

zmieniala sie o 100 punktéw bazowych, to stopa
na rynku zmieniala sie o 26 punktéw w dniu zmiany,
po tygodniu stopa rynkowa zmieniata sie 0o 50 punk-
téw, a pelne dostosowanie (90 punktéw bazowych)
nastepowato dopiero po miesiacu®.

Bardziej czytelna polityka informacyjna spowodo-
wala, ze bank centralny podejmowal decyzje z wigksza
rozwaga. Cele i dziatania banku centralnego staly sie
bardziej zrozumiate dla szerokiej publicznosci.
Wzmocnienie reakcji rynku na posuniecia banku cen-
tralnego bylo pewnym poparciem dla idei Caplina i Le-
ahy’ego stwierdzajacej, ze jedna duza redukcja stép
procentowych jest bardziej efektywna od kilku mniej-
szych, oraz opinii A.E.C. Goodharta, ze dzialania ban-
koéw centralnych sa na og6t zbyt stabe i spéznione (,,too
little too late”). Jednak model opracowany w Banku
Australii pokazuje, ze kilkukrotna zmiana stép procen-
towych w tym samym kierunku moze by¢ odpowiednia
reakcja na szok inflacyjny. Stopy powinny by¢ podwyz-
szane w dwdch etapach, po czym obnizone réwniez
dwukrotnie do poprzedniego poziomu”.

Potwierdzono takze, ze rynek reaguje szybciej
na zmiane charakteru prowadzonej polityki niz
na zmiane stép kontynuujaca dotychczasowa tenden-
cja. Dzieki informowaniu rynku szybsze sa réwniez re-
akcje bankéw po stronie depozytéw i kredytéw, a takze
zmiany na rynkach futuresgg.

Obecnie wiekszosé¢ bankéw centralnych sygnalizu-
je rynkowi stopien aktualnej i przyszlej restrykcyjnosci
polityki pienieznej — badZ za pomoca ogtaszania celéw
operacyjnych, badz tez prowadzac operacje przy okre-
Slonej stopie procentowej. Najlepszym i najbardziej
czytelnym dla rynku sygnatem sa operacje prowadzone
przez bank centralny przy stalej stopie procentowe;j.
W przypadku operacji, w ktérych stopa zaakceptowa-
na przez bank centralny jest ogtaszana dopiero po prze-
targu, sygnat staje sie o wiele mniej czytelny. Rynek nie
jest w stanie odrézni¢ krétkotrwatego, akceptowanego
przez bank centralny odchylenia stép procentowych
od zamierzonej zmiany akceptowanej stopy procento-
wej w celu zmiany stopnia restrykcyjnoéci prowadzo-
nej polityki. Nieinformowanie o intencjach banku cen-
tralnego moze by¢ jednak celowe w przypadku operacji
nakierowanych jedynie na zarzadzanie ptynnoscia sek-
tora bankowego.

Trzy kraje stosujace w swoich operacjach tzw.
stope kluczowa przyjmowaly od bankéw oferty wg
stopy jednolitej (ang. fixed rate tenders) — Austria,
Belgia i Holandia. W Szwecji i w Niemczech stosowa-
ny system przetargowy zalezal natomiast od okolicz-

36 R, Battellino, J. Broadbent, P. Lowe: The implementation of monetary poli-
cy in Australia. W: Implementation and tactics of monetary policy. BIS
Conference Papers Vol. 3, Bank for International Settlements — Monetary
and Economic Department, Basle 1997, s. 148.

37 R. Battellino, J. Broadbent, P. Lowe: op.cit., s. 167.

38R, Battellino, J. Broadbent, P. Lowe: op.cit., s. 154-163.
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noéci. Szwedzki bank centralny stosowal formule
przetargu z ustalona stopa procentowa, kiedy chcial
wyraznie zasygnalizowa¢ kierunek prowadzonej poli-
tyki. Stopa zmienna byla stosowana, gdy stopa rynko-
wa nie odbiegata zbytnio od poziomu pozadanego.
Bundesbank preferowal z kolei przetargi o zmiennej
stopie procentowej (ang. variable rate tender), uzna-
jac je za zgodne z prowadzona przez siebie polityka.
W grudniu 1992 r. Bundesbank zmniejszyt ,tick”
(minimalng réznice w kwotowaniach bankéw) z 5
punktéw bazowych do 1 punktu bazowego. Bylo to
spowodowane zar6wno checia zréznicowania naply-
wajacych ofert, jak i zapobieganiem koncentracji ofert
wokol okreslonego poziomu (co bardziej przypomi-
naloby przetarg wg stalej stopy procentowe;j). Dzieki
zastosowaniu na przetargu zmiennej stopy bank cen-
tralny ma mozliwo$¢ wysondowania oczekiwan ban-
koéw, dotyczacych sytuacji plynnosciowej sektora
i zmian stopnia restrykcyjnosci polityki pieniezne;j.
Sygnal przekazywany dzieki przetargom wedlug sta-
tej stopy procentowej mogt by¢ dodatkowo wzmoc-
niony poprzez ogloszenie, ze nastepny przetarg odbe-
dzie sie wedlug tej samej formuty®. Formule stalej
stopy procentowej stosowal w swoich gtéwnych ope-
racjach refinansujacych (dwutygodniowych) Europej-
ski Bank Centralny, natomiast w operacjach trzymie-
sigcznych (dlugoterminowych) stosowana byla
zmienna stopa procentowa. Jak wczes$niej wspomnia-
no, EBC odszed! od formuly stalej stopy procentowej
w przypadku operacji 2-tygodniowych i obecnie obie
operacje refinansujace odbywaja sie wedlug formuly
zmiennej stopy procentowej. W przypadku operacji
podstawowych (2-tygodniowych) wyznaczany jest
jednak poziom minimalny dla stopy procentowej ak-
ceptowanej na przetargach.

W przeciwieiistwie do wcze$niej wymienio-
nych, banki centralne Wloch i Hiszpanii polegaly
wylacznie na przetargach wedlug stopy zmiennej.
W odréznieniu od wiekszosci bankéw stosujacych
formule zmiennej stopy procentowej Bank Wioch do-
datkowo informowal rynek o ilosci $rodkéw prze-
znaczonych na dana aukcje. Bank Hiszpanii nie wy-
sylal natomiast rynkowi zadnych sygnatéw. Proble-
my pojawialy sie, gdy wladze monetarne chcialy za-
komunikowaé¢ rynkowi zmiane charakteru prowa-
dzonej polityki. Z podobnymi problemami natury in-
formacyjnej borykat sie takze Bank Anglii po opusz-
czeniu przez ten kraj systemu ERM we wrze$niu
1992 r. Wyjéciem z sytuacji okazalo sie oglaszanie
tzw. minimalnej stopy pozyczkowej, traktowanej
przez rynek jako stopa kraincowa.

Wiele bankéw centralnych ustala harmonogram
swych operacji. Wada operacji prowadzonych regu-
larnie jest jednak brak mozliwosci sygnalizowania

39 C.E.V. Borio: op.cit., s. 82.
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zmian w polityce pienieznej w okresie miedzy dwo-
ma przetargami. Problem ten moze dotyczy¢ w szcze-
g6lnosci krajow stosujacych staly kurs walutowy, ze
wzgledu na potrzebe natychmiastowej reakcji
na zmieniajaca sie sytuacje rynkowa. Jednym z moz-
liwych rozwiazan jest woéwczas poleganie na stopach
oprocentowania standing facilities, ktére moga by¢
zmieniane w zalezno$ci od potrzeb. Innym rozwiaza-
niem jest dopuszczanie mozliwosci przeprowadzania
ad hoc operacji dostrajajacych, okreslanych przez
EBC jako fine-tuning. Niejednokrotnie stopy rynku
miedzybankowego dostosowuja sie do oczekiwanego
poziomu bez interwencji banku centralnego. Wiadze
monetarne musza by¢ jednak postrzegane jako w pel-
ni wiarygodne, jak w przypadku Banku Holandii,
utrzymujacego z powodzeniem sztywny kurs gulde-
na do marki niemieckiej.

Kolejna mozliwo$¢ informowania rynku o za-
mierzeniach wladz monetarnych daje odpowiednie
dopasowywanie cen i terminéw przeprowadzanych
operacji. Zmiany terminéw zapadalno$ci przeprowa-
dzanych operacji moga do$¢ skutecznie powstrzy-
macé presje na stopy procentowe. Jezeli bank central-
ny oferuje dtuzsza operacje zasilajaca na niezmienio-
nych warunkach, zostaje to na ogél odczytane jako
jasny sygnal o utrzymaniu dotychczasowego stopnia
restrykcyjnosci polityki pienieznej. Przykladem mo-
ze by¢ zachowanie Banku Szwajcarii, ktéry w sytu-
acji niepozadanego wzrostu stép rynkowych ofero-
wal swapy o dluzszych niz zwykle terminach zapa-
dalnosci. Podobnie zachowywal sie réwniez Bank
Anglii, proponujac dluzsze terminy na przetargach
bonow™.

Problemy moga sie pojawia¢ w wypadku funk-
cjonowania zbyt wielu instrument6éw ,sygnalnych”.
Na przyklad w Kanadzie, przed wprowadzeniem
w 1994 r. dopuszczalnego przedzialu wahan dla stép
procentowych, bank centralny sterowal stopa over-
night w celu wplywania na stope trzymiesiecznych
bonéw skarbowych. Stopa trzymiesiecznych bonéw
byta druga, obok kursu walutowego, zmienna brana
pod uwage przy konstrukcji indeksu restrykcyjnosci
polityki pienieznej*’. Wybor stopy 3M byt spowodo-
wany rozpowszechnionym do dzi$ przekonaniem, ze
stopa ta odgrywa zasadnicza role w mechanizmie
transmisji impulséw polityki pienieznej. Stopa ta
ksztaltowana byta réwniez przez operacje bezwarun-
kowe na rynku wtérnym. Ta dos$¢ skomplikowa-

40 C.E.V. Borio: op.cit., s. 88.

41 MCI w Kanadzie obliczany jest na podstawie 3-miesiecznej stopy procen-
towej i realnego kursu walutowego w stosunku do krajow G-10, z wagami
odpowiednio 1 oraz 1/3. Od 1994 r. MCI jest publikowany i Bank Kanady
stara sie wytlumaczy¢, w jaki sposéb uzywa tego instrumentu w celu kon-
troli inflacji. Szerzej na temat indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej
patrz np.: Taylor interest rate and Monetary Conditions Index. Bundesbank
Monthly Report, April 1999, s. 47-63.
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na kombinacja spowodowala, ze uczestnicy rynku
nie wiedzieli, czy wzrost stop overnight ma na celu
podniesienie stopy trzymiesiecznej, czy tez moze po-
wstrzymanie jej spadku. Oba przypadki charaktery-
zuja dwa ré6zne, mozliwe do odczytania sygnaly do-
tyczace charakteru polityki monetarnej. Podjeta
w 1996 r. decyzja, ze stopa Banku Kanady bedzie
dolny przedzial dopuszczalnych wahan st6p procen-
towych, miata na celu przywrécenie czytelnosci sy-
gnatom banku centralnego®. Stopa ta stala sie wow-
czas de facto stopa interwencyjna banku centralne-
go. Od 1995 r. bank centralny publikuje co p6t roku
raport na temat polityki pienieznej i organizuje kon-
ferencje dotyczaca polityki pienieznej i rynkéw pie-
nieznych®,

Dziwne moze sie wydawac stwierdzenie, ze sy-
gnalizowanie intencji banku centralnego jest jedna
z jego glownych funkcji. Zazwyczaj uwaza sie, ze
bank centralny koncentruje sie glownie na zarzadza-
niu plynnoscia sektora bankowego poprzez inter-
wencje dokonywane na rynku miedzybankowym®.
Oczywiscie, gdyby bank centralny nie zapewnial
bankom niezbednej plynnosci, powodowaloby to
wzrost krétkoterminowych stép procentowych (nie-
zgodny z intencjami wladz monetarnych), ale to wia-
$nie odpowiednie informowanie rynku o kierunkach
polityki pienieznej umozliwia osiaganie celéw po-
grednich i finalnych. Czasami odpowiednia reakcja
rynku (zmiana stop) jest spowodowana wylacznie
sugestia ze strony wladz monetarnych o mozliwym
scenariuszu rozwoju sytuacji. Wytlumaczeniem tej
niezwyklej, wydawaloby sie, sytuacji jest pozycja
banku centralnego jako jedynego emitenta $rodkéw
tworzacych plynne rezerwy bankéw. Oznacza to, ze
wlasnie oddzialujac na ilo$¢ pieniadza miedzyban-
kowego bank centralny moze dowolnie sterowac¢ sto-
pami pozyczek miedzybankowych, a posrednio réw-
niez wplywac na dluzsze stopy. Oczywiscie, jest to
zalozenie uproszczone i zaden bank centralny nie
moze sobie pozwoli¢ na dowolne manipulowanie
stopami. Zmiany st6p nigdy nie sa neutralne w sto-
sunku do innych zmiennych ekonomicznych (np.
w odniesieniu do kursu walutowego), ktére musza
by¢ brane pod uwage.

Warunkiem sprawnego informowania uczestni-
koéw zycia gospodarczego o intencjach wladz monetar-
nych jest wyrazne rozréznienie miedzy operacjami
wskazujacymi kierunek prowadzonej polityki pie-
nieznej i interwencjami banku centralnego, majacymi
na celu jedynie regulowanie podazy ptynnosci w sek-
torze bankowym. Warto zauwazy¢, ze ,czym innym

42 C.E.V. Borio: op.cit., s. 88.

43 R. Battellino, J. Broadbent, P. Lowe: op.cit., s. 190.

44 The Domestic Money Markets of the UK, France, Germany and the US. The
City Research Project, London Business School 1994, s. 10.

Polityka Pienigzna

jest brak przejrzystoéci w zakresie biezacych operacji
na rynkach walutowych czy pienieznych, a czym in-
nym niejasno$é co do ogblnego kursu prowadzonej

i zamierzonej polityki”®

. Klarowne i jednoznaczne
rozdzielenie tych dwéch sytuacii jest, oczywiscie, bar-
dzo trudne. Niemniej operacje Europejskiego Banku
Centralnego wydaja sie w duzym stopniu spelnia¢ to
zadanie.

O tym, jak sygnaly banku centralnego sa odczyty-
wane przez rynki finansowe, méwia ceny na termino-
wych rynkach finansowych. Zwlaszcza ceny kontrak-
téw na krotkoterminowe stopy procentowe mozna trak-
towac¢ jako informacje o tym, co rynki sadza na temat
zamierzen banku centralnego®.

Whioski

Procesy zachodzace na wspoélczesnych rynkach finan-
sowych wywolaly zmiany w sposobie interweniowania
bankéw centralnych na rynkach pienieznych. Najwaz-
niejsze z tych zmian sa nastepujace:

1. Pojawila sie tendencja do obnizania st6p rezer-
wy obowiazkowej. Jedna z przyczyn tej tendencji jest
dazenie do zwiekszenia konkurencyjnosci bankéw
w obliczu globalizacji ustug finansowych.

2. Wzrosta liczba stosowanych instrumentéw poli-
tyki pienieznej, przy jednoczesnym skrdceniu ich ter-
minéw zapadalnosci.

3. Zwiekszyta sie jednoczesnie czestotliwo$¢ inter-
wencji banku centralnego na rynku pienieznym.

4. Wyraznie wyodrebnily sie dwa rodzaje inter-
wencji bankéw centralnych na rynku pienieznym: ope-
racje strukturalne i dostrajajace. Zadaniem pierwszych
jest trwale wplywanie na stan plynnosci systemu ban-
kowego. Zadaniem drugich jest krétkookresowe regulo-
wanie podazy plynnosci i zarazem wplywanie na krot-
koterminowe stopy procentowe.

5. Gléwna forma interweniowania bankéw central-
nych na rynku pienieznym staty sie operacje warunkowe.
Wyjatkami sa w tym wzgledzie banki centralne Wielkiej
Brytanii i Japonii, ktére czesto przeprowadzaja operacje
bezwarunkowe. Operacje warunkowe maja wiele zalet,
ktérymi nie moga sie poszczycic¢ operacje bezwarunkowe.

6. Banki centralne staraja sie prowadzi¢ polityke,
ktéra jest czytelna dla rynku. Podporzadkowuja temu
zardwno sposob oglaszania swych celéw, jak i formy
przeprowadzania przetargéw.

7. Wyraznie zwiekszyla sie rola bankéw centralnych
w procesie rozliczent miedzybankowych. Prawdopodob-
nie wlasnie kontynuacja tego procesu zadecyduje o kie-
runkach ewolucji operacyjnych form polityki pienieznej.

45 A, Wojtyna: Kryzysy finansowe a skutecznosé polityki makroekono-
micznej. op.cit. s, 13.
46 A, Stawinski: Terminowe rynki finansowe a polityka pieniezna. op.cit.
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Stabilnos$¢ finansowa — pojecie, cechy
i sposoby jej zapewnienia

Czesc |

Magdalena Kiedrowska, Pawel Marszalek

Wprowadzenie

Koniec XX wieku przynidst glebokie przeobrazenia go-
spodarki $wiatowej. Wraz z nia zmienialy sie réwniez
ksztalt i zasady funkcjonowania systeméw finanso-
wych. Zmiany te wywolywala przede wszystkim roz-
szerzajaca sie na coraz to nowsze dziedziny globaliza-
cja, ktorej droge torowaly deregulacja finansowa oraz
postep technologiczny. Ten pierwszy czynnik —
wzmocniony w Europie utworzeniem wspélnego ryn-
ku, a nastepnie ustanowieniem Unii Gospodarczej
i Walutowej oraz wprowadzeniem euro — pozwolil
na liberalizacje operacji finansowych i zwiekszy! kon-
kurencje na rynku ustug finansowych. Postep technolo-
giczny (szczeg6lnie rozwéj informatyzacji i telekomu-
nikacji) przyczynit sie natomiast do powstania nowych
ustug oraz technik finansowych, a takze usprawnil
i przyspieszyt dokonywanie rozliczen. Zmiany te za-
owocowaly zwiekszeniem plynnoséci oraz poglebie-
niem sie rynkéw finansowych. Znacznie wzrosta kon-
kurencja miedzy instytucjami finansowymi, jak roéw-
niez miedzy poszczeg6lnymi rynkami. Wzrést popyt
na wieksza zyskowno$¢ i przejrzysto$¢ dziatan operacii
finansowych. Wszystko to wymuszalo innowacyjnos¢
i adaptacyjnoé¢ instytucji finansowych'.

Opisane tendencje przyniosty bezsprzeczne korzy-
§ci. Znaczaco wzrosta efektywnos¢ dziatan instytucji fi-

1 Zob np.: J.C. Trichet: Preserving financial stability in increasingly globa-
lized world. Speech at European Financial Market Convention, Paris, Ju-
ne 2001.

nansowych, przyczyniajac sie do lepszego dopasowa-
nia intereséw inwestoréw i oszczedzajacych. Ztagodze-
nie zasad wejscia na rynek finansowy, swobodne prze-
plywy kapitaléw, poprawa dostepu do informacji oraz
nasilenie presji konkurencyjnej na instytucje finanso-
we doprowadzily rynki finansowe do stanu zblizonego
konkurencji doskonatej’. Ponadto, poprzez zwieksze-
nie roli rynku redukcji ulegt udziat bankéw w finanso-
waniu przedsiewzie¢ inwestycyjnych, a przez to —
w pewnym stopniu — kreacja pieniadza przez te insty-
tucje. Zdaniem J.C. Tricheta, oznacza to mniej inflacjo-
genne finansowanie gospodarki’.

Skala zmian, jak réwniez ich sita i szybkos¢ spo-
wodowaly jednak , krucho$¢” i niestabilnosé¢ systeméw
finansowych. Nastapil tez wzrost niepewnosci. Jak bo-
wiem zauwaza A. Crockett, praktycznie niemozliwe
jest dokonanie jakichkolwiek prognoz dotyczacych dal-
szego rozwoju i przyszlego ksztattu systemu’. Rozwoj
nowych instrumentéw finansowych (zwlaszcza instru-
mentéw pochodnych), gwaltowne przeplywy kapitato-
we oraz szybkie reakcje graczy rynkowych uczynily ry-
nek finansowy wysoce zmiennym. Ponadto, poglebita
sie korelacja miedzy cenami aktywéw finansowych
oraz poziomem st6p procentowych w réznych centrach
finansowych, co ulatwia przenoszenie sie szokéw.

2J.C. Trichet: World-wide tendencies in financial systems. Deutsche Bundes-
bank Ausziige aus Presseartikeln, nr 49, Oktober 2000, s. 4.

3 Ibidem, s. 5.

4 A. Crockett: Managing changes in the European financial systems: lessons
from experience. Deutsche Bundesbank Ausziige aus Presseartikeln, nr 49,
Oktober 2000, s. 35.
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Przeobrazenia systemu finansowego wymogty
réwniez konieczno$¢ przeformutowania roli i ksztattu
polityki gospodarczej, w tym przede wszystkim polity-
ki pienieznej. Pojawily sie poglady, ze w warunkach
globalizacji prowadzenie przez dany kraj autonomicz-
nej polityki pienieznej nie jest mozliwe. Odnosi sie to
do dyskutowanego w literaturze tzw. trylematu gospo-
darki otwartej. Oznacza on, ze w gospodarce otwartej
niemozliwe jest jednoczesne utrzymanie catkowitej
swobody przeplywéw kapitalowych i stalego poziomu
kursu walutowego, przy jednoczesnym ukierunkowa-
niu polityki pienieznej na cele wewnetrzne. Préby po-
godzenia tych sprzecznych celéw skutkuja zaktécenia-
mi w stabilnoéci gospodarki danego kraju5. Poglad ten
jest szeroko rozpowszechniony, mimo ze — na co zwra-
caja uwage P. Bofinger i T. Wollmershéuser — trylemat
dotyczy tylko skrajnych wariantéw tych celéw i mozli-
we jest przeksztalcenie wspomnianego ,tréjkata nie-
moznosci” w ,tréjkat mozliwosci”. Rozwiazaniem jest
tutaj przyjecie przez bank centralny jednej ze strategii
managed ﬂoatingﬁ.

Wspomniana krucho$¢ systeméw finansowych po-
woduje wieksza ich wrazliwo$¢ na szoki i kryzysy.
Konsekwencja postepujacego zblizania sie poszczegdl-
nych rynkéw jest réwniez wzrost ryzyka ,zarazenia
sie” kryzysem (contagion risk), z czym wiaze sie pro-
blem tzw. niewinnych ofiar — krajéw, ktére doswiad-
czaja kryzyséw z przyczyn przez siebie niezawinio-
nych. Problem ten dotyczy w najwiekszym stopniu
panstw zaliczanych do grupy tzw. emerging markets
(krajow wschodzqcych)7.

Powazna fale kryzyséw przyniosty lata 90. Najbar-
dziej spektakularnymi byty: kryzys w krajach naleza-
cych do Europejskiego Systemu Walutowego w latach
1992-1993, kryzys meksykanski w 1994 r., azjatycki
w 1997 r. czy wreszcie kryzys rosyjski rok p6zniej. Cha-
rakterystyczne, ze kryzysy te wystepowaly réwniez
na rynkach wschodzacych, powodujac oprécz proble-
moéw gospodarczych rozpowszechnienie sie ubdstwa,
a nawet zawirowania politycznea.

Kryzysy finansowe oraz ich nastepstwa dowiodly,
ze czerpanie korzysci z wiekszej efektywnosci funkcjo-

5 A. Wojtyna: Kryzysy finansowe a skutecznosé polityki makroekonomicz-
nej. ,Bank i Kredyt”, nr 7-8/2001, s. 98.

6 p. Bofinger, T. Wollmershéuser: Managed floating: Understanding the new
international monetary order. Wiirzburg Economic Paper No. 30, Septem-
ber 2001.

7 Terminem tym okresla sie kraje, ktére nie byly wezesniej — z roznych przy-
czyn - integralna czescia gospodarki $wiatowej, podjely jednak reformy
zmierzajace do zliberalizowania swoich gospodarek i otwarcia ich na wy-
miane miedzynarodowa. Podjete reformy umozliwily im wejscie
na $ciezke zréwnowazonego wzrostu gospodarczego (W. Malecki, A.
Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska: Kryzysy walutowe. Warszawa 2001
Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 9).

8 Gospodarki tych krajoéw poniosty najpowazniejsze konsekwencje zaburzen.
Kryzys meksykanski i azjatycki doprowadzily do spadku poziomu PKB
rzedu 10% (F.S. Mishkin: Financial Policies and the Prevention of Finan-
cial Crises in Emerginig Markets Countries. NBER Working Papers 80878,
Cambridge, January 2001, s. 1).
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nowania rynkéw finansowych nie bedzie mozliwe bez
zapewnienia odpowiedniego bezpieczefistwa narodo-
wych systemdéw finansowych, jak réwniez stabilnosci
w skali miedzynarodowej. W pracach teoretycznych,
raportach i analizach coraz czesciej zaczeto pojawiac
sie pojecie stabilnosci finansowej (stabilnosci systemu
finansowego). Swoisto§¢ tego zagadnienia sprawia, ze
trudno jest jednoznacznie oddzieli¢ kwestie praktycz-
ne, teoretyczne i polityczne. Niektére poglady moz-
na bowiem zaliczy¢ do kazdej z tych grup.

Celem niniejszego opracowania jest scharakteryzo-
wanie cech, ktére powinien mie¢ stabilny system finan-
sowy, oraz sposob6w ich zapewnienia. Po oméwieniu
pojecia i znaczenia stabilnosci finansowej we wsp6t-
czesnym systemie finansowym w opracowaniu przed-
stawiono cechy stabilnego i silnego systemu finanso-
wego, dzielac je na dwie grupy — makro i mikro. Na-
stepnie opisano najwazniejsze zjawiska wywolujace
niestabilno$¢ oraz konsekwencje tej ostatniej. Brak sta-
bilnosci finansowej zasadniczo zwieksza ryzyko wybu-
chu kryzysu, dlatego tez duzo uwagi poswiecono kwe-
stiom zwiazanym z samymi kryzysami. Ostatnia czes¢
przedstawia dziatania podjete w celu stworzenia nowej
architektury miedzynarodowego systemu finansowego
(majace zapewni¢ stabilno$¢ finansowa). W pierwszej
kolejnosci skupiono sie na rozwiazaniach probleméw
na szczeblu mikro, nastepnie na szczeblu makro
i wreszcie na szczeblu ponadnarodowym.

Pojecie i znaczenie stabilnosci finansowej

Tak mocno obecnie akcentowane znaczenie stabilnoéci
finansowej dla efektywnego funkcjonowania zaréwno
narodowych systeméw finansowych, jak i calej gospo-
darki §wiatowej nie jest sprawa nowa. Juz w okresie po-
wojennym stabilnoé¢ finansowa wymieniano jako je-
den z czterech podstawowych warunkéw zréwnowazo-
nego wzrostu gospodarczego, zapewniajacego wysoki
stopient zatrudnienia wszystkich czynnikéw produk-
cjig. Na poczatku lat 70. R. McKinnon jako wynik swo-
ich badan przedstawil wniosek, ze stabilne i silne sys-
temy finansowe wspieraja szybszy wzrost gospodarczy-
10 Réwniez wielu wspbliczesnych ekonomistéw pod-
kresla, ze stabilnos¢ systemu finansowego jest niezbed-
nym warunkiem prawidtowego funkcjonowania syste-
mu gospodarczego. Wplyw systemu finansowego
na tempo wzrostu uwzgledniano na przyktad w mode-
lach wzrostu endogenicznego“. Niektére elementy od-

9 Jako pozostale warunki wymieniano: wysoka wydajnos¢, wysoki poziom
zatrudnienia oraz wspélprace miedzynarodowa (G. Brown: The conditions
for high and stable growth and employment. “The Economic Journal”, No.
111, May 2001, s. C30-C44).

10 Za: K. Virolainen: Financial stability analysis at the Bank of Finland. BIS
Papers No. 1, Basle, March 2001, s. 186-196.

11 A, Wojtyna: Polityka ekonomiczna a wzrost gospodarczy. ,,Gospodarka Na-
rodowa” nr 6/1995, s. 5-6.
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noszace sie do stabilnosci finansowej zawarto tez
w tzw. konsensusie Waszyngtoﬁskimlz.

Stabilno$¢ finansowa jest tez Scisle zwiazana z innym
celem polityki gospodarczej, a mianowicie stabilnoscia
cen. W bardzo obszernej literaturze dotyczacej relacji mie-
dzy tymi kategoriami13 najczesciej wskazuje sie na kom-
plementarnoé¢ stabilnosci finansowej i stabilnosci cen.
Nie ulega watpliwosci, ze zakt6cenia w systemie finanso-
wym moga znacznie utrudni¢ zachowanie stabilnego po-
ziomu cen. Z drugiej za$ strony korzystne ksztattowanie
sie poziomu cen bedzie sprzyjato stabilnosci finansowe;j.
Trzeba jednak pamietac, ze komplementarnoé¢ ta dotyczy
dtugiego okresu. W krétkim okresie stabilnoéé¢ finansowa
i stabilnod¢ cen moga stanowic¢ cele konkurencyjne.

Oczywiste sa réwniez powiazania miedzy stabil-
noscia finansowa a kwestiami wspétpracy miedzynaro-
dowej, r6wnowagi bilansu platniczego i zadtuzenia za-
granicznego poszczegdlnych krajéw. Dlatego uzasad-
nione wydaje sie twierdzenie, ze zapewnienie stabilno-
sci systemu finansowego jest warunkiem koniecznym
realizacji wszystkich czterech tradycyjnie postrzega-
nych celéw polityki gospodarcze;j.

Mimo niekwestionowanego znaczenia, pojecie sta-
bilnosci finansowej nie jest jednolicie rozumiane. Naj-
czesciej przez stabilno$¢ finansowa rozumie sie brak
(nieobecnosé) kryzysow finansowych“. Nawet tak pro-
ste sformutowanie budzi watpliwosci, a to ze wzgledu
na niejednorodno$¢ pojmowania kryzysu finansowe-
gol5. Na potrzeby niniejszego opracowania przyjmuje
sie za M. Bordo et al., ze kryzysami finansowymi sa
epizody gwaltownych zmian na rynku finansowym,
zwigzane z niedoborem ptynnosci i niewyptacalnoscia
uczestnikéw rynku i (lub) interwencjami wtadz pu-
blicznych majacymi temu zapobiec16.

Jak jednak podkresla A. Crockett, nie nalezy za-
wsze utozsamia¢ braku stabilnosci z kryzysem. Nie za-
wsze bowiem niestabilno§¢ wywotuje kryzys. Dlatego
tez autor ten definiuje stabilnos¢ finansowa jako stan,
w ktérym dzialalno$¢ gospodarcza nie jest zaki6ca-
na przez zmiany cen aktywéw ani przez problemy in-
stytucji finansowych w wywiazywaniu sie z ich zobo-
wiazan'’. Crockett zwraca tez uwage, Ze zagrozeniem

12 Zawiera on warunki uznawane za konieczne do osiagniecia zréwno-
wazonego wzrostu (zob. A. Wojtyna: Polityka..., op.cit., s. 6).

13 7ob. np.: S. Cechetti, S. Krause: Financial structure, macroeconomic sta-
bility and monetary policy, NBER Working Papers 8354, Cambridge, Sep-
tember 2001; M. Goodfriend: Financial stability, deflation and monetary
policy. Federal Reserve Bank of Richmond Working Papers, No. 01-01, Ja-
nuary 2001.

14 Zob. np.: J. Fidrmuc, F. Schardax: Increasing integration of applicant coun-
tries into international financial markets: implications for financial and
monetary stability. BIS Conference Paper, No. 8, Basle 2000, s. 92.

15 Niekiedy na przyklad, co jest swoistym nieporozumieniem, stosuje sie
pojecia kryzysu finansowego i kryzysu walutowego jako synonimy.

16 M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M. S. Martinez-Peira: Is crisis pro-
blem growing more severe? Economic Policy. A European Forum, No.
32/2000, s. 55.

17 A. Crockett: Theory and practice of financial stability. W: Essays in inter-
national finance, No. 203, Princeton 1997, s. 2.

BANK | KREDYT marzec 2002

dla stabilnosci moga by¢ tylko znaczace w sensie ilo-
Sciowym zmiany cen aktywdow oraz problemy dotykaja-
ce wielu instytucji finansowych. Okresy wzrostéw lub
spadkéw cen aktywdw, jak réwniez upadtosci pojedyn-
czych instytucji sa bowiem nieodtaczna cecha zycia go-
spodarczego.

Inne podejscie prezentuje J.C. Trichet, postrzegajac
stabilno$¢ finansows jako zdrowa sytuacje oraz harmonij-
ne wspoéldziatanie rozmaitych instytucji finansowych,
w polaczeniu z bezpiecznym i przewidywalnym funkcjo-
nowaniem rynkéw pienieZnychlg. J.K. Solarz uwaza nato-
miast, Ze stabilno$¢ finansowa jest stanem dynamicznej
i trwalej réwnowagi na powiazanych ze soba rynkach fi-
nansowych. Wyréznia on przy tym biezaca i przyszla sta-
bilnos¢ systemu finansowego. Pierwsza wyznacza akcep-
towalny zakres zmian standéw na poszczegblnych ryn-
kach. Stabilnos¢ przyszta (perspektywiczna) odnosi sie
natomiast do braku istotnych stabosci, mogacych unie-
mozliwi¢ wtasciwa i terminowa reakcje instytucji posred-
nictwa finansowego na szoki asymetryczne'”,

Niezaleznie od r6znic definicyjnych, nie budzi za-
strzezen fakt, ze stabilno$¢ finansowa jest fundamental-
nym warunkiem funkcjonowania gospodarki kazdego
kraju. Tworzy ona podstawy do racjonalnych decyzji
o alokacji kapitatu, a przez to sprzyja procesom inwe-
stycyjnym i oszczedzaniu. Brak pewnego i bezpieczne-
go systemu finansowego wiaze sie natomiast z niepew-
noscia i ryzykiem, zniecheca do zawierania dtugookre-
sowych uméw oraz uniemozliwia wlasciwe funkcjono-
wanie instytucji posrednictwa finansowego.

Pojawiajace sie w minionych latach zaklécenia sta-
bilnosci — a przede wszystkim zwiazane z nimi koszty
— zwrdcily uwage spotecznosci miedzynarodowej
na koniecznos¢ poznania zrédet niestabilnosci i ich po-
tencjalnych konsekwencji dla poszczegélnych rynkéw
czy panstw. Wiele krajéw miato przy tym konkretne
powody (mozliwo$¢ udzialu w rynku Swiatowym,
szybszy wzrost gospodarczy itp.), by zapewni¢ stabil-
nos$¢ swoich systeméw finansowych. Szczegélne zna-
czenie mialo to dla emerging markets, ktére upatrywa-
ty w stabilnoéci systemu finansowego szanse utrwale-
nia i kontynuacji proceséw rozwojowych. Zaczeto wiec
poszukiwaé plaszczyzny porozumienia w dziedzinie
zapewnienia stabilnosci finansowej. Priorytetowe zna-
czenie nadano pracom, ktérych celem byta identyfika-
cja cech, jakie powinien mie¢ bezpieczny i stabilny sys-
tem finansowy. Dokonano réwniez znacznego postepu
w monitorowaniu i wykrywaniu potencjalnych zabu-
rzen systeméw finansowych, jak réwniez we wprowa-
dzaniu sprzyjajacych temu regul, procedur i instytucji.

18 J.C. Trichet: Introductory Remarks.W: Independence and Accountability.
Developments in Central Banking, Banque de France — Bicentennial Symp-
sium, Paris, May 2000, s. 195-200.

19y K. Solarz: Miedzynarodowy system finansowy. Analiza instytucjonal-
no-poréwnawcza. Warszawa 2001 Biblioteka Menedzera i Bankowca, s.
183-184
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Wzrost zainteresowania stabilnoscia finansowa
przejawia sie miedzy innymi zaangazowaniem w bada-
nia nad kryzysami finansowymi wielu miedzynarodo-
wych organizacji, tworzeniem réznego rodzaju stowa-
rzyszen i grup roboczych, zajmujacych sie analiza
zmian zachodzacych w gospodarce §wiatowej, jak row-
niez powstawaniem nowych instytucji odpowiedzial-
nych za poprawe stabilnosci systemu finansowego.

Zapewnienie stabilnosci finansowej nie moze by¢
jednak celem samym w sobie. Jak bowiem podkresla
A.G. Heldane et al., zachodzi wymiennoé¢ miedzy sta-
bilnoscia systemu finansowego a jego efektywnoscia.
Przywiazywanie zbyt duzej wagi do bezpieczenstwa
i przewidywalno$ci moze przynie$¢ ograniczenie efek-
tywnoséci. I przeciwnie, dazenie do zapewnienia jak
najwiekszej efektywnosci moze tworzy¢ zrédla poten-
cjalnych zaklécen stabilnosci, mogacych rozwinaé sie
w kryzys finansowy®. Wybor odpowiednich proporcji
miedzy tymi dwoma elementami decyduje o ksztalcie
rozwiazan instytucjonalnych, jak réwniez okresla prio-
rytety wladz na wypadek koniecznosci dokonania wy-
boru.

Cechy stabilnego systemu finansowego
Stabilny system finansowy

Stabilny i silny system finansowy powinien wlasciwie
wypelnia trzy podstawowe funkcje, a mianowicie*: (1)
motywowac¢ uczestnikéw systemu finansowego do nale-
zytego dzialania, (2) generowac swobodnie dostepnych
informacji, wywierajacych wplyw na decyzje finansowe
oraz (3) zapewnia¢ instytucjom i podmiotom indywidu-
alnym mozliwoé¢ skutecznego reagowania na bodzce
rynkowe i wykorzystywania dostepnych informacji.
Wtasciwie skonstruowany system finansowy jest
najlepszym zabezpieczeniem przed kryzysami finanso-
wymi i ich konsekwencjami. Sprawia on, ze ryzyko wy-
stapienia kryzysu zmniejsza sie nawet w trudnych wa-
runkach gospodarczych. Taki system musi przejsc¢ z po-
wodzeniem ,,prébe rynkéw” (test of markets), ktéra
wykaze, czy spelnia on odpowiednie warunki. Do wa-
runkéw tych naleza™: (1) odpowiednia elastycznosé
(system funkcjonuje efektywnie, alokujac kapitaly na-
wet w warunkach gwaltownie zmieniajacych sie oko-
licznosci), (2) prezno$¢ (transakcje sa przeprowadzane

20 A.G. Haldane, G. Hoggart, V. Saprta: Assesing financial system stability, effi-
ciency and structure at the Bank of England. BIS Papers No. 1, Basle 1998, s. 1.

21 Financial Stability in Emerging Market Economies. A Strategy for Formula-
tion, Adoption and Implementation of Sound Principles and Practices to
strenghten Financial Systems. BIS — IMF, Basle — Paris, April 1997, s. 9-10,
21. W innym ujeciu uznaje sie, ze funkcjami systemu finansowego jest
transformacja plynnosci oraz ryzyka.

22 Zob. np.: D. T. Brash: Promoting financial stability: the New Zealand ap-
proach. BIS Review, 53/2001.
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wiarygodnie i szybko, mimo wystepujacych zakiécen),
(3) ,,zewnetrzna” stabilno§¢ (system nie wzmacnia po-
jawiajacych sie szokéw zewnetrznych ani sam nie wy-
woluje szokéw finansowych).

Préba rynkéw jest jednym ze sposobéw okreslenia
cech, sprawiajacych, ze dany system jest stabilny. Moz-
na tego dokonaé réwniez w inny sposéb. W literaturze
przedmiotu stabilny system finansowy najczesciej jest
opisywany za pomoca:

— warunkéw, jakie powinien spetnia¢ taki system®,

— zestawu standardéw, dotyczacych calego syste-

mu finansowego — np. Macroprudential Indica-
tors i Aggregated Microprudential In dicators™,
Special Data Dissemination Standard (MFW) -
lub tylko pewnego jego obszaru, np. Core Princi-
ples for Effective Banking Supervision
(BCBS)® w odniesieniu do bankéw, Objectives
and Principles of Securities Regulation (IO-
SCO) wobec rynkéw papieréw wartosciowych,
Insurance Core Principles (IAIS) w odniesieniu
do ubezpieczycieli®,

— elementéw narodowych systeméw oceny syste-

mu finansowego, np. wykorzystywanego przez
Bank Norwegii modelu RIMINI? lub financial
stability analisys Banku Finlandii®®.

Kazda z tych metod przedstawia pewien zbiér
cech, uwazanych za ,,wzorcowe” i niezbedne do uzna-
nia danego systemu za stabilny. W opracowaniu przed-
stawione zostana najwazniejsze z nich. Zgodnie z aktu-
alna literatura przedmiotu, cechami takim sa:

1) w skali makro

— stabilizujaca polityka gospodarcza, czyli:

— zdrowe podstawy ogélnogospodarcze,

— sp6jnos¢ instrumentéw polityki monetarnej i fi-

skalnej,

— przygotowana i sekwencyjna liberalizacja finan-

sowa.

2) w skali mikro

— odpowiednia struktura i wlasciwe funkcjonowa-

nie rynku, czyli:

— zdrowe ramy prawne,

— wiarygodno$¢ i przejrzystos¢ (odpowiednie zasa-

dy rachunkowosci i informacji),

— nalezyte zarzadzanie i nadzoér wlascicielski (cor-

porate governance),

— skuteczny nadzér i kontrola,

23 Np. D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a framework for financial stability.
IMF, Washington DC 1998; J. Fidrmuc, F. Schardax: Increasing ..., op. cit.;
Financial Stability in Emerging Market Economies ..., op.cit.

24 0. Evans, A. M. Leone, M. Gill, P. Hilbers: Macroprudential Indicators of
Financial System Soundness. IMF, Washington DC, April 2000.

25 W.R. White: What Have We Learned From Recent Financial Crises and Po-
licy Responses? BIS Working Papers, No. 84, Basle, January 2000.

26 Report of the Working Group on Strenghtening Financial System Soudness,
BIS, October 1998.

27 (. Eitrheim, B. Gulbrandsen: A model based approach to analysing finan-
cial stability. BIS Paper No. 1, Basle, March 2001, s. 311-330.

28 X Virolainen: Financial stability ..., op.cit., s. 186-196.



24 Systemy Bankowe

— dyscyplina rynkowa,

— odpowiednia sie¢ bezpieczenstwa.

Pierwsza grupa sklada sie z makroekonomicznych
warunkéw odnoszacych sie réwniez do sfery realne;j.
Wywieraja one presje na podejmowane decyzje finan-
sowe oraz na otoczenie, w ktérym funkcjonuje system
finansowy. Druga grupe tworza czynniki odpowiadaja-
ce za sile i stabilnos¢ (robustness) samego systemu fi-
nansowego. Dotycza one gtéwnie rynku kapitalowego,
instytucji finansowych oraz regulacji, na podstawie
ktérych przeprowadzane sa transakcje finansowe. Obie
grupy czynnikéw okreslaja ksztalt systemu finansowe-
go. Od nich zalezy, czy system bedzie w stanie spetniaé¢
wspomniane postulaty dotyczace wlasciwego funkcjo-
nowania.

Makroekonomiczne cechy stabilnosci finansowej

Stabilno$¢ makroekonomiczna jest warunkiem wstep-
nym stabilnosci catego systemu finansowego. W znacz-
nym stopniu zmniejsza jego wrazliwo$¢ na szoki (jednak
nie eliminuje ryzyka wybuchu kryzysu) i ulatwia daze-
nia do poprawy sytuacji rynku finansowego w razie
ewentualnych zaburzen. Stabilno$¢ makro oznacza
przede wszystkim zdrowe podstawy ogélnogospodarcze.
Zapewnienie ich wymaga takiej polityki makroekono-
micznej panstwa, ktéra dazy do osiagniecia zréwnowa-
zonej stopy wzrostu gospodarczego (zblizonej do poten-
cjalnej). Konieczna jest wiec odpowiednia konsekwencja
w realizacji celéw polityki monetarnej (stabilny poziom
cen) i fiskalnej (zdrowe finanse publiczne i rozwazna po-
lityka zarzadzania dlugiem publicznym), prowadzenie
racjonalnej polityki strukturalnej i dbanie o réwnowage
bilansu platniczego. Efektem dzialania wladz powinny
by¢ stabilne i przewidywalne wskazniki gospodarcze
oraz odpowiedni poziom oszczednosci narodowych
(prywatnych i publicznych), pozwalajacy na finansowa-
nie wiekszosci inwestycji ze Zrodet krajowychzg.
Stabilnosci systemu finansowego sprzyja tez odpo-
wiednia koordynacja i dyscyplina polityki monetarnej
i fiskalnej30. Konieczne jest precyzyjne ustalenie relacji
miedzy obszarami oddziatywan a celami tych dziedzin
polityki gospodarczej oraz taki dobér instrumentéw,
ktéry zapewni ochrone przed zmienno$cia poziomu
cen (w szczegblnosci cen zywnosci), miedzynarodo-
wych stép procentowych i kurséw walutowych (po-
wstajacych gléwnie za posrednictwem instrumentéw
pochodnych), co pozwoli zmniejszy¢ ryzyko funkcjo-
nowania kredytodawcéw i kredytobiorcéw. Zastosowa-
ne instrumenty polityki pienieznej i fiskalnej musza
by¢ spdjne i zgodne z przyjetym rezimem kursowymal.
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Wtadze monetarne musza mie¢ swobode realizacji nad-
rzednego celu stabilnoéci cen, a wiadze fiskalne musza
mie¢ zdolno$¢ kontroli wydatkéw publicznych i egze-
kwowania dochodéw. Dla wlasciwego funkcjonowania
obu omawianych polityk niezbedne jest takze zapew-
nienie odpowiednich rozwiazan instytucjonalnych.

W latach 80. i 90. w szerokim zakresie dokonywata
sie liberalizacja i deregulacja systeméw finansowych. Se-
kwencja wydarzen z tym zwiazanych oraz nastepstwa li-
beralizacji zostana przedstawione w dalszej czesci opra-
cowania. W tym miejscu wypada zasygnalizowac, Ze pro-
ces ten znaczaco wplywal na warunki prowadzenia poli-
tyki makroekonomicznej. Jak pokazaly doswiadczenia
wielu panstw, niewlasciwie przeprowadzony proces li-
beralizacji zwiekszat ryzyko wystapienia szokéw i powo-
dowat duza niestabilnos¢. Czesto prowadzilo to do po-
waznych kryzyséw. Pojawil sie problem, czy moz-
na unikna¢ kosztéw niewtasciwie przeprowadzonej dere-
gulacji rynkéw finansowych. Mimo ze specyfika warun-
kow gospodarczych i systeméw finansowych poszczegél-
nych panstw znacznie utrudnia stworzenie uniwersalnej
recepty na przeprowadzanie liberalizacji, sformutowano
pewne gltéwne zasady, pozwalajace na unikniecie desta-
bilizacji systemu finansowego, a mianowicie™:

— przeprowadzanie liberalizacji w odpowiednich
warunkach gospodarczych, w ramach catoscio-
wej strategii, majacej na celu zapewnienie bodz-
c6w do wladciwych zachowan uczestnikdéw ryn-
ku i efektywnej dyscypliny rynkowejaa;

—wzmocnienie nadzoru i zaostrzenie regulacji
ostroznosciowych przed przeprowadzeniem li-
beralizacji;

— sekwencyjnos¢ procesu liberalizacji (sequential
liberalization) dostosowana do tempa rozwoju
catego rynku finansowego (wykluczenie czescio-
wej liberalizacji, ktéra zwieksza ryzyko wysta-
pienia kryzysu).

Przytoczone zasady odnosza sie przede wszystkim
do panstw wschodzacych i transformujacych sie, ktére
jeszcze nie przeprowadzily pelnej liberalizacji. Jakkol-
wiek w warunkach globalizacji rynkéw finansowych
i ciagtego rozwoju instrumentéw pochodnych, postulo-
wana stopniowa liberalizacja jest praktycznie niemozli-
wa®!, uwzglednianie tych zasad pozwala minimalizo-
wanie potencjalnych probleméw.

29 Financial Stability in Emerging Market Economies ..., op.cit., s. 21, 24.

30 M. Goldstein, P. Turner: Banking Crises in Emerging Economies: Origins
and Policy Options. BIS Economic Papers, No. 46, Basle, October 1996,
s. 32.

31 Szerzej: F. S. Mishkin: Financial Policies ..., op.cit., s. 33-36.

32 Por.: M. Goldstein, P. Turner: Banking crises ..., op.cit., s. 43-44, Financial
Stability in Emerging Markets Economies ..., op. cit., s. 47-48.

33 Wymaga to zaprogramowania adekwatnego do przebiegu procesu liberali-
zacji tempa wprowadzania odpowiednich przepiséw prawnych, przejrzy-
stych regul dzialalnoéci gospodarczej, standardéw ksiegowosci i rewizji
(audytu), prawa prywatnej wiasnosci, dobrze zaprojektowanego systemu
gwarantowania depozytow (DIS - deposit insurance scheme), tworzenia
wlasciwej struktury instytucjonalnej. Por.: M. Sasin: Financial Systems, Fi-
nancial Crises, Currency Crises W: M. Dabrowski (ed.): Currency Crises in
Emerging Markets - Selected Comparative Studies. CASE Reports, No. 41,
Warsaw 2001, s. 70.

34 W. Matecki, A. Stawifiski, R. Piasecki, U. Zulawska: Kryzysy finansowe.
op.cit., s. 180.
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Koniczac omawianie makroekonomicznych pod-
staw stabilnosci warto podkresli¢, ze — na co zwraca
uwage M. Goldstein — stabilno$¢ makroekonomicz-
na i stabilno$¢ finansowa w znacznym stopniu sie uzu-
pelniajq%. Realizacja polityki gospodarczej panstwa
zgodnie z przedstawionymi zasadami wymaga bowiem
efektywnego i przewidywalnego systemu finansowego.

Mikroekonomiczne cechy stabilnosci finansowej

Mozliwosci racjonalnego i efektywnego funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych zaleza, oprécz sprzyjajacego
otoczenia makroekonomicznego, takze od czynnikéw
mikroekonomicznych, zwiazanych z samym systemem
finansowym. Niektére ich aspekty zostana oméwione
szerzej, natomiast syntetyczne ujecie warunkéw stabil-
nosci na szczeblu mikro zawiera schemat 1.

Dla wtasciwego funkcjonowania podmiotéw gospo-
darczych w skali mikro niezbedny jest nalezycie skonstru-
owany i efektywny system prawny. Takie czynniki, jak
przejrzyste akty prawne, efektywny system sadowniczy
czy odpowiednie przepisy ostroznoiciowe, przyczyniaja
sie do sprawnego funkcjonowania systemu finansowego,
a wszelkie niedociagniecia w tej dziedzinie moga by¢ zré-
dlem powaznych probleméw na rynkach finansowych
(kiedy decyzje podejmowane przez uczestnikéw rynkow
finansowych opieraja sie¢ na zmowach, korupcji, nepoty-
zmie, uktadach kolezeniskich itp.)36. Wazne jest stworze-
nie takiego systemu prawnego, w ktérym przestrzegane sa
formy oraz warunki kontraktéw i gdzie dokonanie zabez-
pieczenia prawnego, lacznie z braniem w posiadanie
przedmiotu zabezpieczenia, jest mozliwe bez nadmierne-
go opdznienia. Z punktu widzenia zagrozen dla systemu
finansowego prawne zabezpieczenia kredytoéw sa szcze-
gélnie wazne. Jezeli system zabezpieczen funkcjonuje
wlasciwie, w znacznym stopniu moze ochroni¢ banki
przed problemami wynikajacymi z niesptacanych kredy-
tow. Sprawny system prawny w zakresie wspomagania
systemu finansowego powinien w szczegc’)lnoéciwz

— tworzy¢ jasne prawa i obowiazki oraz wytyczaé
granice odpowiedzialnodci karnej uczestnikéw
rynku finansowego,

— tworzy¢ zasady wspomagajace sity rynku (dyscy-
pline rynkowa) i $rodowisko, ktére umozliwia
funkcjonowanie tylko rentownym instytucjom
finansowym (w szczegdlnosci bankom) i przed-
siebiorstwom,

— stwarza¢ bodZce do wtasciwego i efektywnego
funkcjonowania podmiotéw oraz ograniczaé po-

35 M. Goldstein, P. Turner: Banking crises ..., op.cit., s. 34.

36 por.: F.S. Mishkin: Financial Policies ..., Op cit., s. 24; ].L. Walker: Building
the Legal and Regulatory Framework. W: Building an Infrastructure for Fi-
nancial Stability, ed. E. S. Rosengren, J. S. Jordan, Federal Reserve Bank of
Boston Conference Series No. 44, June 2000, s. 31.

37 D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a framework ..., op.cit., s. 11; Financial
Stability in Emerging Market Economies ..., op. cit., s. 25-27.
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dejmowanie nadmiernego ryzyka38 przez wiasci-
cieli i menedzerow,

— zapewnia¢ odpowiednie zasady wejscia (entry
policy)39 i wyjécia (exit poI1'cy)40,

— tworzy¢é odpowiednie regulacje (dotyczace ra-
chunkowosci, wyceny i sprawozdawczosci), za-
pewniajace wszystkim uczestnikom rynku dosta-
teczna informacje.

Skutecznoé¢ i przejrzysto$é¢ norm prawnych w du-
zym stopniu zaleza réwniez od sposobu wprowadzenia
w zycie poszczegbélnych przepiséw i procedur oraz ska-
li ich przestrzegania i egzekwowania w praktyce.

Odpowiednie akty prawne maja tez zwiazek z wiary-
godnoscia i przejrzystoscia systemu finansowego, bedacy-
mi warunkiem zapewnienia uczestnikom rynku nalezytej
informacji. Brak przejrzystosci systemu finansowego
(w szczegblnosci niewystarczajaca i zlej jakosci informa-
cja) uniemozliwia efektywne funkcjonowanie nadzoru,
kontroli wtascicielskiej i dyscypliny rynkowej. Stanowi to
powazny problem w gospodarkach wschodzacych, ale nie
omija tez panstw o dojrzatej gospodarce rynkowej“.

Dla przejrzystosci i wiarygodnosci systemu finanso-
wego pierwszorzedne znaczenie maja rowniez wlasciwe
zasady rachunkowosci i klasyfikacja aktywéw. Umozli-
wiaja one bowiem kredytodawcom, kredytobiorcom,
wlascicielom i udzialowcom, menedzerom oraz nadzoro-
wi uzyskanie informacji o funkcjonowaniu, wydajnosci
i zyskownosci podmiotu. Skuteczne zasady rachunkowo-
ci wyrdzniaja sie czterema podstawowymi cechami®:

— precyzja ilosciowa i jakosciowa,

— istotnoscia i przejrzystoscia — poszczegélne po-
zycje wlasciwie oddaja rzeczywista sytuacje,

— pelnoscia — dostarczana informacja obejmuje
wszystkie aspekty dziatalnosci podmiotu, ze
szczegblnym naciskiem na jego aktualna i przy-
szla sytuacja finansowa,

— terminowoscia — informacja dostarczana regular-
nie i na czas (odpowiednio do podejmowanych
decyzji).

38 W niniejszym opracowaniu przez nadmierne ryzyko rozumie sie przekro-
czenie przez instytucje finansowe ograniczen nakladanych na ich portfel
aktyw6w lub niedopelnienie przez nie wymogéw kapitatowych.

39 W przypadku instytucji finansowych powinno ono dotyczyé w szczegol-
nosci: (1) wysokosci kapitalu poczatkowego, (2) wymagan wlasciwych
kwalifikacji gléwnych udzialowcoéw i menedzeréw, (3) wymogu przejrzy-
stej struktury wiascicielskiej (corporate structure), (4) wymogu wilasciwej
struktury organizacyjnej (oraz odpowiedniej jakosci systemu kontroli
wewnetrznej), (5) w przypadku banku zagranicznego — kontroli poziomu
nadzoru w kraju pochodzenia (D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a frame-
work ..., op.cit., s. 11).

40 przede wszystkim chodzi tu o stosowne $rodki zaradcze i restrykcje do-
tyczace stabych podmiotéw (w szczegdlnosci instytuciji finansowych), zdro-
we prawo upadioéciowe (nie dostarczajace bodzcow do pokusy naduzycia),
rozsadne stosowanie zasady ,za duzy, zeby upas¢” (Too-Big-To-Fail) (ibi-
dem, s. 10; F.S. Mishkin: Financial Policies ..., op.cit., s. 17-19, 30).

41 Por.: J.L. Walker: Appendix: Guiding Principles and Core Requirements for
Legal System in a Market Economy. W: Building an Infrastructure ...,
op.cit., s. 61-66.

42 Financial Stability in Emerging Market Economies ..., op.cit., s. 28.
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Schemat | Mikroekonomiczne cechy stabilnego i zdrowego systemu finansowego
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nia w praktyce postano- i wlasciwego oszacowa- prawa upadlosciowego

wien podpisanych uméw | nia zabezpieczenia

Rachunkowos$¢, przejrzystosc i ,ujawnienia”

wlasciwa klasyfika- | staty i skuteczny regularnie publiko- | biezace publikowa- | dostepnos¢ obiek-

cja kredytow ireali- | mechanizm rewido- | wane informacje nie istotnych da- tywnych ratingdw

kredytowych
i informacji o moz-

styczne szacowanie | wania/audytu o zdolnosci kredy- | nych finansowych

aktywow towej instytucji (wskaznikéw ma-

finansowych kroekonomicznych, | liwosciach zacia-

poziomu rezerw, gniecia kredytu
statystyk sektora

bankowego, itp.)

Zarzadzanie i corporate governance

Wymoég adekwatnosci zwalnianie menedzeréw egzekwowanie odpowie- powszechne stosowanie

kapitalowej wsp6tmier- | za zle wyniki dziatalnosci | dzialnosci karnej skutecznych systemdow

ny do podejmowanego menedzeréw zarzadzania ryzykiem

ryzyka i wewnetrznej kontroli
Struktura rynku

sektor widoczny limity plynny dopuszcze- skuteczny udziat pan-

finansowy udziat koncentracji | rynek mie- nie do uzy- i pewny stwowych

otwarty zagranicz- sektora dzybankowy cia petnego system instytucji

na nowych nych instytu- | finansowego | i kapitatowy zestawu in- platniczy finansowych

wykwalifi- cji w calosci strumentéw irozlicze- w calosci

kowanych aktywow finansowych | niowy aktywow

uczestnikéw | sektora sektora

odpowiedni poziom
przejrzystosci

i niezaleznosci
(politycznej i finanso-
wej) nadzoru

Nadzor i kontrola

weryfikacja informacji nt.
zarzadzania ryzykiem,
wewnetrznej kontroli

i jakosci aktywow
poprzez regularne audyty

stosowanie norm
stworzonych przez
miedzynarodowe grupy
robocze (Basle Commit-
tee, FSF itp.)

nalezyte uprawnienia

do uzyskiwania
potrzebnych informacji

i egzekwowania grzywien

wykwalifikowany przeprowadzanie wspolpraca odpowiednie miary | wlasciwa strategia
personel, skonsolidowanego organdéw nadzoru do poszczegélnych | na wypadek niewy-
odpowiednie zrédla | nadzoru (m.in. wymiana typéw ryzyka placalnosci

finansowe informacji)

Sie¢ bezpieczenstwa

jawne systemy gwarantowania stosowne obciazenie stratami surowe warunki wykorzystywania

depozyt6w nastawione na ochrone poszczegblnych udziatowcow publicznych Zrédet finansowania

drobnych deponentéw

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Annex 1, Illustrative list of indicators of robust financial systems. W: Financial Stability in Emerging Market Econo-
mies ..., op.cit., s. 74-76.
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Cechy te mozna réwniez odnieé¢ do klasyfikacji ak-
tywéw. Ich spetnienie sprawi, ze zar6wno zasady ra-
chunkowosci, jak i klasyfikacja aktywéw beda wypet-
nia¢ swoje podstawowe zadanie — daja realny obraz sy-
tuacji finansowej podmiotu, jego zyskéw i strat oraz ak-
tualnej wartosci rynkowej (mozliwa jest realna wyce-
na wartosci i wlasciwa klasyfikacja aktywoéw). Z punktu
widzenia wlasciwego funkcjonowania dyscypliny ryn-
kowej bardzo wazny jest tez stopien publicznego ujaw-
niania (public disclosure) informacji przez podmioty
gospodarcze (zwlaszcza instytucje finansowe)*”. Wazne
jest tutaj stworzenie odpowiednich wskaznikéw (doty-
czacych m.in. koncentracji ryzyka, jakosci aktywoéw,
plynnosci, wyptacalnosci, struktury wtlasnosci, zarza-
dzania poszczegélnymi grupami ryzyk), dajacych uczest-
nikom rynku jak najbardziej petna i wiarygodna informa-
cje, bez ujawniania nadmiernej iloéci szczeg6iow.

Cecha wlasciwego funkcjonowania rynku finan-
sowego sa rowniez nalezycie zarzadzane instytucje fi-
nansowe*’. Obok wspomnianych juz elementéw —
systemu prawnego i zasad rachunkowosci — na jakoéé
zarzadzania wplywa prawidtowy nadzoér wiasciciel-
ski nad przedsiebiorstwami (corporate governance).
Umozliwia on ograniczenie tzw. problemu principal-
-agent, czyli szefa i pelnomocnika (opisanego juz
w 1776 r. przez A. Smitha), wynikajacego z oddziele-
nia wtasnoéci kapitatu od zarzadzania nim i kontroli-
-, Najprosciej nadzoér wtascicielski mozna okresli¢ ja-
ko zasade, zgodnie z ktéra menedzerowie odpowiada-
ja przed zarzadem, a zarzad odpowiada przed udzia-
towcami — wlascicielami®®. Umozliwia to tym ostat-
nim monitorowanie zarzadzania i wptywanie na jego
jakosé¢, dzieki czemu moga zada¢ na rynku wyzszych
cen za swoje udziaty. Corporate governance ma wiec
zasadnicze znaczenie dla wywolywania wiasciwych
bodzcéw, sklaniajacych menedzeréw instytucji fi-

43 Szerzej: Multidisciplinary Working Group on Enhanced Disclosure Final Re-
port to BCBS, CGFS, IAIS, I0SCO, April 2000; F.S. Mishkin: Financial Poli-
cies ..., op.cit., s. 22-23; D. Folkerts-Landau i inni]: Toward a framework ...,
op.cit., s. 8-9; M. Goldstein, P. Turner: Banking crises ..., op.cit., s. 46-49.

447D, Wolfensohn twierdzi nawet, ze we wspolczesnej swiatowej gospodar-
ce zarzadzanie firmami jest réwnie wazne, jak rzadzenie panstwami (J.D.
Wolfensohn: A Battle for Corporate Honesty. “The Economist” The World
in 1999, s. 38, za: H.J. Gregory: Building the Legal and Regulatory Frame-
work: Discussion. W: Building an Infreastructure ..., op.cit., s. 68).

45 A, Smith: An Inquiry Into The Nature of Causes of The Wealth of Nations.
Edwin Cannan, Ed., University of Chicago Press 1976 (1776), s. 264-265,
za: H.J. Gregory, M.E. Simms: Corporate Governance: What It Is and Why It
Matters, 9th International Anti-Corruption Conference, Durban, South
Africa, 10-15 October 1999, s. 9.

46 Wedtug waskiej definicji, corporate governance dotyczy zwiazkéw miedzy
menedzerami, prezesami (zarzadu) i udzialowcami. Szeroka definicja od-
nosi sie do takiego potaczenia przepiséw i regulacji prawnych, zasad obro-
tu gieldowego i dobrowolnych praktyk sektora prywatnego, ktére umozli-
wia firmom przyciaganie kapitalu, skuteczne funkcjonowanie, generowa-
nie zyskéw oraz wypelnianie jednoczesnie obowiazkéw naktadanych
przez prawo i oczekiwania spoleczne (.M. Millstein: The Evolution of Cor-
porate Governance in the United States. W: Remarks to the World Econo-
mic Forum, Davos, Switzerland, February 1998, za: H.]. Gregory: Building
the Legal and Regulatory Framework: Discussion, op.cit., s. 69).
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nansowych i niefinansowych do profesjonalnego za-
rzadzania ryzykiem. Za wiasciwy nadzér wiasciciel-
ski odpowiada gtéwnie sektor prywatny, ale panstwo
réwniez moze odegra¢ tu istotna role. Oprécz wspie-
rajacych dziatan z tej strony, podstawowymi warun-
kami nalezytego nadzoru wtascicielskiego sa':

1) dostepnos¢ przejrzystych i wiarygodnych infor-
macje o kondycji finansowej podmiotéw,

2) wyrazne rozgraniczenie miedzy obowiazkami (re-
sponsibilities) sektora publicznego i prywatnego,

3) przestrzeganie ,zasad dobrej praktyki” w ra-
chunkowosci i niezalezno$¢ zarzadu,

4) procedury umozliwiajace peina kontrole we-
wnetrzna oraz monitoring proceséw decyzyj-
nych i wykonawczych (czego warunkiem jest
miedzy innymi przejrzysta struktura i delegacja
uprawnien),

5) ogélne zasady (frameworks) odwolujace sie
do praw rynku i nadazajace za ich zmianami.

Podstawowym warunkiem skutecznego nadzoru

(supervision) ostrozno$ciowego jest natomiast jego au-
tonomia, uniemozliwiajaca wszelkie ingerencje poli-
tyczne i naciski ze strony bankéw, ich udzialowcow,
deponentéw, innych kredytodawcéw itd. Skuteczny
nadzér powinien ponadto by¢ wyposazony w odpo-
wiednie zrédia finansowania i zatrudnia¢ wykwalifi-
kowanych pracownikéw. Musi on réwniez dyspono-
waé wlaSciwym zestawem norm i standardéw oraz
kluczowych zasad funkcjonowania. Niezbedny jest tez
dostep do informacji potrzebnych do realizacji zadan
postawionych przed nadzorem™®. F.S. Mishkin prezen-
tuje siedem obszaréw (cech) silnego i skutecznego
nadzoru*:

1) bezposrednie dzialania naprawcze — tzw. kon-
cepcja PCA, ktéra zostanie oméwiona w dalszej
czeéci opracowania,

2) skupienie sie na wladciwym zarzadzaniu ryzy-
kiem,

3) ograniczenie zasady ,,za duzy zeby upasc”,

4) odpowiednie uprawnienia wykonawcze dla or-
ganéw nadzoru

5) niezalezno$¢ organéw nadzoru (w szczegdlnosci
polityczna i finansowa),

6) przejrzysto$¢ nadzoru,

7) ograniczenie udzielania pozyczek podporzad-
kowanych (connection lending).

47 Por.: Report of the Working Group ..., op.cit., s. 7; D. Folkerts-Landau [i in-
ni]: Toward a framework ..., op.cit., s. 13-14; H.]. Gregory: Building the Le-
gal and Regulatory Framework: Discussion, op.cit., s. 70-72, 74-76.

48 Zagadnienie skutecznego nadzoru jest szczeg6lowo przedstawione w: Core
Principles for Effective Banking Supervision (Basle Core Principles). BCBS,
Basle, September 1997.

49 F.S. Mishkin: Financial Policies ..., op.cit., s. 14-22. W innym opracowaniu
Mishkin przedstawia ciekawy zestaw ,,10 zalecen” dotyczacych poprawy
nadzoru bankowego na podstawie dokumentu autorstwa R. de Krivoy (F.S.
Mishkin: Reforming Bank Supervisory: Discussion. w: Building an Infra-
structure ..., op.cit., s. 134-135).
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Niezbywalna cze$cia stabilnego systemu finanso-
wego jest dyscyplina rynkowa prawidtowo oddziatuja-
ca na instytucje finansowe i przedsiebiorstwa. Chronio-
ny przez nia system jest z natury stabilny i bardziej od-
porny na szoki zewnetrzne. Dla zapewnienia dyscypli-
ny rynkowej musza by¢ spetnione cztery podstawowe
warunki — wszyscy uczestnicy rynku maja wystarczaja-
ce informacje do podejmowania decyzji, potrafia je od-
powiednio przetwarzaé, kieruja sie wtasciwymi bodz-
cami oraz wlasciwie korzystaja z mechanizmu dyscy-
pliny rynkowej. Konieczne jest réwniez ograniczenie
zaangazowania pafstwa w system finansowy, czego
wyrazem jest50:

1) duza przejrzystos¢ dziatan rzadu dotyczacych
systemu finansowego (np. jasny system opodat-
kowania systemu bankowego),

2) dazenie do funkcjonowania bankéw panstwo-
wych wedtug zasad wolnorynkowych (tak jak
banki komercyjne),

3) ograniczenie bezposredniego kredytowania za-
grozonych bankéw przez panstwo (goverment-
-directed lending) do wyjatkowych przypadkéw

4) prywatyzacja bankéw panstwowych.

Spelnienie tych warunkéw pozwoli na stworzenie
sytuacji, w ktérej niewlasciwie funkcjonujace podmio-
ty (podejmujace nadmierne ryzyko, bedace na krawe-
dzi wyplacalnosci itp.) beda eliminowane z rynku, co
wzmocni jego strukture®, Ciagta i silna dyscypli-
na rynkowa wzmaga takze skuteczno$¢ corporate go-
vernance.

Sie¢ bezpieczenistwa (safety net) w wiekszosci
panstw stanowi integralna czeé¢ infrastruktury finanso-
wej. Jej wiasciwa konstrukcja, m.in. poprzez zwieksze-
nie zaufania do systemu bankowego, moze pozytywnie
wplywaé na stabilnos$é systemu finansowego. Dwoma
najwazniejszymi elementami sieci bezpieczenstwa sa:
pozyczkodaweca ostatniej instancji (lender of last re-
sort), ktérym zazwyczaj jest bank centralny, oraz sys-
tem gwarantowania depozytéw (deposit insurance
scheme).

Instytucja pozyczkodawcy ostatniej instancji po-
winna spetnia¢ trzy podstawowe zadania®™:

— chroni¢ integralno$¢ systemu ptatniczego,

— zapobiega¢ runom na banki i przeksztalcaniu sie
ich w kryzysy bankowe,

— zapobiega¢ zaburzeniom plynnosSci poszczegél-
nych bankéw, czesto prowadzacym do niewy-
placalnosci.

50 M. Goldstein, P. Turner: Banking crises ..., op.cit., s. 43-44.

51 A, Crockett: Market discipline and financial stability. Financial Stability
Review, June 2001, s. 166-173.

52 D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a framework ..., op.cit., s. 27. Oméwie-
nie literatury odnoszacej si¢ do instytucji pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji mozna znalez¢ np. w: X. Freixas, C. Giannnini, G. Hoggart, F. Soussa:
Lender of last resort: a review of literature, Financial Stability Review. No-
vember 1999, s. 151-168.
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Dziatania takie umozliwiaja pozostawienie ,zdro-
wych” instytucji i wyeliminowanie (dopuszczenie
do upadlosci) niewyplacalnych (przy stosunkowo nie-
wielkich kosztach). Jezeli w danym kraju dziala réw-
niez system gwarantowania depozytéw, pozyczkodaw-
ca ostatniej instancji jest praktycznie zwolniony z reali-
zacji drugiego z wymienionych zadan.

Podstawowym celem funkcjonowania wspomniane-
go systemu jest ochrona oszczednosci drobnych depo-
nentéw, w celu podniesienia ich zaufania do instytucii fi-
nansowych, oraz ochrona systeméw ptatniczych, a przez
to zwiekszanie stabilnosci systemu finansowego. Ponad-
to, system taki ma umozliwi¢ malym i nowo powstatym
bankom konkurowanie z duzymi bankami, czesto opiera-
jacymi dziatalno$é na ukrytych gwarancjach (np. wynika-
jacych ze stosowania zasady Too-Big-To-Fail), i stwo-
rzy¢ odpowiednie ,,warunki wejicia”, sprzyjajace wtasci-
wej dywersyfikacji rynku. Szczegélowe rozwiazania do-
tyczace zasad funkcjonowania systemu gwarantowania
depozytow zaleza od specyfiki rynkéw finansowych po-
szczegblnych panstw. W normalnych okolicznosciach
wtlasciwie funkcjonujacy system powinien“:

— by¢ jasno zdefiniowany w przepisach prawnych

i regulacjach,

— naklada¢ limity pokrycia,

— obejmowa¢ wielu cztonkéw,

— interweniowa¢ szybko i rozwaznie,

— posiada¢ odpowiednie fundusze, aby zapobiec

niewypltacalnosci,

— natychmiast wyptaca¢ depozyty,

—mie¢ dostep do biezacych i pelnych informacji

na temat sytuacji finansowej bankéw,

— wspolpracowac z nadzorem i instytucja kredyto-

dawcy ostatniej instancii.

Do element6éw sieci bezpieczenstwa czesto zali-
cza sie réwniez wspomniane juz zasady wyjscia (exit
policy). Nalezycie sformulowane prawo upadtoscio-
we umozliwia sprawne ,,pozbycie sie” stabych i nie-
wyplacalnych bankéw. Dopuszczenie do upadku
ztych podmiotéw dostarcza tez funkcjonujacym insty-
tucjom finansowym wtasciwych bodzcéw, wplywaja-
cych na ograniczenie podejmowanego ryzyka, przez
co zwieksza sie stabilnoé¢ systemu finansowego.

Lrédta niestabilnosci finansowej

Niestabilnos¢ systemu finansowego

Panistwa majace relatywnie zdrowe i silne systemy
finansowe sa w stanie przezwyciezy¢ szoki ze-

wnetrzne i zaburzenia stabilnosci. Brak stabilnosci
finansowej coraz czeSciej jest natomiast kojarzony

53 D. Folkerts-Landau [i inni]: Toward a framework ..., op.cit., s. 30.



BANK I KREDYT marzec 2002

z powaznymi problemami dotykajacymi sektora fi-
nansowego. Niestabilnos¢ powoduje bowiem wyso-
kie koszty makroekonomiczne, zwiazane ze spowol-
nionym tempem wzrostu gospodarczego, nieefektyw-
nym posrednictwem finansowym oraz ostabionym
zaufaniem publicznym do rynkéw finansowych.
Koszty te sa szczeg6lnie wysokie i dotkliwe w kra-
jach wschodzacych, ktére dopiero dostosowuja sie
do dziatania wedtug zasad wolnego rynku i gdzie do-
piero tworzy sie odpowiednie struktury. Wynika to
z faktu, ze gospodarki panstw wschodzacych boryka-
ja sie z r6znego rodzaju problemami strukturalnymi,
sa mniej zdywersyfikowane i mniej elastyczne —
a przez to bardziej wrazliwe na wszelkiego rodzaju
szoki zewnetrzne. W konsekwencji, emerging mar-
kets doswiadczaja powaznych wahan kursu waluto-
wego 1 stép procentowych, gwaltownych ruchéw
prywatnego kapitalu i niekorzystnych terms of
trade™.

Problematyke niestabilnosci systemu finansowego
najpelniej przedstawiono w raporcie nt. stabilnosci fi-
nansowej w gospodarkach wschodzacych, opracowa-
nym przez grupe robocza powolana wspoélnie przez
MFW i BIS®. Raport ten dzieli przyczyny niestabilno-
§ci i stabosci systemu finansowego (sources of vulne-
rability) na trzy grupy:

1) zr6dta makroekonomiczne (zaburzenia makro-

ekonomiczne):

—nieodpowiedni dobér instrumentéw polityki

makroekonomicznej,

— inflacja,

— liberalizacja finansowa,

2) zrédlta wynikajace ze specyfiki sektora finanso-

wego (sector-specific sources):

— nadzor wlascicielski i zarzadzanie,

— infrastruktura i dyscyplina rynkowa,

—nadzér i regulacje ostroznosciowe,

3) efekty zwrotne (feedback effects).

Dwie pierwsze grupy przyczyn niestabilnosci fi-
nansowej wymienia réwniez m.in. D.T. Brash, przyta-
czajac dokument Sekretariatu Wspélnoty Narodow
(Commonwealth Secretariat) pt. Corporate Gover-
nance in the Financial Sector”. Zblizone ujecie
(jednak nie tak szczegbtowe i mniej uporzadkowane)
prezentuja w swoich opracowaniach C.J. Lindgren et
al.”” oraz F. Allen i D. Gale®™. A. Crockett za gtowne
zrédla niestabilnosci uznaje natomiast stabos¢ insty-
tucji finansowych, a w szczeg6lnosci posrednikow fi-

54 Financial Stability in Emerging Markets Economies ..., op. cit., s. 11.

55 Thidem, s. 11.

56 D.T. Brash: Promoting ..., op. cit., s. 1-4.

57 c, J. Lindgren, T. Balifio, Ch. Enoch, A.M. Gulde, M. Quintyn, L. Teo: Fi-
nancial Sector Crisis and Restructuring. Lessons from Asia, IMF Occasio-
nal Paper, No. 188, Washington DC 1999, s. 9-15.

58 F, Allen, D. Gale: Comparative Systems: A Survey. University of Pennsylva-
nia — New York University, April 2001, s. 43, 49-50
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nansowych® oraz znaczne ruchy cen aktywow”.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono makro-
ekonomiczne i mikroekonomiczne zZrédia niestabil-
nosci, a takze ich konsekwencje na podstawie wspo-
mnianego raport BIS — IMF oraz analizy i opracowa-
nia dotyczace kryzyséw lat 90. Latwo zauwazy¢, ze
wiaza sie one z niepelnym wprowadzeniem, brakiem
lub nawet zaprzeczeniem cech omawianych w po-
przedniej czesci opracowania.

Makroekonomiczne irédta niestabilnosci

Zaburzenia makroekonomiczne jako Zrédio niestabil-
noéci mozna rozumie¢ bardzo szeroko. Zazwyczaj
oznaczaja one niezréwnowazona stope wzrostu gospo-
darczego, niebezpieczny poziom deficytu bilansu plat-
niczego i deficytu budzetowego, duze bezrobocie oraz
wysoka 1 zmienna stope inflacji. Niestabilnos¢ w skali
makro jest tez jedna z gtéwnych zewnetrznych przy-
czyn stabosci instytucji finansowych (w szczeg6lnosci
bankéw) w gospodarkach krajéw rozwinietych oraz
wschodzacych prowadzi do znacznego wzrostu ryzyka
dziatalnosci tych instytucji. Brak stabilnosci nieko-
rzystnie wplywa réwniez na alokacje kapitaléw oraz
powoduje nagle i znaczace wahania cen aktywow.
Oznaki zaburzen makroekonomicznych stosunko-
wo latwo mozna zaobserwowac i zmierzy¢. Najczesciej
uzywane do tego wskazniki przedstawia tabela 1.

Tabela | Wybrane wskaZniki niestabilnosci
odnoszqce si¢ do skali makroekono-

micznej

Wskazniki makro Wartosci
progowe

Inflacja >5%

Deficyt budzetowy/PKB >2%

Dtug publiczny/PKB >50%

Deficyt rachunku obrot6w biezacych >5% PKB

Przeptywy krétkoterminowe >50%
deficytu
rachunku
obrotéw
biezacych

Naptyw kapitalu/PKB >5%

Stosunek zadluzenia

krétkoterminowego

do rezerw walutowych >1

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie: C.J. Lindgren, T. Balifio, Ch. Enoch,
AM. Gulde, M. Quintyn, L. Teo: Financial Sector Crisis and Restructuring. Les-
sons from Asia, IMF Occasional Paper, No. 188, Washington DC 1999, s. 11.

59 A. Crockett: The theory and practice ..., op.cit., s. 1-45.
60 A, Crockett: In search of anchors for financial and monetary stability, BIS
Speeches, 27 April 2000, internet: www.bis.org/speeches/sp000427.htm.
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Niewlasciwe zastosowanie instrumentéw polityki
makroekonomicznej

Z niestabilnoscia w skali makro bezposrednio wiaze sie
kwestia nieodpowiedniego doboru instrumentéw polity-
ki makroekonomicznej. Odnosi sie to gtéwnie do polity-
ki fiskalnej i monetarnej. Niewlasciwie prowadzona poli-
tyka fiskalna oznacza miedzy innymi chronicznie wyste-
pujace deficyty budzetowe, do niedawna monetyzowane
w wielu panstwach wschodzacych. Negatywny wplyw
na stabilno$¢ systemu finansowego ma réwniez przesta-
rzaly system podatkowy lub niewtasciwie przeprowadzo-
ne reformy w tym zakresie. Zle skonstruowane podatki
(dotyczace instytucji, instrumentéw finansowych czy
operacji na nich) hamuja rozwéj posrednictwa finanso-
wego i ostabiaja system finansowy. Bledne rozwiazania
podatkowe wplywaja tez na ceny aktywoéw, a co za tym
idzie — na zdolno$¢ obstugi zadtuzenia przez kredytobior-
cow (np. mozliwosci odpisu od podatku odsetéw od kre-
dytu hipotecznego, naliczanych od wartosci nieruchomo-
sci). Polityka monetarna moze by¢ natomiast przyczyna
niestabilnosci w przypadku nadmiernego rozluznienia
polityki lub zbyt péznego jej zaostrzenia®'. Wiaze sie to
z nieuwzglednieniem wystepujacych w gospodarce op6z-
nieniach lub niepetna wiedza o nich. Niebezpieczne mo-
ze by¢ takze doktrynalne zastosowanie rezimu kursu sta-
tego. Do zaburzen ptynnosci i nadmiernego ryzyka w sys-
temie finansowym prowadza réwniez niewtasciwe roz-
wiazania systemowe62.
Powazny problem stanowi zwtaszcza brak koordy-
nacji poszczegdlnych polityk, co moze skutkowaé nieod-
powiednim w danej sytuacji ksztaltem policy mix.
W krajach wschodzacych z reguly stosowano wariant re-
strykcyjnej polityki monetarnej i ekspansywnej polityki
fiskalnej. Wiaze sie on z wysokim poziomem stép pro-
centowych, co powoduje duzy naptyw kapitatu spekula-
cyjnego i aprecjacje kursu waluty kraju, stosujacego taka
policy mix. Aprecjacja niekorzystnie oddzialuje na bi-
lans handlowy, a takze — przy wysokim koszcie kredytu
w kraju — sprzyja zadluzaniu sie przedsiebiorstw za gra-
nica. Wysoki deficyt obrotéw biezacych i nadmierne za-
dluzenie zagraniczne powoduja utrate zaufania i uciecz-
ke kapitatu. Zaczyna sie kryzys walutowy, ktéry z regu-
ly przeksztalca sie w kryzys bankowy (mechanizm ten
zostanie oméwiony w dalszej czedci opracowania).

Inflacja
Funkcjonowanie gospodarki i jej podmiotéw jest po-

waznie zakl6cane przez wystepowanie wysokiej infla-
cji. Omoéwienie wszystkich negatywnych jej skutkéw

61 W kwestii zaostrzania polityki pienieznej w odpowiedzi na szybko rosnaca
akcje kredytowa Bank Swiatowy i MFW zajmuja odmienne stanowiska.
(Szerzej: A. Wojtyna: Kryzysy ..., op.cit. , s. 97-109).

62 Financial Stability in Emerging Markets Economies ..., op.cit., s. 13-14.

BANK | KREDYT marzec 2002

wykracza poza ramy niniejszego opracowania, wypada
jednak zaznaczy¢, ze inflacja znieksztalca wiekszosé
informacji pochodzacych z rynku, wywotujac zjawisko
asymetrii informacji. W efekcie zwigksza sie zaréwno
ryzyko podejmowanych inwestycji, jak i ryzyko kredy-
towe bankéw finansujacych te inwestycje. Niemozliwa
jest wiec efektywna alokacja zasobéw. Znacznie wzra-
sta tez wrazliwos¢ systemu finansowego na szoki ze-
wnetrzne. W warunkach inflacji inwestorzy czesto bio-
ra kredyty w walutach obcych, co zwigksza ryzyko kur-
sowe. Inflacja hamuje tez rozwéj rynkéw kapitalowy-
ch®. Instytucje finansowe moga jednak przystosowac
sie nawet do wysokiej inflacji poprzez stosowanie
zmiennych stép procentowych oraz gromadzenie akty-
wow, ktérych warto$¢ nie pogarsza sie wraz z inflacja.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze réwniez szybki spa-
dek inflacji jest czynnikiem ostabiajacym instytucje finan-
sowe i zwiekszajacym ryzyko wystapienia kryzysu walu-
toweg064. W warunkach inflacji znaczna czes¢ dochodéw
bankéw i instytucji finansowych pochodzi z drobnych
platnosci, podatku inflacyjnego, nieoprocentowanych de-
pozytéw i operacji na walutach. W miare postepé6w dezin-
flacji dochody te maleja. Rosnie natomiast udzial ztych
kredytéw w portfelach bankéw, ktére — chcac rekompen-
sowa¢ ubytki przychodéw — nie przywiazuja odpowied-
niej wagi do badania zdolnosci kredytowej.

Liberalizacja finansowa

Liberalizacja przeptywéw kapitalowych i deregulacja
rynku finansowego sa najczesciej wymienianymi w li-
teraturze przedmiotu makroekonomicznymi zrédtami
niestabilnosci. Z jednej strony liberalizacja przynosi
wiele istotnych korzyéci65 i zasadniczo odgrywa role
stabilizacyjna. Jednak z drugiej strony w okresie przej-
Sciowym (nim liberalizacja sie zakonczy) moze sie
przyczynia¢ do niestabilnosci finansowej poprzez nasi-
lenie akcji kredytowej, wzrost podazy pieniadza oraz
zwigkszenie ryzyka walutowego. Niebezpieczenstwo
szczegblnie wzrasta, jezeli liberalizacja jest przeprowa-
dzana szybko i bez odpowiedniego przygotowania,
w kraju o niestabilnej gospodarce makroekonomicznie.

Wiekszosé krajéw wysoko rozwinietych zliberali-
zowala obroty kapitalowe w latach 80. i 90., w wyniku
roztozonego na wiele lat procesu (ktérego warunkiem
wstepnym bylo posiadanie odpowiednio zdrowej i sil-

63 Ibidem s. 13.

64 70b. np.: R. Black, D. Coletti, S. Monnier: On the Costs and Benefits of Pri-
ce Stability. W: Price Stability, Inflation Targets and Monetary Policy. Pro-
ceedings of a conference held by the Bank of Canada, Ottawa, May 1997, s.
303-342.

65 Najwazniejsza korzyscia sa wieksze mozliwosci finansowania krajowych
inwestycji cudzymi oszczednoéciami. Istotne sa réwniez mozliwosci tago-
dzenia skutkéw szokéw realnych oraz wzrost konkurencji i wydajnosci
w sektorze finansowym (Financial Stability in Emerging Market Economies
..., op.cit., s. 13-14).
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nej gospodarki). Na poczatku lat 90. droga ta, zgodnie
z zaleceniami MFW i OECD, poszlto réwniez wiele kra-
jow wschodzacych, majac nadzieje, ze przyczyni sie to
do ich sukcesu gospodarczego%. Szybkiej liberalizacji
i deregulacji rynku finansowego nie towarzyszyty tu
reformy instytucjonalne. Nie wprowadzono tez odpo-
wiednich regulacji w systemie bankowym ani zabez-
pieczen prawnych. Doprowadzilo to do zaburzen
na rynkach finansowych. Duzy naplyw kapitatu
zwiekszal nadplynnosé systemu bankowego i z reguly
powodowat zwiekszenie akcji kredytowej bankéw ko-
mercyjnych (tzw. boom kredytowy). Nagla ekspansje
kredytowa podsycal réwniez wzmozony popyt na nie-
ruchomosci i aktywa finansowe, zwiazany z nadmier-
nym optymizmem inwestor6w. Oddzialtywanie tych
czynnikéw wywolywalo tzw. efekt banki mydlanej
(price bubbles) cen aktywoéw finansowych i nierucho-
mosci, polegajacy na ogromnej inflacji aktywoéw
przy niewielkim wzroscie poziomu cen konsumpcyj-
nych. Gwaltownie wzrastata kapitalizacja gietdy i ceny
nieruchomosci. Z czasem nakrecanie sie spirali cen
i rosnacego popytu prowadzito do zwiekszajacego sie
kredytowania przez banki branz o wysokim ryzyku.
Jednoczeénie banki coraz czeéciej rezygnowaly z za-
bezpieczen i nie tworzyly odpowiednich rezerw — po-
garszala sie wiec jakos¢ udzielanych kredytéw i rdst
udziat zlych dlugéw w aktywach bankéw. Latwy do-
step do kredytéw (czesto dewizowych) oraz bardzo
wysoki ich udzial w PKB doprowadzily w wielu kra-
jach do szybkiego wzrostu zadluzenia sektora prywat-
nego. Diug krétkookresowy w wielu przypadkach zna-
czaco przewyzszyl rezerwy walutowe (mimo ich cia-
gtego wzrostu). W pewnym momencie musiato jednak
dojé¢ do ,,przektucia banki”. Pojawienie sie odpowied-
niego bodzca (zaostrzenie polityki, odplyw kapitatu
itp.) doprowadzato do nagtego spadku cen aktywow fi-
nansowych i zalamania sie rynku nieruchomosci,
wskutek czego upadaly zadluzone przedsiebiorstwa
i banki, ktére udzielaly kredytéw bez odpowiedniego
zabezpieczeniaw.

Niewtasciwa alokacja kapitaléw i pdzniejsze ko-
rekty wiazaly sie byly przede wszystkim z niewtasci-
wym zarzadzaniem ryzykiem (przez instytucje finanso-
we, inwestoréw i uczestnikéw rynku). Wiasnie taka by-
ta sekwencja wydarzen podczas kryzysu azjatyckiego.
Unaocznilo to, ze kraje wschodzace nie byly dostatecz-
nie przygotowane na wykorzystanie szans, jakie daje
swoboda przeptywéw kapitalowychﬁg.

66 W, Matecki, A. Stawiniski, R. Piasecki, U. Zutawska: Kryzysy finansowe.
op.cit., s. 179-180.

67 Por.: W. White: What Have We Learned ..., op.cit., s. 7-9; O. Evans, A. M.
Leone, M. Gill, P. Hilbers: Macroprudential Indicators ..., op.cit., s. 11.

68 Szerzej: P. Krugman, M. Obstfeld: International economics. Theory and
practice, 5th edition. Addison Wesley, New York 2000, s. 701-710; A.
Stawinski: Kryzysy walutowe a kierunki reformy miedzynarodowego syste-
mu finansowego. ,,Bank i Kredyt” 7-8/2000, s. 90-102.
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Mikroekonomiczne irédta niestabilnosci

Jak pokazaly wydarzenia lat 90., kryzysy (zar6w-
no walutowe, jak i bankowe) moga wystapi¢ réwniez
w warunkach wzglednej stabilno$ci makroekono-
micznej (zrébwnowazona stopa wzrostu, niska infla-
cja i stopa bezrobocia, bezpieczny poziom deficytu
bilansu platniczego i deficytu budzetowego). Niesta-
bilno§¢ systemu finansowego, obok przyczyn makro-
ekonomicznych, moze by¢ réwniez wywolana wielo-
ma niedociagnieciami na szczeblu mikro. Najwaz-
niejsze z nich wiaza sie z niewla$ciwym zarzadza-
niem na poziomie poszczegélnych instytucji, bra-
kiem odpowiedniej infrastruktury i dyscypliny ryn-
kowej, niska jakoscia nadzoru oraz brakiem odpo-
wiednich regulacji ostroznosciowych (wewnetrz-
nych i zewnetrznych). Czynniki te powoduja, ze
podmiotom gospodarczym (instytucjom finansowym
i przedsiebiorstwom) brakuje motywacji do wtasci-
wego funkcjonowania i moze pojawié sie pokusa
naduzycia (moral hazard). Podobnie jak w przypad-
ku zrédet makro, istnieje wiele r6znych przestanek
i wskaznikéw, ktérych spetnienie méwi o braku sta

Tabela 2 Wybrane wskaZniki niestabilnosci
odnoszqce si¢ do skali mikroekono-

micznej

Wskazniki Wartosci
progowe/
tendencje

Udziat zadluzenia

sektora prywatnego

w PKB >100%

Realny wzrost zadtuzenia

sektora prywatnego >20%

Optacalnosé inwestycji nizsza od
kosztow
kredytéw

Zte dtugi >10%
wszystkich
kredytéw

Przecietne pokrycie zlych

dtugéw tworzonymi

na nie rezerwami malejace

Przecietny wskaznik

adekwatnosci kapitalowej

bankéw <8%

Przecietny wskaznik zwrotu

z aktywéw instytucji finansowych  niski i malejacy

Kapitalizacja gieldy (w % PKB) gwaltowny
wzrost

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: C.J. Lindgren, T. Balifio, Ch. Enoch,
AM. Gulde, M. Quintyn, L. Teo: Financial Sector Crisis and Restructuring. Les-
sons from Asia, IMF Occasional Paper, No. 188, Washington DC 1999; M. Gold-
stein, P Turner: Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy
Options. BIS Economic Paper No. 46, Basle, October 1996.
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bilnosci w skali mikro®. Najwazniejsze z nich przed-
stawia tabela 2.

Gléwna role w dyscyplinowaniu zlych zachowan
podmiotéw gospodarczych powinien odgrywac mecha-
nizm rynkowy. Jednak w warunkach niewystarczajacej
informacji, niewlasciwych bodzcéw motywacyjnych
(np. jawnych lub ukrytych gwarancji rzadowych czy
ulg podatkowych) i, co za tym idzie, stabszej dyscypli-
ny rynkowej powazna role w dyscyplinowaniu niewta-
$ciwie zarzadzajacych menedzeréw moga odegra¢ wia-
dze regulacyjne i nadzorcze. Ich bledy i zaniechania
moga skutkowaé staboscia poszczegélnych instytuciji,
a w konsekwencji catego systemu finansowego.

Niewlasciwe zarzqdzanie

Istnieje wiele posrednich i bezposrednich przyczyn
zlego zarzadzania instytucjami, prowadzacych do nie-

69 Szeroki zestaw takich wskaznikéw jest oméwiony np. w: M. Goldstein: The
Asian Financial Crisis: Causes, Cures, and Systemic Implications. “Policy
Analyses in International Economics” No. 55, IIE, June 1998, s. 7-22.
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stabilnosci sektora finansowego. Naleza do nich np.:
niewystarczajacy poziom informacji, niewtasciwe stan-
dardy ksiegowosci, brak monitoringu, odpowiednich
procedur sprawozdawczych i wymogu skladania spra-
wozdan, niewystarczajace regulacje ostrozno$ciowe,
brak doswiadczenia i kompetencji menedzeréw czy
wreszcie naduzycia i defraudacje. Powazny problem
stanowi réwniez oddzielenie intereséw menedzeréw
zarzadzajacych instytucja finansowa od interes6w wia-
Scicieli (udzialowcéw) — wspomniany juz problem
principal-agent. Negatywne skutki moga pojawia¢ sie
zardwno przy wystepowaniu wlasnoéci panstwowej
podmiotéw gospodarczych, jak i w przypadku wiasno-
§ci prywatnej. Z tym pierwszym wiaze sie przede
wszystkim naruszenie konkurencji, natomiast z wta-
snoscia prywatna — nadmierne uzaleznienie instytucji
finansowej od jej wlascicieli oraz zaangazowanie przez
nich zbyt niskich kapitatéw. Zrédta niewtasciwego za-
rzadzania i ich nastepstwa prezentuje schemat 2.
Problem niewlasciwego zarzadzania dotyczy za-
réwno instytucji finansowych (a w szczegdlnosci
bankéw komercyjnych), jak i przedsiebiorstw. Podej-

Schemat 2 Przyczyny i konsekwencje niewlasciwego zarzqdzania instytucjami finansowymi

intereséw

menedzerdéw

Wtasnosé
panstwowa

prywatna

NIEWELASCIWE ZARZADZANIE (MISMANAGEMENT)

prywatna
(zaangazowanie
niskich

matej grupy bliskich klientéw)
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mowanie przez te podmioty nadmiernego ryzyka nie-
uchronnie prowadzi do zaburzen w funkcjonowaniu
systemu finansowego, mimo wtasciwych decyzji
na szczeblu makro. Banki z reguly podejmuja zbyt
duze ryzyko kursowe (nadmierne zadluzajac sie
za granica i(lub) udzielajac zbyt wielu kredytéw de-
wizowych), ryzyko ptynnosci (finansujac krétkoter-
minowymi, czesto zagranicznymi kredytami diugo-
terminowe kredyty dla przedsiebiorstw krajowych)
i ryzyko kredytowe (prowadzac nieostrozna polityke
kredytowa). Przedsiebiorstwa natomiast finansuja ry-
zykowne inwestycje kredytami bankowymi — czesto
rolowanymi, krétkoterminowymi lub zaciaganymi
za granica, zazwyczaj bez zabezpieczenia przed ryzy-
kiem kursowymm.

Zjawisko niewlaSciwego zarzadzania (misma-
nagement) o wiele czesciej wystepuje w krajach
wschodzacych i dokonujacych transformacji. Czesto
jest to efektem spuscizny po systemie centralnego
planowania — bankom i przedsiebiorstwom trudno
bylo przystosowaé sie z dnia na dzieh do dziatania
zgodnie z zasadami rynkowymi. Dodatkowo, w wie-
lu krajach system finansowy powstawal w zasadzie
od podstaw. Niewlasciwie przeprowadzona restruk-
turyzacja i prywatyzacja — badz zaniechania w tej
dziedzinie — czesto prowadzity do braku wlasciwego
nadzoru wlascicielskiego lub powstania (nieformal-
nych lub formalnych) powiazan bankéw z przedsie-
biorstwami, a nawet do przejmowania przez przed-
siebiorstwa bezposredniej kontroli nad bankami
(z czym wiaze sie zjawisko connected lending —
udzielania na duza skale kredytéw podporzadkowa-
nych, czesto bez sprawdzania zdolnoéci kredyto-
Wej)”. Niezdrowe relacje miedzy bankami i przedsie-
biorstwami przejawialy sie réwniez wykupywaniem
majatku przedsiebiorstw przez banki, co pézniej
ostabiato ich motywacje do wystepowania o upa-
dto$¢ niewyptacalnego przedsiebiorstwa.

Wadliwie skonstruowany system prawny

Bledom w zarzadzaniu i stabemu nadzorowi wlasci-
cielskiemu towarzyszy zazwyczaj niewlasciwie skon-
struowany system prawny. Oznacza to zle przepisy pra-
wa korporacyjnego, prawa upadtosciowego, prawa kon-
traktowego i prawa wtasnosci, prowadzace do zatama-
nia dyscypliny kredytowej, zaburzen w splatach i scia-
galnosci kredytéw oraz hamujace rozwéj kultury kredy-
towej. Niewtasciwe skonstruowane przepisy moga

70 Szerzej na temat ryzyk: M. Sasin: Financial Systems ..., op.cit., s. 63-78;
T. Timmermans: Monitoring the macroeconomic determinants of banking
system stability. BIS Papers, No. 1, Basle, March 2001; Report of the Wor-
king Group ..., op.cit., s. 8-16.

71 Financial Stability in Emerging Market Economies ..., op.cit., s. 16-17; M.
Sasin: Financial Systems ..., op.cit., s. 67.

Systemy Bankowe

ogranicza¢ zdolno$¢ instytucji finansowych do dywer-
syfikacji ryzyka czy tez wprowadzania innowacji, co
moze ostabié¢ ich sytuacje finansowa. Ponownie, doty-
czy to w szczegblnosci krajéw wschodzacych i transfor-
mujacych swe gospodarki".

W szczegblnosci, przepisy ostroznoéciowe moga
powodowaé niestabilnoé¢ systemu finansowego, jezeli
sa zbyt tagodne (np. umozliwiaja zarzadzanie przez
niewykwalifikowanych menedzeréw), wadliwie skon-
struowane (np. umozliwiaja w praktyce podejmowanie
nadmiernego ryzyka), nieaktualne lub niewlasciwie
wprowadzone w zycie. Zdarzaja sie réwniez wewnetrz-
ne sprzecznos$ci rozmaitych przepiséw.

Brak wiarygodnych norm prawnych moze sie tez
wiazaé¢ z niewltadciwymi wymogami ujawniania infor-
macji (disclosure requirements) albo z nieprzestrzega-
niem, co powaznie utrudnia rozwdj rynkéw finanso-
wych (wlaczajac w to rynki miedzybankowe i rynki ka-
pitalowe). Ograniczone sa bowiem mozliwoéci dywersy-
fikacji dziatalno$ci i inwestowania kapitaléw przez ban-
ki. Zmniejsza sie dostepnoé¢ réznych zrédet finansowa-
nia, a zwiekszaja sie¢ wahania cen aktywéw na rynku.
Prowadzi to do zaburzen plynnoéci”. Banki sa bardziej
narazone na ryzyko wybuchu kryzysu finansowego.

Nieprawidfowy nadzér i sie¢ bezpieczenisiwa

W kwestii nadzoru najwiekszym problemem sa zanie-
chania, spowodowane jego nadmierna wyrozumialo-
Scia (forbearance). Moze ona by¢ skutkiem braku nie-
zaleznosci, ingerencji politycznych, majacych na celu
uchronienie stabych bankéw przed upadloscia, oraz
braku odpowiedzialnosci. Nieefektywny i zbyt tagodny
nadzdér sprawia, ze banki bezkarnie doprowadzaja
do nadmiernej koncentracji ryzyka kredytowego (nie
klasyfikujac odpowiednio ,ztych dtugéw”), kursowego
(zaliczajac operacje walutowe do pozycji pozabilanso-
wych) i ptynnosci (nie przestrzegajac podstawowych
regul bezpieczenstwa). Ponadto, nieefektywny nadzér
ma problemy z uzyskaniem wiarygodnych informacji,
niezbednych do wtasciwej klasyfikacji kredytéw, oce-
ny poziomu pozyczek udzielonych podmiotom zalez-
nym czy tez identyfikacji zagrozen wewnatrz banku.
Wynikajaca z niedostatecznej informacji nieprzejrzy-
stoé¢ burzy tez dyscypline rynkowa.

Sytuacja, w ktérej nadzor jest nieefektywny, zazwy-
czaj prowadzi do naduzy¢ i defraudacji oraz utrzymy-
wania sie na rynku stabych instytucji finansowych, cze-
sto bedacych na granicy upadloéci. Problemem moze
by¢ réwniez zjawisko odwrotne — nadmierna ingerencja
wladz nadzorczych, mogaca zaklécaé efektywnosé

72 Przyklady wadliwych zalozen, blednych i niedostatecznych regulacji
w systemach prawnych, lezace u podstaw kryzyséw w poszczegblnych
emerging markets zob.: ].L. Walker: Building the Legal and Regulational
Framework, op.cit., s. 33-61.
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i konkurencje w systemie. Podobne skutki moze wywo-
lywa¢ zbyt rozbudowana sie¢ bezpieczenstwa,
a w szczeg6lnosci nadmierna pomoc finansowa w ra-
mach sieci bezpieczenstwa czy interwencja pafistwa.
Gwarancje rzadowe prowadza czesto do wzmozonej ak-
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cji kredytowej, inflacji cen aktywoéw finansowych i nie-
ruchomoéci oraz podejmowania nadmiernego ryzyka
przez instytucje finansowe, czego skutkiem jest pogor-
szenie ich sytuacji’’. Podobnie jak w przypadku stabego
nadzoru rozluznieniu ulega takze dyscyplina rynkowa.
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Wptyw modelu dystrybucji
na konkurencyjnos¢ banku

Joanna Pietrzak

Skutecznoé¢ dystrybucji jest jednym z kluczowych
czynnikéw okreslajacych zdolnosci konkurencyjne
banku. Sklada sie na to zaréwno wybér wlasciwego
modelu dostarczenia ustug, jak i sposéb zarzadzania
poszczegblnymi kanatami. Decydujace znaczenie dys-
trybucji dla konkurencyjnosci banku wynika z trzech
czynnikow.

Po pierwsze, model dostarczenia produktéw
i ustug oraz sposéb zarzadzania poszczeg6élnymi kana-
tami przesadzaja o poziomie efektywnosci operacyjnej

Schemat | Modele dystrybucji ustug bankowych

banku. Po drugie, wybér konkretnych kanaléw dystry-
bucji implikuje skoncentrowanie sie na obstudze okre-
$lonych segmentéw rynku. Po trzecie, innowacyjne po-
dejscie do dystrybucji umozliwia zmiane relacji mie-
dzy bankiem a rynkiem w kierunku tworzenia otwartej
architektury ustugowej. Oznacza to najdalej idaca mo-
dyfikacje dotychczasowych funkcji banku, polegajaca
na wprowadzeniu do wlasnej oferty produktéw tworzo-
nych przez inne podmioty. W rezultacie banki moga
wystepowaé w catkowicie nowej dla siebie, podwéjnej
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roli: dostawcéw produktéw finansowych oraz dystry-
butoréw — poérednikéw w dostarczaniu produktéw in-
nych instytucii.

Rozwiazania dystrybucyjne bankéw ukladaja sie
w jeden z trzech podstawowych modeli (schemat 1):

- model dystrybucji stacjonarnej (bricks and

mortar)l,

- model dystrybucji multikanalowej (bricks and

clicks)z,

- model dystrybucji wylacznie elektronicznej

(clicks only).

Problemem o znaczeniu strategicznym jest podjecie
decyzji, na ktérym modelu oprzeé system dystrybucyj-
ny banku, jak powiaza¢ ze soba rézne kanaty dostepu
oraz jak nimi zarzadzaé¢, aby osiagna¢ najwieksza efek-
tywno$¢ operacyjna. Kazdy z modeli charakteryzuje sie
zespolem cech przesadzajacych o jego skutecznosci wo-
bec wybranych segmentéw rynku. Réznice w poziomie
wymaganych kompetencji sprawiaja, ze rozwiazania
atrakcyjne dla jednych podmiotéw stanowia bariere
wejscia dla innych. Ponizej przedstawiona jest ocena ro-
li, jaka poszczegblne modele dostepu do rynku odegraja
w przyszlej strukturze dystrybucji ustug bankowych.

Model dystrybucji stacjonarnej
(bricks and mortar)

Najbardziej typowa organizacja dystrybucji detalicz-
nych ustug bankowych polega na tworzeniu rozbudo-
wanej sieci oddziatéw i filii. Przez wiele lat otwieranie
nowych placéwek byto jedynym sposobem zwigkszania
dostepu do ustug bankowych, a jednoczesénie stanowito
dowdd sily i aktywnosci rynkowej banku. Wielko$¢ sie-
ci dystrybucji jest nadal uzywana jako wazny wskaznik
pozycji konkurencyjnej, a liczbe placéwek bankowych
na terenie danego kraju przypadajacych na tysiac miesz-
kancéw uwaza sie za jeden z podstawowych miernikéw
oceny systemu bankowego. Na rozw6j modelu opartego
na sieci oddzialéw stacjonarnych zlozyto sie wiele
czynnikéw, z ktérych najwazniejsze sa nastepujace:

« Niski poziom zréznicowania produktéw i ustug
bankowych — prowadzacy do przekonania, zZe je-
dynym czynnikiem wyrézniajacym jest geogra-
ficzna blisko$é oddziatu;

» Rozbudowana sie¢ sprzedazy — stanowiaca istot-
na bariere wejscia dla konkurentéw;

» Duze rozproszenie geograficzne klientéw -
sklaniajaca do analogicznego rozproszenia

1 Bricks and mortar — ,cegly i zaprawa” — okreslenie podkreslajace fizyczny
(budowlany) aspekt dystrybucji stacjonarnej.

2 Bricks and clicks — ,cegly i mysz”, czyli kombinacja dystrybucji stacjonar-
nej i elektronicznej.

3 Por. J. Nellis, K. McCaffery, R. Hutchinson: Strategic challenges for the Eu-
ropean banking industry in the new millennium. International Journal of
Bank Marketing, vol. 18, No 2, 2000.
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punktéw dostepu do ustug bankowych. Ozna-
cza to ,podazanie za klientami” i budowe no-
wych placéwek;

« Latwosc¢ dostepu i wygoda — podstawowe kryte-

ria decydujace o wyborze banku.

Powyzsze czynniki przyczynily sie do uznania wiel-
kosci sieci dystrybucji za wazny element strategii konku-
rencyjnej bankéw i spowodowaty niezwykle dynamiczny
wzrost liczebnoéci oddziatéw w latach 80. i 90. Jedno-
stronne podazanie za rozwojem popytu, bez dostateczne-
go uwzglednienia alternatywnych form zaspokajania po-
trzeb w zakresie ustug finansowych sprawito, ze zaréwno
w USA, jak i w wiekszosci krajéw europejskich sieci pla-
cowek bankowych zostaly nadmiernie rozbudowane,
przekraczajac zaréwno zapotrzebowanie ze strony rynku,
jak i rachunek ekonomiczny bankéw. O skali rozbudowy
dystrybucji moze $wiadczy¢ m.in. liczba oddziatéw ban-
kowych oraz liczba oséb przypadajacych na jeden od-
dzial w wazniejszych krajach europejskich (tabela 1)

Kraje, w ktérych liczba 0séb przypadajacych na je-
den oddzial nie przekracza 3,5 tys., uznawane sa
za kraje o nadmiernie rozbudowanej sieci placéwek
bankowych (overbranched countries ). Jak wynika
z tabeli 1, banki niemal wszystkich wazniejszych kra-
jow europejskich stoja przed koniecznoscia istotnej ra-
cjonalizacji swoich placéwek stacjonarnych. Rozbudo-
wana sie¢ oddziatéw, stanowiaca do tej pory istotny
atut banku, moze jednocze$nie okazacé sie zagrozeniem
o charakterze strategicznym. Wynika to z wysokich
kosztéw utrzymania infrastruktury stacjonarnej w po-
réwnaniu z kosztami funkcjonowania innych, bardziej
nowoczesnych kanaléw dystrybucji. Zbyt mata liczba
klientéw z jednej strony oraz postep technologiczno-
-komunikacyjny z drugiej stawiaja pod znakiem zapyta-
nia przyszloé¢ dystrybucji stacjonarnej jako podstawo-
wego modelu sprzedazy ustug bankowych.

Tabela | Liczba i struktura oddziatow banko-
wych w Europie

Kraj Liczba Liczba os6b Przecietne
oddzialéw na 1 oddzial zatrudnienie
(w tys.)
Hiszpania 17,8 2,2 8
Wielka Brytania 11,7 5,0 26
Francja 10,5 5,5 19
Belgia 7,7 1,3 10
Niemcy* 7,5 11,0 29
Holandia 6,5 2,3 16
Szwajcaria 1,9 3,7 57
Polska 2,1 19,0 45

* Dane nie uwzgledniaja bankéw spétdzielczych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Nellis, K. McCaffery, R. Hutchinson:
Strategic challenges for the European banking industry in the new millennium.
International Journal of Bank Marketing, vol. 18, No 2, 2000. Dane dla Polski: ].
Bielecki, B. Lepczynski: Perspektywy bankowosci detalicznej w Polsce do roku
2004. IBNGR, Gdarisk 2000, s. 25.



BANK | KREDYT marzec 2002

Od potowy lat 90. w krajach o najwiekszym pozio-
mie rozwoju systeméw bankowych rozpoczat sie pro-
ces redukgcji i likwidacji sieci oddziatéw oraz ograni-
czania roli dystrybucji tradycyjnej. Proces redukcji ob-
jal nie tylko oddzialy, lecz takze cale banki, ktérych
nadmierna liczba na niektérych rynkach zagrozita ich
rentownosci. W 2000 r. w USA bylto o 37% mniej ban-
kéw niz 20 lat wczesniej. Ich liczba zmniejszyta sie
7 14.380 w 1980 r. do 9.125 w 2000 r.! Liczba bankow
w Szwajcarii zmniejszyla sie z 526 w 1987 r. do 467
w 1997 1.° Znaczne ograniczenie liczby oddziatéw i fi-
lii zapowiedziata wiekszo§¢ duzych bankéw europej-
skich, dostrzegajac w tym kroku powazne zrédto reduk-
cji kosztow i poprawy efektywnosci operacyjnej6. Pro-
ces ograniczania dystrybucji stacjonarnej jest bardzo
dotkliwy i kontrowersyjny spotecznie, poniewaz wiaze
sie ze zwolnieniami duzej liczby pracownikéw. Przede
wszystkim jednak przyczynia sie do postrzegania ban-
kowosci detalicznej jako sektora zagrozonego oraz wy-
magajacego radykalnych zmian.

Ograniczenie liczby placéwek nie rozwiazuje jed-
nak catosci probleméw zwiazanych z racjonalizacja
dystrybucji stacjonarnej bankéw. W procesie osiagania
efektywnosci duze znaczenie maja dwie kwestie: li-
czebno$é¢ oddzialéw oraz skuteczno$é pelnionych
przez nie funkcji. Chodzi o to, ze kazdy oddzial banku
powinien, oprécz uzytecznosci dla klientéw, spetniaé
takze warunek rentownosci z punktu widzenia banku.
Zeby tak sie stato, oddzialy musza spelnia¢ wiele funk-
cji jednoczesnie, z ktérych najwazniejsze to’:

1) przyciaganie oszczednosci i $rodkéw finanso-

wych,

2) wzmacnianie wizerunku banku,

3) petienie roli kanatu komunikacji marketingo-

wej,

4) umozliwianie nawiazania relacji z klientami i ze

spotecznoscia lokalna,

5) podnoszenie prestizu instytuciji,

6) zapewnianie dostepnosci ustug dla klientéw.

Wszystkie te funkcje opieraja sie na zalozeniu maso-
wej obecnosci klientéw w oddziatach bankowych i mo-
ga by¢ realizowane z powodzeniem tylko pod tym wa-
runkiem. Jednak zwyczaje w zakresie korzystania z ustug
bankowych sie zmieniaja. Preferencje przestrzenne ule-
gaja ostabieniu, co z jednej strony wynika ze wzrastaja-
cej mobilnosci gospodarstw domowych, a z drugiej z du-

4 “Institutional Investor”, March 2000.

5 K. Bandyk: Bankowos¢ swiatowa na przelomie — wnioski dla Polski. Mate-
riaty konferencyjne, I Tr6jmiejskie Forum Finansowe, IBNGR, Gdansk 1998.

6 W tym kontekscie raczej nietypowo przedstawia sie sytuacja bankéw deta-
licznych w Europie Srodkowo-Wschodniej, w tym réwniez w Polsce.
Na skutek zapéznienia w rozwoju sektora bankowego, kraje tego regionu
cierpia na niedorozwdj sieci placowek bankowych. Z tego wzgledu w na-
szym kraju mozna spodziewa¢ sie rozbudowy sieci oddzial6w bankowych,
a nie ich ograniczenia. Wystapi wigc tendencja odwrotna niz w krajach wy-
soko rozwinietych.

7 Por. R. Minhas, A. Meidan: Bank Branch Administration. Rozdziat 11. w pod-
reczniku Marketing of Financial Services. Strathclyde University, 1988..
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zych mozliwosci alternatywnych form dystrybucji. Co-
raz wiekszego znaczenia nabieraja tez preferencije i ocze-
kiwania czasowe, czyli te, w ktérych dystrybucja przez
oddzialy stacjonarne wykazuje znaczne ograniczenia,
wynikajace m.in. z dni i godzin otwarcia placc’)wekg.

Poszukiwania rozwiazan umozliwiajacych racjo-
nalizacje wykorzystania stacjonarnej sieci dystrybucji
produktéw i ustug bankowych ida w réznych kierun-
kach, a ich efekty sa nastepujaceg:

» Likwidacja duzych nierentownych oddzialow
banku. Proces ten rozpoczat sie w latach 70. i 80.
w USA i szybko objat inne kraje, w tym réwniez
europejskie.

Rozwéj malych placéwek bankowych (agenciji,

filii itp.) o peinej lub zawezonej gamie ustug. Te
same banki, ktére ograniczaja liczbe duzych pla-
céwek, rozwijaja jednoczeénie sie¢ malych od-
dziatéw o ograniczonej ofercie ustugowe;.

Wzrost liczby wyspecjalizowanych oddzialéw,
obstugujacych waskie potrzeby finansowe.

Otwieranie w pelni zautomatyzowanych placé-
wek banku, zapewniajacych mozliwosé korzy-
stania z ustug bez udzialu pracownikéw banku,
na zasadzie samoobstugi.

Reasumujac zjawiska zachodzace w modelu dystry-
bucji stacjonarnej, mozna zauwazy¢ dwa kierunki
zmian. Pierwszy obejmuje zmiany iloSciowe i wyraza
sie w ograniczeniu liczby oddzialéw poprzez czesciowa
ich likwidacje. Drugi dotyczy zmian jakosciowych i po-
lega na znacznej modyfikacji funkcji oddzialéw. Czesé
z nich zostaje przystosowana do niskonaktadowej ob-
stugi klientéw nalezacych do segmentu masowego, inne
natomiast podlegaja procesowi specjalizacji, w ramach
ktérego rozbudowywane sa funkcje doradcze, a oddzia-
y nastawiaja sie na obstuge waskich potrzeb segmen-
tow bardziej wymagajacych i bardziej dochodowych.

Bankowos¢ elektroniczna jako alternatywa dla
dystrybuciji stacjonarnej

Rewolucja technologiczna, a w szczeg6lnoéci pojawie-
nie sie Internetu, otwiera perspektywe przeniesienia
obstugi klienta w obszar elektroniczny. Oznacza to nie
tylko zmiane sposobu sprzedazy i dostarczania ustug,
lecz takze zmiane funkcjonowania bankéw i postrzega-
nia ich kluczowych kompetencji. Powszechnosé¢ elek-
tronicznych kanaléw dostepu oraz transakcji dokony-
wanych on-line zintensyfikowata dyskusje nad przy-
sztym modelem dystrybucji ustug bankowych.

8 W Polsce wiele bankéw koniczy prace o godz. 17.00, w soboty zas w ogéle
nie pracuje. W Niemczech powszechne sa godziny otwarcia placéwek ban-
kowych od 9.00 do 16.00, a w piatki nawet tylko do 13.30. Por: U. Swobo-
da: Bankowo$¢ detaliczna. Warszawa 2000 CeDeWu, s. 182.

9. Harasim: Nowe tendencje w dystrybucji ustug. ,Bank i Kredyt” nr 3/1998.
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Tabela 2 Podstawowe wskaZniki rozwoju ustug elektronicznych w Europie i USA

Medium elektroniczne Wielka
(stopienh wykorzystania Brytania
w % populacji)

Komputery PC 34,3
Internet 35,6
Telefony komérkowe 69,6
Dostep do Internetu

przez telefon komérkowy

(% uzytkownikéw Internetu) 2,7
e-banking 6,1

Francja  Hiszpania Niemcy Szwecja USA
25,3 14,2 33,1 51,5 57,8
18,4 17,3 29,2 56,4 58,6
50,2 63,1 60,7 74,5 40,0
0,1 06 2,8 1,5 8,0
2,4 3,7 6,8 28,9 18,3

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: e-index, Connectis, Issue 11, May 2001.

Koniecznosé wykorzystania elektronicznych kana-
16w w dystrybucji ustug bankowych nie ulega watpli-
wosci. Kwestia, ktéra trzeba rozstrzygnaé, jest okresle-
nie roli kanaléw elektronicznych w ogélnej strategii
dystrybucyjnej i marketingowej banku: czy elektronicz-
ny sposéb dostepu do ustug i prowadzenia transakcji
jest tylko uzupeinieniem dystrybucji stacjonarnej, czy
tez stanowi nowy model funkcjonowania na rynku
i jest strategia sama w sobie.

Podejscie do tej kwestii spowodowalo polaryzacje
pogladéw wsréd przedstawicieli sektora bankowego.
Cze$¢ podziela poglad jednego z prezeséw Deutsche
Banku: ,,The web is a channel, not a business™’. Nie
wszyscy jednak tak uwazaja. W opinii wielu specjali-
stow bankowos¢ elektroniczna to nowy obszar dziatal-
nosci o znaczeniu strategicznym, ktéry zrewolucjoni-
zuje zarzadzanie sprzedaza i moze zmieni¢ uklad sit
na rynku ustug finansowych. Jego znaczenie przejawia
sie w tym, ze otwiera szeroki dostep do rynku podmio-
tom niebankowym, obniza bariere wejscia i stwarza za-
grozenie zniwelowaniem przewagi konkurencyjnej,
uzyskanej przez banki tradycyjne w procesie diugolet-
niego rozwoju.

Idea bankowosci elektronicznej wywodzi sie z kon-
cepcji bankowosci bezposredniej (direct banking)11
i polega na dostarczeniu informacji lub ustugi bezpo-
srednio do klienta, bez potrzeby fatygowania go do ja-
kiegokolwiek punktu bankowego. Bankowos¢ elektro-
niczna wystepuje pod wieloma nazwami. Oprécz direct
banking stosuje sie réwniez okreélenia: e-banking, In-
ternet banking, on-line banking. Odmiana bankowosci
elektronicznej jest tez tzw. home banking — mozliwo§é

10 Sje¢ www. to tylko kanat dystrybucii, a nie nowa dziedzina biznesu”. Cy-
tat zaczerpniety z: Reality bites the e-cherry. “The Banker”, January 2001.

11 Koncepcja bankowosci bezposredniej nie jest nowa, ale zostata spopulary-
zowana dopiero w latach 80. Pierwszym przejawem tego typu ustugi byty
urzadzenia glosowe, przez ktére klient mogt zapytac o stan swojego konta
i otrzymywal glosowa informacje za niewielka oplata. Pierwszymi krajami,
w ktérych zastosowano glosowe uslugi direct banking, byly: Japonia, USA
i Francja. Zob. D. Chorafas: The Commercial Banking Handbook. London
1999 McMillan Business, s. 185.

obstugi rachunkéw indywidualnych za pomoca specjal-
nej przystawki komputerowej lub interaktywnej TV. Po-
jawienie sie i upowszechnienie Internetu spowodowato
jednak, ze ta forma dostepu stracita popularnos¢, zanim
zdazyla sie w pelni rozwinac.

Skala zastosowania urzadzen technicznych oraz
postep technologii informacyjnej powoduja, ze rozwoéj
bankowosci elektronicznej wydaje sie nieuchronny
i nieograniczony. Znajduje to odzwierciedlenie we
wskaznikach wykorzystania mediéw elektronicznych
w najbardziej rozwinietych krajach Europy i $wiata (ta-
bela 2).

Wprowadzaniu elektronicznych kanatéw dystry-
bucji ustug finansowych sprzyjaja nie tylko rosnace
wskazniki wykorzystania komputeréw osobistych
i Internetu. Gléwna zaleta tego rozwiazania jest po-
konanie bariery przestrzennej i czasowej w procesie
dostarczania produktéw i uslug. W przypadku ban-
kowosci elektronicznej ograniczenia przestrzenne
i czasowe praktycznie nie wystepuja, co sprawia, ze
z technicznego punktu widzenia dostarczanie ustug
przez Internet wydaje sie rozwiazaniem niemal ide-
alnym. Zwazywszy na mozliwosci w zakresie popra-
wy efektywnosci operacyjnej bankéw, najwazniejsze
funkcje elektronicznych kanaléw dystrybucji polega-
ja na:

— natychmiastowym przekazywaniu informacji,

— dokonywaniu transakcji on-line,

— automatyzacji transakcji,

— wprowadzeniu samoobstugi,

— obnizce kosztow.

Szczegblnie istotnym czynnikiem, przesadzajacym
o atrakcyjnosci elektronicznych kanatéw dystrybucii,
sa niskie koszty operacyjne. Wynikaja one z dwéch
zrédel. Po pierwsze, unika sie koniecznosci budowania
kosztownej sieci oddzialéw stacjonarnych; po drugie,
na skutek automatyzacji mozliwa jest znaczna redukcja
kosztéw osobowych. W rezultacie Sredni koszt transak-
cji dokonanej przez Internet jest kilkakrotnie nizszy niz
koszt tej samej transakcji wykonanej w tradycyjnym od-
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dziale'. Niskie koszty operacyjne przekladaja sie
na mozliwo$¢ oferowania klientom atrakcyjnych wa-
runkéw oprocentowania, oplat i prowizji. Zwieksza to
w znacznym stopniu konkurencyjnos$¢ cenowa banko-
wosci elektronicznej wobec bankowosci tradycyjnej.

Kwestia uzyskania dodatkowej konkurencyjnosci
jest waznym argumentem w rywalizacji malych ban-
kéw z duzymi. Wprowadzenie skutecznej strategii in-
ternetowej daje szanse mniejszym bankom, ktérej ni-
gdy nie uzyskatyby w konkurencji metodami tradycyj-
nymi. Potwierdzeniem tego jest fakt, ze najwiekszy
bank internetowy zostal stworzony przez stosunkowo
niewielki finski oddziat skandynawskiego banku Nor-
dea. W ciagu trzech lat od uruchomienia bankowosci
elektronicznej w 1998 r., Nordea zdotala przyciagnaé
2,3 mln klientéw internetowych, wyprzedzajac
pod wzgledem liczby klientéw i dynamiki rozwoju
pionu internetowego i wszystkie duze instytucje finan-
sowe na §wiecie'.

Pojawienie sie elektronicznych kanatéw dystrybu-
cji, a zwlaszcza Internetu, jest uwazane za zjawisko
o przelomowym znaczeniu w rozwoju bankowosci de-
talicznej. Przyczyna takiego postrzegania jest wplyw,
jaki Internet wywiera na klientéw i uzytkownikéw
ustug finansowych, oraz wynikajace z tego skutki dla
segmentacji rynku. Internet dzieli obecna i potencjalna
klientele bankowa na dwie grupy: jedna inwestuje swoéj
czas i zasoby, aby nauczy¢ sie nowego medium; druga
nie potrafi nim sie postugiwaé. W ten sposéb tworza sie
dwa odrebne segmenty rynkowe: segment klientow
tradycyjnych (branch banking segment) i segment
klientéw internetowych (Internet banking seg-
ment)". Obie grupy wykazuja catkowicie r6zna podat-
nos¢ na bodzce marketingowe; nie maja tych samych
oczekiwan i nie sa gotowe zaplaci¢ tyle samo za mozli-
wo$¢ korzystania z bankowosci internetowe;j.

Poréwnanie cech demograficznych oraz wzorcow
konsumpcyjnych obu segmentéw wskazuje, ze segment
klientéw internetowych jest znacznie bardziej atrakcyj-
ny niz segment klientéw tradycyjnychﬁ. Tworza go lu-
dzie mtodzi, dobrze wyksztalceni, aktywni zawodowo
i zamozni. Maja dostep do komputera, postuguja sie In-
ternetem i poczta elektroniczna. Uzywaja kart kredyto-
wych, nie przywiazuja duzej wagi do kontaktéw osobi-

12 Koszt transakcji w Internecie wynosi okoto 13 centéw, podczas gdy koszt
transakcji w oddziale — 1,1 USD. Zrodto: A. Yakhlef: Does the Internet com-
pete with or complement bricks-and-mortar bank branches? “International
Journal of Retail & Distribution Management”, Vol. 29, No. 6, 2001.

13 Pion internetowy Nordei rywalizuje z amerykaniskim potentatem US Fargo
w walce o pozycje najwiekszej na $wiecie bankowosci internetowej. Por.:
W. Echikson: Inwazja e-bankowosci. ,Business Week” E. Biz, maj 2001.;
oraz www. nordeabank.pl.

14 p, Mols: The Internet and the banks’ strategic distribution channel deci-
sions. “International Journal of Bank Marketing”, Vol. 17, No. 6, 1999.

15 Wedtug obliczeni Skandinaviska Enskilda Banken — jednego z pionier6w
bankowosci internetowej w Europie, klienci internetowi sa 2,5 razy bar-
dziej rentowni niz pozostali klienci. C. Brown-Humes: SEB reveals combi-
ned UK internet plan. “Financial Times”, October 9, 2000.
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stych ze swoim bankiem, rzadko poszukuja komplekso-
wego doradztwa na temat ustug bankowych. Sa wrazli-
wi na cene i korzystaja z wiekszej liczby produktéw fi-
nansowych niz klienci korzystajacy tylko z oddzia-
tow's. w najbardziej rozwinietych krajach $wiata seg-
ment ten szybko sie powieksza.

Segment klientéw tradycyjnych tworza ludzie
starsi, mniej zamozni i stabiej wyksztalceni. Niechetnie
korzystaja z urzadzen technicznych, przywiazuja duza
wage do kontaktéw osobistych, sa wrazliwi na cene, ale
jednoczesnie mniej mobilni niz klienci nalezacy
do segmentu internetowego. Ocenia sie, ze liczebnosé
segmentu klientéw tradycyjnych w krajach uprzemy-
stowionych bedzie sie kurczy¢ lub utrzymywac na sta-
tym poziomie.

Polaryzacja klientéow bankowych ze wzgledu
na ich sktonnos¢ do korzystania z elektronicznych ka-
naléw dystrybucji implikuje zmiane sposobu zarza-
dzania bankiem: z modelu skupionego na produktach
na model podporzadkowany zwyczajom konsumenc-
kim. Zmusza tez banki do podjecia decyzji na temat ro-
li, jaka obecno$¢ w Internecie oraz prowadzenie opera-
cji elektronicznych beda odgrywaé¢ w ogélnej strategii
banku. Do rozwiazania pozostaje dylemat: czy sie¢
www. ma pelnié¢ role jeszcze jednego, bardziej efek-
tywnego kanatu dystrybucji, czy ma by¢ narzedziem
strategicznym, zmieniajacym strukture banku i umoz-
liwiajacym transformacje kluczowych obszaréw jego
dziatalnosci.

W zakresie stopnia zaawansowania elektronicznego
prowadzenia operacji mozna wyrézni¢ nastepujace etapy:

1) utworzenie pasywnej witryny udostepniajacej
informacje o banku,

2) zbudowanie aktywnego sposobu akwizycji
i sprzedazy ustug oraz dodatkowych kanatéw
dystrybucji funkcjonujacych jako uzupeinienie
tradycyjnego modelu biznesu,

3) ustanowienie platformy elektronicznej jako naj-
istotniejszego strategicznego elementu prowa-
dzonego biznesu, wokét ktérego budowane sa
wszelkie pozostate procesy,

4) catkowicie wirtualny sposéb prowadzenia
przedsiewziecia”.

Wybér stopnia zaawansowania i rangi operacji
elektronicznych nalezy do strategicznych decyzji ban-
ku. W zaleznoéci od wyniku wyboru, wlaczenie elek-
tronicznych kanatéw dostepu do struktury dystrybucji
tworzy jeden z dwéch modeli: model dystrybucji mul-
tikanatowej, taczacy kanaty tradycyjne z elektroniczny-
mi (bricks and clicks), lub model dystrybucji wylacz-
nie elektronicznej (clicks only).

16 p. Mols: The Internet ..., op.cit.
17 Por. G. Dziadkowiec: Paradoksy e-bankéw. ,Gazeta Bankowa” nr 40, 2-8
pazdziernika 2001.
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Model dystrybucji multikanatowej
(bricks and clicks)

Odpowiedzia wiekszosci duzych bankéw komercyj-
nych na zmiane struktury popytu jest wejscie w dystry-
bucje multikanatowa, czyli polaczenie kanaléw elek-
tronicznych, jak Internet i centra telefoniczne (call cen-
ters), z siecia oddzialéw stacjonarnych. Najbardziej po-
wszechnym rozwiazaniem jest proste rozszerzenie dys-
trybucji poprzez dodanie kanatéw elektronicznych jako
uzupelnienia istniejacej sieci stacjonarnej.

W przypadku wielu bankéw wejscie w bankowosé
elektroniczna jest krokiem defensywnym, podyktowa-
nym nie presja oczekiwan klientéw, lecz dziataniami
konkurencji. Sukcesy internetowych pionéw innych
bankéw, a takze pojawienie sie¢ na rynku podmiotéw
oferujacych ustugi finansowe wylacznie w sieci www.
to podstawowe motywy sklaniajace banki do dywersy-
fikacji dystrybucji. W obliczu lawinowego rozwoju no-
wych technologii presja rynku jest tak wielka, ze banki
praktycznie nie maja wyjscia. Sa zmuszone ,naslado-
wac to, co robig inni i adaptowaé technologie informa-
tyczne raczej w ramach strategicznej koniecznoéci, niz
w wyniku §wiadomych wyboréw konkurencyjnychlg.

W ramach tego podejscia Internet jest traktowany
jako kanat uzupelniajacy wobec tradycyjnych form do-
stepu do ustug. W wariancie minimalnym odbywa sie
to poprzez skierowanie wybranych produktéw i ustug
do kanatéw elektronicznych. W taki sposéb swoja dys-
trybucje rozszerzylo kilka polskich bankéw, jak np.
PKO BP SA, Bank Pekao SA, Bank Zachodni-WBK SA,
Bank Slaski SA. Podobne podejécie prezentuja liczne
banki europejskie oraz japonskie.

Zauwazmy jednak, ze proste wlaczenie konwen-
cjonalnych produktéw i ustug do sieci www. jest tylko
mechanicznym, a nie innowacyjnym podej$ciem
do mozliwosci, jakie stwarzaja elektroniczne formy do-
stepu do rynku. Oznacza tworzenie nowych kanatéw
dystrybucji dla dotychczasowych produktéw w celu re-
dukcji kosztéw oraz poprawy efektywnosci operacyj-
nej. Najpowazniejszym zarzutem w tej sytuacji jest to,
ze wprowadzenie dystrybucji elektronicznej nastepuje
w ramach strategii nasladownictwa, bez wyraznego ce-
lu, jaki ten kanat ma spetnié, a tylko po to, aby ,tez tam
byé”lg. Takie postepowanie ma charakter imitacyjny
inie jest w stanie zapewni¢ trwalej przewagi konkuren-
cyjnej.

Aby wprowadzenie bankowosci elektronicznej
przynioslo efekt konkurencyjny, powinno byé¢ przed-
miotem odrebnej strategii, nastawionej na obsluge spe-
cyficznych potrzeb wylaniajacego sie pod wplywem
Internetu nowego segmentu rynkowego. Sam Internet
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powinien by¢ traktowany nie tylko jako dodatkowy ka-
nat dystrybucji, lecz jako narzedzie zasadniczych
zmian w sposobie funkcjonowania banku. Wymaga to
ofensywnej strategii w odniesieniu do dziatalnosci
elektronicznej, w ramach ktérej zarzadzanie produktem
upodabnia sie do zarzadzania informacja. Ten sposdb
podejscia prezentuje m.in. prezes internetowego pionu
HVB Group, charakteryzujac obszar dziatalnosci ban-
ku: ,Naszym produktem jest czysta informacja”zo.

Innowacyjne podejscie do elektronicznych kana-
6w dystrybucji powinno znalezé swoje odbicie
w strukturze banku. Ranga platformy elektronicznej
przejawia sie m.in. w tym, ze tworzone sa wyodrebnio-
ne piony bankowosci internetowej, majace wiasna stra-
tegie i cele rynkowe, wlasne nazwy i zarzady. Wspdt-
dziatanie tych pionéw z siecia placéwek stacjonarnych
za pomoca systemdéw informatycznych tworzy innowa-
cyjna kombinacje dystrybucji tradycyjnej i elektronicz-
nej wedtug modelu bricks and clicks. Stopien skutecz-
nosci tego modelu rozpatrzmy na wybranych przykta-
dach.

Najbardziej nowoczesne potaczenie dystrybucji
tradycyjnej i elektronicznej w Europie stworzyt skan-
dynawski bank Nordea. Jego pion internetowy, funkcjo-
nujacy pod wtasna nazwa Solo, ma 2,3 mln aktywnych
klientéw prowadzacych operacje on-line. Kanat elek-
troniczny wspomagany jest przez sie¢ 1.300 oddziatéw
stacjonarnychm. Kazda z form dystrybucji ma odrebne
cele strategiczne i pelni rézne funkcje: oddziaty sa waz-
nym ogniwem komunikacji i kontaktu z klientami, na-
tomiast Internet jest wazna platforma transakcyjna.
Obecnie 65% klientow Nordei dokonuje transakcji dro-
ga elektroniczna, lecz wiekszo$¢ z nich decyduje sie
na te forme obstugi po wizycie w oddziale. Z tego
wzgledu sukces w operacjach internetowych przypisy-
wany jest w duzej mierze pracy personelu oddzialéw,
potrafiacego naktoni¢ klientéw do korzystania z sieci.
Ostatecznym celem Nordei jest wycofanie transakcji
biezacych ze stacjonarnych punktéw obstugi i wyko-
rzystanie personelu tylko do udzielania porad w zakre-
sie funduszy powierniczych, metod inwestowania,
emerytur itp.

Warto podkresli¢, ze banki skandynawskie sa naj-
bardziej zaawansowane w procesie wykorzystania ban-
kowosci elektronicznej, czemu sprzyja wysoki poziom
kultury technicznej Skandynawéw oraz najwyzszy
wskaznik uzywania Internetu i telefonii komdrkowej
w tych krajach w Europie. Pionierem w zakresie banko-
wosci elektronicznej jest inny bank skandynawski —
Skandinaviska Enskilda Banken, ktéry jako pierwszy
wprowadzil te forme obstugi w 1995 r. Strategia inter-
netowa SEB zaklada nie tylko prowadzenie operacji

18, Pennings: Innovations as precursors of organizational performance.,
New York 1998 John Wiley and Sons, s. 157.
19 por. D. Chorafas: The Commercial ..., op.cit., s. 194.

20y, Warner: Bold blueprint for a Eurobank. “Institutional Investor”, May
2001.
21 Na podstawie: W. Echikson: Inwazja ... op.cit. oraz www. nordeabank.pl.
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Tabela 3 Najwigksze piony internetowe europejskich instytucji finansowych

Bank zalozycielski Nazwa pionu

internetowego

Nordea Solo

Deutsche Bank Deutsche Bank 24

HVB Webpower
Midland Bank First Direct
Skandinaviska Enskilda Banken SEB
Commerzbank Comdirect

HSBC - Merill Lynch -

Liczba Rodzaj ustug

klientow

on-line

(mln)

2,3 Uslugi bankowe, ubezpieczenia,
leasing, ustugi brokerskie,
zakupy w SoloMarket

1,1 Uslugi bankowe

1,0 Ustugi bankowe, ubezpieczenia

0,8 Uslugi bankowe

0,7 Uslugi bankowe, zarzadzanie aktywami

0,5 Uslugi bankowe i brokerskie

b.d. Uslugi bankowe i brokerskie

Zrédlo: zestawienie wlasne na podstawie: The online finance. “Institutional Investor”, March 2001; J.Warner: Bold blueprint for a Eurobank. “Institutional Investor”,

May 2001; D. Chorafas: The Commercial Banking Handbook; www. nordeabank.pl.

on-line 24 godziny na dobe, lecz takze stale badanie
profilu klientéw internetowych, dzieki czemu mozliwe
jest poznanie ich struktury demograficznej, preferencji
oraz wzorcow zachowan konsumpcyjnych. Nowator-
skim rozwiazaniem wprowadzonym przez SEB jest
dwustronny, interaktywny model komunikacji, w ra-
mach ktérego klienci moga przesyta¢ swoje uwagi, py-
tania i komentarze e-mailem i uzyskuja odpowiedz
od banku ta sama drogazz. Zarzad Skandinaviska En-
skilda Banken postrzega Internet nie jako uzupetniaja-
cy kanat dystrybucji, lecz jako szanse na zmiane wize-
runku banku. Pion internetowy stanowi centrum zarza-
dzania, wokét ktérego budowane sa pozostate procesy
i ktérego zadaniem jest przeksztalcenie SEB ,z trady-
cyjnej instytucji w nowoczesna organizacje, bazujaca
na technologii, silnej marce, informacji o klientach
i nowych pomyslach”za.

Kolejnym waznym przykladem skutecznego pola-
czenia dystrybucji stacjonarnej i elektronicznej jest de-
taliczny pion Deutsche Banku, dziatajacy pod nazwa
Deutsche Bank 24. Rozwdj operacji elektronicznych jest
postrzegany przez zarzad Deutsche Banku jako szansa
na pokonanie bariery efektywnosci i bariery konkuren-
cji. O znaczeniu Internetu w ogdlnej strategii DB §wiad-
cza plany przeznaczenia na ten cel sumy 960 mln
UsD*, Strategia internetowa, zintegrowana z siecia
1.250 placéwek stacjonarnych, ma uczynié¢ z Deutsche
Bank 24 istotne centrum zyskéw. Po 18 miesiacach
od wprowadzenia operacji internetowych, w marcu

22 Dwustronna wymiane komunikacji ze swoimi klientami za pomoca e-mail
oferuja tylko dwa banki: SEB oraz Svenska Handelsbanken. A. Yakhlef: Do-
es the Internet compete ..., op.cit.

23 Tamze.

24 plany rozwoju platformy elektronicznej, przedstawione przez zarzad DB
na konferencji prasowej we Frankfurcie przed fiaskiem fuzji z Dresdner
Bank. D. Lanchner: Online and upward. “Institutional Investor”, May 2000.

2001 r., DB 24 mial 1,1 mln klientéw obstugiwanych
on-line. Celem DB 24 jest nakionienie wiecej niz poto-
wy z 7,3 mln klientéw Deutsche Banku do uzywania In-
ternetu, przynajmniej do obstugi czesci transakcjiZS.

Ciekawe przedsiewziecie, oparte na internetowym
kanale dystrybucji, stworzyly takze dwie globalne in-
stytucje finansowe — HSBC i Merill Lynch. W wyniku
joint-venture oferowane sa ustugi w trybie on-Iine, co
stwarza powazne zagrozenie konkurencyjne na rynku
ustug bankowych i brokerskich jednocze$nie. Segmen-
tem docelowym pionu internetowego sa zamozni klien-
ci indywidualni, dysponujacy zasobami przeznaczony-
mi do zainwestowania w wysokosci od 100.000
do 500.000 USD. Celem przedsiewziecia jest zdobycie
klientéw w 20 krajach do 2005 r.%

Zestawienie instytucji finansowych, ktére stwo-
rzyly najwieksze piony internetowe dziatajace wediug
odrebnej strategii marketingowej przedstawia tabela 3.

Zwr6¢my uwage, ze najwieksze sukcesy w banko-
wosci internetowej odnosza piony elektroniczne ban-
koéw tradycyjnych o ustalonych na rynku markach. Pro-
wadzi to do wniosku, ze sukces w dziedzinie polacze-
nia dystrybucji elektronicznej i stacjonarnej ma swoje
zrédta w kilku czynnikach, do ktérych naleza:

— silna marka,

— wyrazna strategia funkcjonowania pionéw inter-
netowych,

—rozlegta baza konsumencka,

— fizyczna obecno$é¢ na rynku.

Dla pelnego obrazu pluséw i minuséw dystrybucji
multikanatowej typu bricks and clicks trzeba zauwa-
zy¢, ze elektroniczne kanaly dystrybucji sa komple-
mentarne, ale tez konkurencyjne wobec kanatéw trady-

25 Na podstawie: The online finance. “Institutional Investor”, March 2001.
26 Tamze.
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cyjnych: zabieraja czes¢ klientéw z obszaru tradycyjnej
obstugi, a przysparzaja nowych klientéw nowym kana-
fom. W efekcie nastepuje zjawisko tzw. kanibalizmu,
z ktérym musza liczy¢ sie wszystkie banki, wprowa-
dzajace dystrybucje multikanatowa.

Model dystrybucji wytgcznie elektronicznej
(clicks only)

Nowym zjawiskiem na rynku elektronicznych ustug
bankowych jest pojawienie sie podmiotéw w pelni wir-
tualnych, $wiadczacych ustugi finansowe tylko za po-
srednictwem Internetu i nie posiadajacych zadnych od-
dzialéw stacjonarnych, do ktérych klient mégtby zgto-
si¢ sie osobiscie. Atrakcyjnosé tworzenia instytucji wy-
facznie wirtualnych polega na szybkosci ich urucha-
miania i wprowadzania na rynek oraz na niskich kosz-
tach, wynikajacych z zastosowania najnowszych tech-
nologii. W poréwnaniu z tradycyjna dziatalnoscia ban-
kowa koszty uruchomienia banku internetowego sa re-
latywnie niskie (tabela 4), a mozliwos$¢ zaistnienia
na rynku — niemal natychmiastowa.

Mimo niskich kosztéw uruchomienia nie wszyst-
kie przedsiewziecia wirtualne przynosza zyski. Wy-
nika to z faktu, ze wiekszos¢ kosztéw pochlania nie
sam start, lecz walka o klientéw i udzial w rynku.
Pod wzgledem kosztu pozyskania klientéw piony in-
ternetowe bankéw tradycyjnych maja znaczna prze-
wage nad podmiotami czysto wirtualnymi. Jak poda-
je agencja Jupiter MMXI, banki dzialajace wylacznie
w Internecie musza przecietnie wydaé 225 USD, by
zdoby¢ jednego klienta? . Takiego obciazenia nie po-
nosza banki tradycyjne, ktére maja szeroka baze
klienteli i moga wykorzysta¢ swoje dotychczasowe
relacje.

27 W. Echikson: Inwazja e-bankowosci ... op.cit.

28 www. egg.com

Tabela 4 Koszty uruchomienia podmiotow wir-

tualnych
Podmiot Koszty uruchomienia
w min euro

Egg* 310

First-e 58

IKANOBanken 25

OnBanca 20

Sainsbury’s Bank 47

VW Bank 30

VirginOne Bank 30

* Egg jest najwiekszym przedsiewzieciem bankowoéci wirtualnej w Europie.
Z tego wzgledu koszty jego uruchomienia odbiegaja od przecietnej.

7Zrédto: “The Banker”, March 2000, s. 11
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Wirtualne instytucje finansowe wystepuja
pod wlasnymi, czesto oryginalnymi nazwami, jak np.
Egg, Cahoot lub ZeProject, ktére celowo nie zawieraja
stowa ,,bank”, aby podkresli¢ nowe, nietradycyjne po-
dejscie do ustug bankowych.

Najwieksza wirtualna instytucja finansowa jest
Egg.com — elektroniczna spétka nalezaca do brytyjskiego
konglomeratu finansowego Prudential Assurance Co., za-
fozona w 1998 r. od 2000 r. notowana na London Stock
Exchangeza. Egg obstuguje 1,4 mln klientéw i oferuje ustu-
gi w czterech obszarach: bankowosci, ubezpieczen, rynku
kapitatowego i zakupdéw elektronicznych, co mocno eks-

ponuje na swoich stronach internetowych (schemat 2)

Schemat 2 Witryna internetowa Egg.com

Shop
TV/Mobile Banking Contact us About Egg Security  Help

Bank Invest Insure Egg-free Zone

Zrédio: www. egg.com

Klienci moga nawiazaé¢ kontakt z Egg przez Inter-
net, telefon lub droga pocztowa, natomiast transakcje
dokonywane sa za pomoca Internetu, telefonu stacjo-
narnego, telefonu komérkowego (WAP) oraz telewizji
cyfrowej. Podstawa strategii Egg.com jest funkcjonowa-
nie w podwdjnej roli: dostawcy ustug finansowych oraz
dystrybutora — posrednika w dostarczaniu ustug in-
nych instytucji. Z tego wzgledu w ofercie Egg.com znaj-
duja sie zaréwno produkty wiasne banku, jak tez pro-
dukty innych instytucji finansowych: bankowych,
ubezpieczeniowych, brokerskich itp.

Innowacyjne podejscie Egg przejawia sie w strate-
gii budowania silnej marki i zdobywania pozycji jej
na lidera bankowosci wirtualnej. Wszystkie produkty
wlasne banku opatrzone sa marka Egg. Klient ma wiec
do wyboru ,, markowe” produkty Egg (jak np. rachunek
oszczednos$ciowy Egg Savings Account, pozyczke Egg
Personal Loan, karte kredytowa Egg Card, sklep inter-
netowy Egg Shop) lub ,niemarkowe” produkty innych
instytucji. Egg.com jest uwazany za przyktad najsilniej
rozwinietej polityki marki wéréd wirtualnych instytu-
cji finansowych. Wedlug informacji zarzadu, marka
Egg.com cieszy sie wskaznikiem rozpoznawalnosci
na poziomie 88%, co jest poréwnywalne z poziomem
rozpoznawalno$ci marek najstarszych instytucji finan-
sowych, obecnych na rynku od ponad 100 lat®.

Na stronach internetowych Egg poswieconych re-
lacjom inwestorskim wymienione sa strategiczne akty-
wa, na ktérych opiera sie pozycja rynkowa tej instytu-
cji. Naleza do nich®:

— silna marka,

—rozlegta baza klientow,

— wielokanatowy elektroniczny dostep,

— najnowsza technologia.

29
30

WWW. egg.com
www.egg.com > Investor relations.
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Sukces Egg opiera sie w duzej mierze na innowa-
cyjnym podejéciu do kwestii ustug finansowych i pole-
ga na stworzeniu otwartego modelu ustugowego, beda-
cego kombinacja produktéw i ustug wtasnych, posred-
nictwa finansowego oraz portalu transakcyjnego.

Odmienna strategie przyjat drugi najbardziej zna-
czacy wirtualny bank w Europie First-e. Bank ten nie
oferuje produktéw wiasnych, lecz dziata wylacznie ja-
ko poérednik i dystrybutor produktéw i ustug, tworzo-
nych przez inne instytucje. Misja First-e jest bycie
agentem klienta. Firma funkcjonuje jako portal, kieruja-
cy klientéw do najlepszych produktéw, transakgcji, kre-
dytéw hipotecznych, kart kredytowych, akcji, a nawet
gietdowych ofert pierwotnych (initial public stock of-
ferings). Dziala wedlug zasady, ze ,.klient6w nie obcho-
dzi, skad pochodza produkty. Maja one tylko zaspoka-
ja¢ ich potrzeby”al.

Zarzad podkresla, ze First-e nie zamierza by¢ jesz-
cze jednym bankiem, podobnym do 1.500 innych ban-
kéw w Europie, ktére skierowaly swoje tradycyjne pro-
dukty do sieci www. Cechy, majace wyr6zni¢ go spo-
§réd konkurencii, to:

— bezposrednie relacje z klientami,

— laczenie klientéw z najlepszymi ofertami réz-
nych instytuciji,

— dzielenie sie prowizja z dostawcami produktéw
finansowych32.

Odrebnym zjawiskiem na rynku wirtualnych ustug
finansowych, stwarzajacym zagrozenie konkurencyjne
dla bankéw tradycyjnych, sa spéiki internetowe two-
rzone przez podmioty niebankowe — gtéwnie sieci han-
dlowe i koncerny przemystowe. Najbardziej znane
przyklady firm, ktére utworzyly wiasne wirtualne pio-
ny finansowe, to: Tesco, Sainsbury’s, IKEA, Volkswa-
gen, Royal Dutch Shell, Carrefour. Ich przewaga konku-
rencyjna opiera sie na dwdéch czynnikach: szerokiej ba-
zie lojalnych klientéw oraz silnej marce. Tworzone
przez nie wirtualne dzialy finansowe maja na celu za-
spokajanie potrzeb finansowych ich wtasnej klienteli.
Zjawisko to, okre$lane terminem non-banking, rozwi-
neto sie najsilniej w Wielkiej Brytanii, gdzie instytucje
niebankowe maja 5% rynku oszczednosci i 10% rynku
kredytéw33.

Mocna strona koncernéw przemystowych i han-
dlowych wchodzacych na obszar ustug finansowych
jest to, ze wiekszos$¢ z nich rozwineta znacznie lep-
sze relacje z klientami niz banki, ktére te sfere albo
zaniedbaly albo uznaty za co$ pewnego. Innym waz-
nym atutem firm handlowych i przemystowych sa
ich silne, powszechnie rozpoznawalne marki konsu-
menckie.

31D, Rubin: Just another Web bank? Institutional Investor, March 2000.

32 Tamze.

33 M. Sliperski: Non-banking - papierowy tygrys? ,Gazeta Bankowa” z 30.01.
—5.02. 2001.
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Poczawszy od 2000 r., w rozwoju bankowosci wir-
tualnej mozna zauwazy¢ nowa, ciekawa tendencje.
Po spadku notowan akcji wiekszosci firm internetowych
w drugiej potowie 2000 r., pojawit sie ogélny spadek za-
ufania do operacji prowadzonych tylko w sieci. Latwos¢,
z jaka firmy internetowe pojawiaja sie i znikaja, spowo-
dowata, ze zaczeto zwraca¢ uwage na dawne wartosci,
jak wielko$¢ i sie¢ dystrybucji stacjonarnej. Banki wirtu-
alne wyciagnety wnioski z nowej sytuacji i zaczely uzu-
pelniac¢ swoja oferte o placéwki fizyczne. Zapoczatkowa-
fo to tendencje do odchodzenia od koncepcji dystrybucji
typu ,clicks only” oraz docenianie roli oddziatéw i fi-
zycznej obecnosci na rynku. W ramach tej tendencji
HSBC i Merill Lynch zamierzaja zbudowa¢ sie¢ oddzia-
16w stacjonarnych jako uzupetnienie oferty internetowej,
skierowanej do bogatych inwestoréw. Cahoot — wirtual-
ne ramie Abbey National — nawiazat alians z poczta, aby
udostepni¢ placéowki fizyczne swoim klientom; First-
-e rozwaza otwarcie placowek stacjonarnych34. Ciekawa
inicjatywe w tym zakresie wykazat takze mBank (wirtu-
alne ramie BRE Banku), budujac w Warszawie mBank
Cyber Caffe, wlasna kawiarenke internetowa.

Podsumowanie

Skuteczna koncepcja dystrybucji musi taczy¢ ele-
menty r6znych modeli oraz uwzglednia¢ wplyw, jaki
poszczegélne kanaty dostepu wywieraja na siebie. Dys-
trybucja stacjonarna, aczkolwiek nadal odgrywa bardzo
wazna role, nie moze pozostawaé jedynym sposobem
dostepu do ustug bankowych. Musi ponadto podlegaé
istotnym modyfikacjom z uwagi na koniecznoé¢ reduk-
cji kosztéw oraz zmiane wzorcéw konsumpcyjnych
wéréd klientéw. Wejscie w dystrybucje multikanatowa
powinno uwzglednia¢ polaryzacje klientéw ze wzgledu
na ich umiejetnosé¢ postugiwania sie Internetem oraz
stosunek do mediéw elektronicznych. Pociaga to za so-
ba konieczno$é¢ rozdzielenia strategii, funkcji i sposobu
zarzadzania kanatami stacjonarnymi i elektronicznymi.
Z kolei wyzwaniem dla dystrybucji wytacznie elektro-
nicznej jest potrzeba wprowadzenia fizycznego punktu
odniesienia, ktéry stanowitby podstawe dla budowy za-
ufania klientéw.

Biorac pod uwage zmieniajacy sie charakter rynku,
wzorcow konsumpcyjnych oraz technologii, moz-
na wiec stwierdzi¢, ze kazdy z modeli dystrybucyjnych
wnosi istotne elementy przewagi konkurencyjnej ban-
ku, natomiast zaden nie gwarantuje automatycznego
sukcesu rynkowego. Warunkiem powodzenia jest efek-
tywne zarzadzanie poszczegdlnymi kanatami dystrybu-
cji oraz dostosowanie ich funkcji do potrzeb scisle
okreslonego segmentu klienteli.

34 ], Mackintosh: Online banks increasingly move from clicks back to bricks.
“Financial Times”, October 9, 2000.
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Niestacjonarnos¢ nominalnego
i realnego kursu wymiany dla danych

sezonowych

Fwa Marta Syczewska

Niniejsza praca dotyczy sprawdzenia, czy wyniki te-
stowania niestacjonarnoéci nominalnego kursu walu-
towego sa jakosciowo zgodne z wynikami dla kursu
realnego’. Niestacjonarnoéé jest typowa cecha finan-
sowych szeregéw czasowych. Jak podkresla Mills
(1993, s. 55), ,,obecnos$¢ pierwiastka jednostkowego
jest czesto wystepujaca teoretyczna implikacja mode-
li, ktore zakladaja racjonalne wykorzystanie dostepnej
informacji”. Przy zalozeniu racjonalnych oczekiwan
niestacjonarno$¢ spowodowana wystepowaniem pier-
wiastka jednostkowego powinna cechowa¢ ,.zmienne
takie jak ceny akcji i kontraktow futures (Samuelson
1965, 1973), dywidendy i zyski (Kleidon, 1986), kursy
walutowe spot i forward (Meese i Singleton 1982)
i stopy procentowe (Campbell i Shiller 1987)”. Niesta-
cjonarno$¢ realnych kurséw wymiany ma dodatkowa
interpretacje: oznacza mianowicie, Ze utrzymuja sie
odchylenia kursu od wartoéci odpowiadajacej paryte-
towi sity nabywczej.

Zalozenie o racjonalnych oczekiwaniach dla efek-
tywnych rynkéw finansowych, w tym réwniez dla ryn-
kéw walutowych, powoduje — ze zgodnie z koncepcja
datujaca sie od czasu Famy — uczestnicy gry rynkowej
zachowuja sie w taki sposéb, jak gdyby dysponowali
znajomoscia prawdziwego modelu oraz formutowali
swoje przewidywania w spos6b wykorzystujacy petna
istotna informacje.

1 Podane tu wyniki dotyczace kursu realnego przedstawitam w referacie
Niestacjonarnos¢ realnego kursu wymiany, wygloszonym na II
Migdzynarodowej Konferencji ,Metody ilosciowe w ekonomii”,
21 wrzeénia 2001 r., zorganizowanej przez Katedre Informatyki i
Ekonometrii SGGW w Warszawie. Dzigkuje uczestnikom konferencii, a
takze uczestnikom seminarium naukowego SENAMEK w Instytucie
Ekonometrii SGH za pytania i uwagi, ktére przyczynily sie¢ do
udoskonalenia tekstu.

Zagadnienie prognozowania kurséw walutowych
jest zlozone, a po$wiecona mu literatura teoretyczna
i empiryczna jest bardzo obszerna. Wlasnosci prognoz
wiaza sie z zalozeniem o efektywnosci rynk6w. Marston
(1994, s. 8-9) pisze, ze bledy prognoz dla rynku waluto-
wego powinny by¢ losowe, jesli rynek ten jest efektyw-
ny. Istnieje jednak wiele powodéw, dla ktérych bledy te
moga mie¢ cechy systematycznie zmieniajace sie w mia-
re uplywu czasu. Po pierwsze, inwestorzy moga przewi-
dywa¢ zmiany fundamentalnych czynnikéw generuja-
cych zwroty, zmiany, ktére nastapia w przysziym okre-
sie. Klasycznym przykiadem jest tzw. problem peso
w latach siedemdziesiatych. Po drugie, juz po wystapie-
niu zmiany rezimu ksztaltowania kurséw inwestorzy
moga dopiero stopniowo poznawaé proces generujacy
powstajace zwroty. Przyczyny odchylen od parytetu sity
nabywczej moga by¢ podobne, tzn. mozna do nich zali-
czy¢ miedzy innymi przewidywanie odchylen od pary-
tetu, bledy prognozowania réznic inflacji dla dwu kra-
jow lub btedy przewidywan zmian kurséw wymiany®.

Wigkszo$¢ badani dotyczacych parytetu sity nabyw-
czej oraz testowania efektywnosci rynkéw finansowych
dokonywanych jest na gruncie koncepcji zwiazanej z mo-
delami wyceny aktyw6w’. Baillie i McMahon (1989, . 42)
stwierdzaja na przyklad, ze wiele gtéwnych poje¢ doty-
czacych efektywnosci zostato rozwinietych dla rynku ak-
tywéw. Przeniesienie ich na grunt rynkéw walutowych
sprawia pewne trudnosci, jednak wydaje sie, Ze réwniez

2Ma to zwiazek z tzw. teoria parytetu sily nabywczej opartej na
oczekiwaniach; zob. rowniez Roll (1979).

3 Obszerna analize efektywnosci rynkéw walutowych, zaréwno
teoretyczna - przede wszystkim w ujeciu wykorzystujacym metody
wyceny aktywéw - jak i empiryczna wykorzystujaca metody
kointegracji, zawiera praca Sokalskiej (1995).
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dla rynku finanséw miedzynarodowych speiniona jest
wiekszo§¢ zatozen niezbednych do testowania efektywno-
sci. Rynki aktywéw i rynki walutowe sa w pewnej mierze
podobne, gdyz oba mozna traktowac jako dobrze zorgani-
zowane rynki finansowe, nie ograniczajace sie do mecha-
nizmu bilansowania biezacych transakcji, lecz dostosowu-
jace sie do przysztego (przewidywanego) rozwoju.

Réwnowaga pojawiajaca sie przy zalozeniu racjo-
nalnych oczekiwan ma te ceche, ze nie wystepuja sys-
tematyczne bledy prognoz. Uczestnicy rynku efektyw-
nego nie tylko znaja cala dostepna informacje, niezbed-
na do wyznaczenia cen, lecz takze rozumieja implikacje
tego zbioru informacji. Baillie i McMahon (1989) pisza,
Ze ,maja oni racjonalne oczekiwania, czyli zaklada sie,
ze znaja prawdziwy model ekonomiczny, wykorzystuja
cala dostepna i wlasciwa informacje w celu sformuto-
wania swoich oczekiwan dotyczacych przysziych
zmian cen. W tej sytuacji cena jest statystyka dostatecz-
na dla rozktadu informacji”.

Przy dodatkowym zalozeniu o neutralnosci wzgle-
dem ryzyka, ciag wartoéci kursu kasowego (spot) jest
martyngatem wzgledem zbioru informacji. Dzieki za-
chowaniu uczestnikéw rynku, cata informacja o przy-
sztych warto$ciach kursu jest odzwierciedlona w kur-
sie biezacym. Inaczej méwiac, obecny kurs terminowy
jest najlepsza prognoza przyszlego kursu kasowego
(por. np. Sokalska, 1995, s. 529). Zmiany cen sa nie-
przewidywalne, losowe i nie moga by¢ prognozowane
na podstawie historycznych obserwacji. Zaktadano po-
czatkowo, ze ceny aktywdéw sa generowane przez pro-
ces bladzenia losowego, czyli ich przyrosty sa niezalez-
nymi zmiennymi losowymi o jednakowym rozktadzie.
Zaltozenie takie bywa jednak uwazane za zbyt restryk-
cyjne. Stabszy niz zalozenie o niezaleznosci jest brak
korelacji przyrostéw cen aktywéw. Otrzymujemy w ten
sposdb model martyngalowy. Zdoby! on popularnosé
od czasu prac Samuelsona (1965) i Mandelbrota (1966).
Niech & oznacza cene aktywu w okresie t. Model bta-
dzenia losowego zaklada, ze a, = a,, +¢,, sktadniki lo-
sowe & sa niezalezne; model martyngalowy wymaga je-
dynie braku korelacji & (por. réwniez Mills, 1993).
W obu przypadkach mozna stwierdzié¢, ze wartoéc
instrumentu jest generowana przez proces z pierwiast-
kiem jednostkowym, czyli — w najwiekszym skrécie —
wsp6lczynnik przy opéZnionej wartosci ceny w mode-
lu autoregresji AR (1) jest rowny 1. Oznacza to brak sta-
cjonarnosci procesu spowodowany wystepowaniem
pierwiastka jednostkowego.

Od konca lat siedemdziesiatych pojawialy sie
oznaki $wiadczace o wystepowaniu w finansowych
szeregach czasowych pewnych regularnosci, majacych
cechy przewidywalnosci. Stato sie tak miedzy innymi
dzieki dostepnosci danych o wiekszej czestotliwosci
(od dziennej do tykowej, tick-by-tick). Do ich analizy
wykorzystywane sa metody badania mikrostruktury.
Przyjmuje sie réwniez zaloZenie o niejednorodnosci

uczestnikéw gry rynkowej — czes¢ z nich to uczestnicy

dobrze poinformowani, kierujacy sie przy swych prze-
widywaniach racjonalnymi oczekiwaniami. Pozostala
grupa nie dysponuje petna lub catkiem prawdziwa in-
formacja, stosuje zasade oczekiwan adaptacyjnych. Mo-
dele oparte na takim zatozeniu pokazuja, ze wynik dzia-
fania inwestoréw, a takze wystepowanie przeplywoéw
majatku miedzy obiema grupami zaleza od tego, ktéra
z tych grup dominuje4.

Jednym z postulatéw, traktowanych jako wskazanie
mozliwego mechanizmu ksztaltowania kurséw waluto-
wych, jest teoria parytetu silty nabywczej. Zasada ksztal-
towania kurséw, okreslana przez absolutna wersje pary-
tetu sity nabywczej, zaklada, Zze nominalny bilateralny
kurs wymiany walut powinien w diugim okresie by¢
réwny proporcji cen miedzy krajem a zagranica. Wzgled-
na wersja parytetu oznacza, ze zmiany kursu sa propor-
cjonalne do réznicy miedzy poziomami inflacji dla obu
krajéw. Istnieje wiele metod testowania hipotezy paryte-
tu sity nabywczej, m.in. test ilorazu wariancji, testy pole-
gajace na estymacji modeli wieloréwnaniowych.

Jedna z metod testowania absolutnej i relatywnej
wersji hipotezy jest estymacja réwnania o postaci:

&=a+B,p+B,R +&, (1)

gdzie g oznacza logarytm nominalnego kursu wymiany
waluty kraju wzgledem zagranicy, wyrazonego jako licz-
ba jednostek waluty krajowej przypadajaca na jednostke
waluty zagranicznej p, oraz p, oznaczaja odpowiednio
logarytmy poziomu cen w kraju oraz za granica.

Jesli w réwnaniu (1) parametry spetniaja warunki:

o =01ijednoczesnie B,=106,=-1 (2)

to spelniona jest zasada parytetu absolutnego. Wzgled-
na wersja parytetu oznacza natmiast, ze wyraz wolny
regresji (1) jest niezerowy, a parametry przy zmiennych
wyrazajacych poziomy cen maja jednakowa wartosé
bezwzgledna i przeciwne znaki. Czesto wykorzystywa-
na jest inna wersja regresji (1), zakladajaca, ze parame-
try przy wskaznikach cen réznia sie jedynie znakiem:
e=a+p(n-n)+e.

Test parytetu obejmuje wéwczas sprawdzenie, czy
warto$¢ parametru {3 jest rowna 1. Literatura dotyczaca
zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych wynikéw dla
réznych krajéw i réznych okreséw jest obszerna®. Ponie-
waz zasada parytetu sily nabywczej jest postulatem dtu-

4 Przeglad wybranych zagadnien zwiazanych z modelem martyngatowym
mozna znalez¢ w mojej pracy z 2000 r. Oméwienie rozwoju tej koncepcji
i metod jej ekonometrycznego testowania zawiera artykul LeRoya
(1989). Przyklad analizy efektywnosci przy zalozeniu niejednorodnosci
uczestnikéw podany jest w pracy Figlewskiego (1978).

5 Drabowski (1981) poswieca zagadnieniu parytetu sity nabywczej caty
rozdzial swej pracy. Cze$ciowy przeglad pézniejszych publikaciji — por.
Syczewska (1999); przeglad rozwoju metod testowania — por. np. Froot i
Rogoff (1995).



gookresowym, wiec nic dziwnego, ze w kr6tkim okresie

wystepuja odchylenia od okreslonej przez nia wartosci

kursu. Skoro jednak parytet jest relacja dtugookresowej

rébwnowagi, odchylenia te powinny wygasa¢. Mozna
mierzy¢ tempo ich wygasania — w pracach empirycznych
pélokres wygasania jest szacowany na 4-5 lat’.

Jak wiadomo, relacje réwnowagi dlugookresowej
dla zmiennych niestacjonarnych mozna wyraza¢ za po-
moca modeli z kointegracja. Jedna z metod testowania
parytetu réwniez zwiazana jest z analiza kointegraciji.
Dokladniej, dla niestacjonarnych szeregéw czasowych
kursu wymiany oraz szeregéw cen szukamy stacjonar-
nej kombinacji liniowej, czyli takich wartosci parame-
tréow B,, B, oraz a, ze sktadnik losowy modelu (1) jest —
mimo niestacjonarnoéci zmiennych - stacjonarny.
Oznacza to istnienie relacji kointegrujacej wiazacej
omawiane zmienne. Jesli ponadto wartoéci wspéiczyn-
nikéw kombinacji liniowej spelniaja warunki (2), to
otrzymana relacja kointegrujaca wyraza wystepowanie
parytetu sily nabywczej. Dla Polski analiza parytetu si-
y nabyweczej metoda analizy kointegracji zostala przed-
stawiona np. w pracy M. Osifiskiej (2000), nie stwier-
dzono jednak wystepowania parytetu.

Niniejsza praca zawiera wyniki poréwnania wia-
snosci nominalnego oraz realnego kursu wymiany. Ten
ostatni jest, jak wiadomo, zdefiniowany wzorem

_EFR
RE = -

Nalezy podkresli¢, ze kurs realny mozna interpreto-
wac jako zmienna reprezentujaca odchylenia od parytetu
sity nabywczej. Po zlogarytmowaniu obu stron powyzszej
réwnoéci otrzymujemy bowiem wzér o wspélczynnikach
zgodnych z zalozeniami (2), mianowicie
re=6- R+ R, ®)
gdzie:

e —logarytm nominalnego kursu dolara (wyrazonego
jako PLN za jednego dolara),

p, — logarytm poziomu cen w Polsce, mierzonego jako
wskaznik cen débr i ustug konsumpcyjnych,

p, — wskaznik cen w Stanach Zjednoczonych, mierzo-
ny jako Consumer Price Index, All Urban Consu-
mers.

Miara kursu USD jest kurs NBP (dokladniej: niewa-
zona kwartalna $rednia arytmetyczna $rednich dzien-
nych wartosci kursu).

Zrédtem wykorzystanych tu obserwacji dla Stanow
Zjednoczonych jest baza danych, dostepna na przyktad
na stronie NBER lub oddzialu Rezerwy Federalnej’, dane,
jakie sa tam udostepniane, oparto na obserwacjach dostar-
czonych przez U.S. Department of Labor, Bureau of Labor
Statistics. Dane dla Polski pochodza natomiast z bazy da-

6 Por. np. Froot i Rogoff (1995), s. 1648: ,,Panuje przekonanie, ze polokres
wygasania odchylen od parytetu sily nabywczej wynosi okolo 4 lat dla
kurs6w wymiany miedzy gtéwnymi krajami rozwinietymi”.

7 Tzw. Federal Reserve Economic Data, FRED:
http://www.stls.frb.org/fred/data/cpi/cpiaucns .
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nych modelu WK (por. Kelm i Sabanty (2000), zawieraja-
cej miedzy innymi wartosci wskaznikéw cen oparte
na informacjach Gléwnego Urzedu Statystycznego, oraz
wartoéci kursu PLN/USD’. Dla wskaznika cen dla Polski
dostepne sa obserwacje kwartalne. Préba wykorzystana
do badan obejmuje okres od pierwszego kwartatu 1990 r.
do trzeciego kwartatu 2000 r. wlacznie. Poniewaz dane
dla Stanéw Zjednoczonych sa danymi miesiecznymi,
wiec na ich podstawie wyznaczytam ich wartosci na ko-
niec kwartatu (por. Luszniewicz, 1987, Kelm,(2001)".
Poniewaz szeregi czasowe wartosci kursu wymiany
oraz szeregi wskaznikéw cen sa niestacjonarne, wiec
analiza ré6wnania (1) metodami klasycznymi moze by¢
obarczona bledem (istnieje niebezpieczefistwo tzw. re-
gresji pozornej). Nalezy wykorzysta¢ metody analizy
niestacjonarnych szeregéw czasowych. Badanie prze-
prowadzam na podstawie obserwacji kwartalnych. Mo-
ze wiec tu wystepowac sezonowos¢ kwartalna, zaréwno
deterministyczna, jak i stochastyczna, a sprawdzanie in-
tegracji zmiennych mozna przeprowadza¢ przy uzyciu
nie tylko testéw niestacjonarnosci, takich jak test Dic-
keya-Fullera, ale réwniez testéw integracji sezonowej.

Test sezonowosci

Réznica miedzy sezonowo$cia deterministyczna a sto-
chastyczna jest nastepujaca. Jesli badany szereg jest su-
ma deterministycznych sktadowych sezonowych (czyli
mozna go zapisa¢ w postaci sumy zmiennych zeroje-
dynkowych Qi; oraz stacjonarnego sktadnika losowego
g&), to wartodci obserwacji tego szeregu wahaja sie
wzgledem pewnej stalej, amplituda wahan jest za$
w przyblizeniu stata. Szereg wykazujacy stochastyczna
sezonowo$c¢ (w najprostszej wersji jest to proces postaci
a, =g, +¢&, gdzie k = 4 dla danych kwartalnych, 12
dla miesiecznych, & jest za$ stacjonarne) ma natomiast
zmienna amplitude, a wahania zaleza od wahan w po-
przedzajacych kwartatach (por. Charemza i Deadman,
1997b, s. 91-92). Jest to réznica analogiczna jak miedzy
trendem deterministycznym i stochastycznym.

Test Hylleberga, Engle’a, Grangera i Yoo (1990),
stuzacy do wykrywania sezonowosci stochastycznej lub
deterministycznej, przeprowadzany jest w nastepujacy
sposob'’, Dla danych kwartalnych szacowany jest mo-
del o postaci

8 Wartosci kursu sa zgodne z usrednionymi w kwartale wartosciami
sredniego kursu NBP.

9 Wyniki dla usredniania obserwacji miesiecznych CPIAUCNS w
kwartale byly jakosciowo takie same.

10 proces, ktéry jest suma trendu liniowego i stacjonarnego sktadnika
losowego, wykazuje wahania o stalej amplitudzie woké! pewnej linii
trendu, natomiast proces bfadzenia losowego, ktory jest przyktadem
trendu stochastycznego, moze przyjmowa¢ dowolne wartosci i jego
wykres jest do§¢ nieregularny.

11 Opis testu przytaczam za praca W.W. Charemzy i D.F. Deadmana
(1997).
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Tabela la Wyniki testowania stochastycznej i deterministycznej sezonowosci nominalnego kursu
wymiany Préba: od 1 kwartatu 1993 . do 3 kwartalu 2000 1.

Zmienna Ocena parametru Blad oceny Statystyka t-Studenta r
Mg, = 0553 0,174 3,171 0,401
Ag, = -0,222 0,211 ~1,052 0,0687
Ags = 0539 0,164 3,284 0,418
Ag, ¢ = -0,645 0,103 6,286 0,725
Dgs = 0,262 0,123 2,136 0,233
DB G= —0,113 0,131 -0,858 0,0468
Ag = 0267 0,117 2,291 0,259
Deg = -0,173 0,071 ~2,423 0,281

Q1 a = 0,125 0,0629 1,983 0,158
Q2 a, = 0,0795 0,0626 1,270 0,071
Q3 a = 0,0804 0,0632 1,273 0,072
Q4 a = 0,0850 0,0632 1,346 0,079
e b= 1411 0,505 2,792 0,271
re, b= 0377 0,496 0,759 0,027
e by= —0,00167 0,508 -0,003 0,000
re.y b= 1,877 0,509 -3,688 0,393

R2=0,997; 0 = 0,0143; DW= 2,64
RSS =0,0031 dla 16 zmiennych i 31 obserwacji.
Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela |b Wyniki testu HEGY, bez deterministycznych zmiennych sezonowych, dla logarytmu
nominalnego kursu walutowego Préba: od 1 kwartatu 1991 v do 3 kwartatu 2000 .

wlqcznie
Zmienna Ocena parametru Blad oceny Statystyka t-Studenta Wspolczynnik
korelacji
czastkowej

Y1, 0,000723 0,00238 0,304 0,0026

Y2, -0,728 0,152 4,776 0,395

Y3, -0,450 0,150 -3,005 0,205

Y4, , -0,722 0,148 —4,869 0,404

R2=0,953; ¢ =0,0409; DW=1,93
RSS =0,0585 dla 4 zmiennych i 39 obserwacji.
Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela |c Wyniki testu HEGY, z deterministycznymi zmiennymi sezonowymi, dla logarytmu
nominalnego kursu walutowego Préba: od 1 kwartalu 1991 r. do 3 kwartatu 2000 7.

wlqcznie
Zmienna Ocena parametru Blad oceny Statystyka t-Studenta Wspolczynnik
korelacji
czastkowej

Y1, —-0,00770 0,00345 -2,230 0,138
Y2, -0,625 0,144 -4,348 0,379
Y3, -0,299 0,147 -2,036 0,118
Y4, -0,678 0,138 4,897 0,436
Q1 0,0552 0,0196 2,811 0,203
Q2 0,0619 0,0203 3,056 0,232
Q3 0,0565 0,0213 2,652 0,185
Q4 0,0480 0,0219 2,194 0,135

R2=0,965; o =0,0374; DW= 1,95
RSS = 0,0433 dla 8 zmiennych i 39 obserwacji.
Zrédlo: obliczenia wiasne.
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By, = mei +2w.,1+2 B,y +E,

gdzie y; oznacza obserwacje kwartalne badanej zmien-

nej; sezonowe zmienne zerojedynkowe Qi, =1 dla i-te-
go kwartalu, 0 dla pozostalych kwartal6w; k oznacza
liczbe op6znien (niezbednych do osiagniecia braku ko-
relacji skladnikéw losowych), natomiast zmienne Y;; sa
dla obserwacji kwartalnych skonstruowane w nastepu-
jacy sposéb:

YoSN gt Yt Ys

Vo= %t YT Yot Yo

Yo =Nt Yoo

LA P

Jesli prawdziwa jest hipoteza zerowa o tym, ze w mo-

&)

delu wystepuje sezonowo$¢ deterministyczna, a nie sto-
chastyczna, to wszystkie parametry &, = 1, 2, 3, 4 sa jed-
nakowe, a jednoczesnie wszystkie parametry by sa réwne
zeru. Testujac te hipoteze dla realnego kursu wymiany,
otrzymatam nastepujace wyniki. Obliczona wartos¢ staty-
styki testu Walda, F (7,21) jest réwna 3,9909; jej prawdo-
podobiefistwo przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy ze-
rowej wynosi 0,0063. Wynik ten wskazuje na odrzucenie
hipotezy zerowej (por. Hendry i Doornik, 1999, s. 52-54)
na rzecz hipotezy alternatywnej, nie wykluczajacej jedno-
czesnego wystepowania sezonowosci stochastycznej i de-
terministycznej.

O takim polaczeniu obu typéw sezonowosci
$wiadczylby fakt, ze parametry & nie sa jednakowe
i przynajmniej jeden parametr b; jest rézny od zera (por.
Charemza i Deadman, 19974, s. 121). Wspdélczynnik b,
zwiazany jest z cyklem péirocznym, zas wspoélczynniki
b3 i by — z cyklem rocznym. Jesli by przyjmuje wartosé
ujemna, to w szeregu y; nie wystepuje niesezonowa sta-
cjonarna sktadowa.

W drugim wydaniu ksiazki Charemza i Deadman
(1997b) podaja tablice wartosci krytycznych dla testu
HEGY w wersji pomijajacej op6Znione wartosci przyro-
stow oraz zmiennych zerojedynkowych, a takze dla
wersji ze zmiennymi zerojedynkowymi bez wyrazu
wolnego lub bez zmiennych zerojedynkowych ze stata.
Najprostsza regresja testu HEGY ma zatem (dla nomi-
nalnego kursu) postac:

4
A4el = £ bYli—1+£l’ (4]
za$ regresja zawierajaca deterministyczne zerojedynko-
we zmienne sezonowe ma postac:

4 4
A4Q:ZQQJ+ZQYJ—1+£(‘ (5]

Tablice 7 i 9 w pracy Charemzy i Deadmana
(1997b) zawieraja — odpowiednio dla modelu (4) i (5)
—warto$ci krytyczne testu t dla hipotez zerowych
by =0, by= 0, a takze testu F dla hipotezy zakladajacej,
ze by=by= 0. Jesli prawdziwa jest hipoteza o stocha-
stycznej sezonowosci, czyli o integracji sezonowej
badanego szeregu, to wszystkie parametry, by = 0
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i=1,2, 3, 4. Szereg bylby stacjonarny tylko wtedy, gdy-
by wszystkie te parametry byly rézne od zera. Jesli
pierwszy parametr jest ujemny, to nie wystepuje skla-
dowa odpowiadajaca niesezonowemu procesowi sta-
cjonarnemu. Parametr b, zwiazany jest z cyklem pél-
rocznym. Obecno$é pierwiastka jednostkowego
przy czestotliwoéci pétrocznej powoduje, ze przyjmuje
on warto$¢ zero. Jesli parametr ten jest ujemny, to nie
wystepuje cykl péiroczny. Ostatnie dwa parametry sa
natomiast zwiazane z cyklem rocznym. Jesli dla bada-
nego szeregu istnieje pierwiastek jednostkowy w cyklu
rocznym, to by=hy= 02, Wyniki obliczes dla nominal-
nego kursu walutowego podane sa w tabelach 1b i 1c.

Wyniki testu Walda dla hipotezy zerowej o tym, ze
zmienna Y14 jest nieistotna, sa nastepujace. Obliczona
warto§¢ statystyki F(1,35) = 0,0924 [0,7630] (w nawiasie
kwadratowym podano prawdopodobieistwo otrzyma-
nia takiej wartosci statystyki przy zalozeniu prawdziwo-
§ci hipotezy zerowej). Parametr by nie jest r6zny od zera.

Dla zmiennej Y2;_; obliczona warto$¢ statystyki jest
réwna F(1,35) = 22,808 [0,0000]. Parametr b; jest istot-
nie r6zny od zera, przy poziomie istotnosci 0,01.

W celu przeprowadzenia testu mnoznika Lagran-
ge’a dla warunku ograniczajacego, zakladajacego, ze
oba parametry by oraz by sa jednoczes$nie réwne zeru,
najpierw szacuje model z ograniczeniem. Otrzymuje
nastepujace wyniki:

A,d =0,00469Y], - 1 63F 2, +reszty

Nastepnie szacuje metoda najmniejszych kwadra-
tow regresje reszt powyzszej regresji wzgledem
wszystkich zmiennych objasniajacych pierwotnego
modelu, czyli wzgledem Y1y, Y24, Y31, Y41 Wsp61-
czynnik determinacji tej regresji wykorzystuje
do obliczania wartosci statystyki testu mnoznika La-
grange’a. R’ = 0,612, liczba obserwacji wykorzysta-
nych do estymacji regresji, wynosi T = 39, liczba
zmiennych objasniajacych w modelu bez warunku
ograniczajacego jest rowna n = 4, liczba warunkow
ograniczajacych polegajacych na zerowaniu parame-
tréw jest za§ réwna m = 2.

Warto$¢ statystyki testu LM w postaci F jest okre-
$lona wzorem
T-n Dl% asy AmT- .

Dla powyzszego modelu obliczona warto$¢ staty-

LMF =

styki F wynosi:
mE=3250812 _ 5749
2 1-0612
Dla modelu stosowanego w tescie HEGY, ale
z uwzglednieniem zerojedynkowych deterministycz-
nych zmiennych sezonowych, warto$¢ wspéiczynnika
determinacji dla regresji reszt modelu z ograniczeniami

wzgledem zmiennych Y1y, Y24, Y31y, Y411 zerojedyn-

12 Interpretacja por. Charemza i Deadman (1997b), s. 108-110.
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kowych zmiennych sezonowych Q1, Q2, Q3 i Q4jest na-
tomiast rtéwna R = 0,569. Liczba obserwagiji jest taka
sama jak poprzednio, liczba warunkéw wykluczajacych
jest réwna 2, a liczba zmiennych objasniajacych w pier-
wotnym modelu jest rtéwna 8, zatem:

31_ 0,569

LMF =—0GE———-=20,46
2 1-0569

Integracja sezonowa i niesezonowa

Aby sprawdzi¢ wystepowanie sezonowej integracji,
mozna zastosowaé test wprowadzony przez Dickey’a,
Hasze i Fullera (1984), nazywany dalej testem DHF. Dla
szeregu obserwacji kwartalnych zastosowanie testu
przebiega nastepujaco. Pierwszym etapem jest szacowa-
nie metoda najmniejszych kwadratéw regresji przyro-
stow badanej zmiennej y; wzgledem jej opéznionych
warto$ci Y, i = 1, 2, ...k Jako liczbe op6Znien przyjetam
k = 8, ze wzgledu na niewielka liczebnosé obserwacji13.
Oceny X,i=1 2 ..., 8 parametrow tej regresji sa wyko-
rzystane do konstrukcji pomocniczej zmiennej, okreslo-
nej wzorem:

4=x-2¥mw

ktéra z kolei jest stosowana jako zmienna objasniajaca
drugiej regresji:

K
A4Y1:54—4+zyiA4¥—i & (6)
1=1

Mozna réwniez wykorzysta¢ wersje modelu (2) za-
wierajaca wyraz wolny. Hipoteza zerowa testu DHF
oznacza wystepowanie sezonowej integracji badanej
zmiennej. Hipoteza alternatywna oznacza, ze albo nie
wystepuje sezonowos¢ stochastyczna, albo wystepujaca
sezonowo$¢ nie moze by¢ usunieta metoda obliczania
przyrostéw sezonowych. Statystyke testu DHF oblicza-
my jako iloraz typu t-Studenta dla parametru 6
przy zmiennej pomocniczej w regresji (2). Jesli obliczona
warto$¢ statystyki DHF jest mniejsza od wartoéci kry-
tycznej, odczytanej z tablic dla odpowiedniej liczby ob-
serwacji i przy zalozonym poziomie istotnosci, to hipote-
ze zerowa odrzucamy na rzecz hipotezy alternatywnej.

Dla realnego kursu wymiany otrzymatam nastepu-
jace wyniki. Zmienna pomocnicza ma posta¢

z =rg -1161rg_, — Q 0352¢_, + 0 464¢ ; +
+0,272¢_,-Q488¢_, - 01205 ; + 0 36k, -
- 0,18%¢ _,.

Niech liczba opdznien k = 8. Dla modelu bez wyra-
zu wolnego obliczona warto$¢ statystyki DHF jest r6w-

13 Liczba op6znien nie moze by¢ zbyt duza ze wzgledu na niewielka
liczebnos¢ zbioru obserwacji; k = 8 wydaje sie wystarczajaca, jako
wielokrotno$¢ liczby obserwacji w ciagu roku. Regula ogélna jest
nastepujaca: liczba opéznien powinna by¢ tak dobrana, aby sktadnik
losowy odpowiedniej regresji byl stacjonarny.

Rynki i Ins

Tabela 2 Wybrane wartosci krytyczne testu DHF
dla 25 obserwacji.

Poziom  Model z wyrazem Model bez
istotnosci o wolnym wyrazu wolnego

0,05 (-2,02; —1,93) (-1,94; —1,87)

0,10 (-2,30; -2,21) (-2,39; —2,29)

7Zrédto: Charemza i Deadman (1997a), tabela 5.

na —1,602, natomiast dla modelu z wyrazem wolnym,
przy tej samej liczbie op6Znien, wartos¢ statystyki jest
réwna —2,681. Poniewaz liczba obserwacji w dostepnej
prébie wynosi 27, za$ oryginalne tablice wartosci kry-
tycznych w pracy Dickeya, Haszy i Fullera (1984) poda-
ne sa dla liczby obserwacji nie mniejszej niz 40, wiec
postuguje sie wartosciami krytycznymi wyznaczonymi
przez Charemze i Deadmana (1997a). Podaja oni warto-
§ci krytyczne testu DHF dla 25 obserwacji. Wartosci te
sa wyznaczone na podstawie eksperymentéw Monte-
-Carlo, wiec sa stablicowane jako pary liczb z uwzgled-
nieniem mozliwego bledu.

W wersji bez wyrazu wolnego obliczona warto$¢
statystyki DHF jest wieksza niz warto$¢ krytyczna.
W wersji z wyrazem wolnym obliczona warto$¢ staty-
styki jest natomiast mniejsza niz dolna warto$¢ krytycz-
na, zaréwno przy poziomie istotnosci 0,05, jak i 0,10,
wyraz wolny jest za$ istotny. Mozna na tej podstawie
wnioskowag, ze dla realnego kursu sezonowo$é stocha-
styczna nie wystepuje albo ma taka posta¢, ze nie da sie
jej usunaé obliczaniem przyrostéw sezonowych.

Testowanie integracji niesezonowej dla realnego kur-
su wymiany przeprowadzitam przy uzyciu testu ADF,
a takze testu Dickeya-Pantuli'®. Obliczona wartos¢ staty-
styki testu DF jest mniejsza niz warto$¢ krytyczna; hipote-
ze zerowa o wystepowaniu dwu pierwiastkéw jednostko-
wych nalezy odrzuci¢. Nie ma natomiast podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej o wystepowaniu jednego pier-
wiastka jednostkowego. Oznacza to, ze kurs realny jest
niestacjonarny, natomiast jego przyrosty sa stacjonarne.

Wyniki dla kursu nominalnego

Podobne wyniki otrzymatam dla kursu nominalnego &.
Z regresji Ay wzgledem jej wartoéci opdznionych
01,2, .., 8 okres6w wyznaczam warto§ci ocen parame-
trow /\/, ,i=1 2 ..., 8 Konstruuje zmienna pomocnicza
o0 postaci:
z =¢-0,9769% , - Q 3052& , + 0 4052¢, +
+0,49012_, — Q 57748, — D 24088, + ,0 434€2 -
-0,2100%_,

Dla testu DHF w wersji ze stala, wartos¢ statystyki
t-Studenta dla parametru przy zmiennej z,4 jest réwna

14 por. Dickey i Fuller (1987) oraz Dickey i Pantula (1987).



—2,874; dla modelu bez statej jest rtéwna —3,187. W obu
przypadkach warto$¢ ta jest mniejsza niz dolna warto$c¢

krytyczna. Nie wystepuje tu zatem sezonowoé¢ stocha-
styczna mozliwa do usuniecia metoda obliczania przy-
rostéw sezonowych.

Testowanie integracji niesezonowej odbywa sie
dwiema metodami. Wedlug metody Dickeya-Pantuli
szacujemy dwie regresje:

* e =0,10908+ 116326,

dla ktérej warto§¢ statystyki Durbina-Watsona jest row-
na 1,92; warto$¢ statystyki testu DF obliczona na pod-
stawie tej regresji jest r6wna —6,291;

* Ae =0,1231- Q 00498 , - 0 159¢,

dla ktérej warto§¢ statystyki Durbina-Watsona jest row-
na 1,93; warto$¢ statystyki testu DF obliczona dla tej re-
gresji jest réwna —0,223.

Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy
o niestacjonarnoéci badanego szeregu, natomiast dla je-
go pierwszych przyrostéw odrzucamy hipoteze o nie-
stacjonarnoéci na rzecz stacjonarnosci.

W rozszerzonym teScie Dickeya-Fullera, tescie
ADF, z oémioma opéZnieniami przyrostéw zmiennej,
otrzymujemy warto$¢ statystyki DF r6wna 0,0216. Nie
ma wiec podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nie-
stacjonarnoéci kursu nominalnego. W tescie ADF dla
przyrostéw zmiennej g, réwniez z oémioma op6Znienia-
mi drugich przyrostéw, obliczona warto$¢ statystyki DF
jest réwna —3,166. (Warto$¢ statystyki Durbina-Watsona
jest dla tej regresji rowna 2,08.) Hipoteze o niestacjonar-
noéci przyrostéw odrzucamy na rzecz hipotezy alterna-
tywnej o ich stacjonarnosci. Liczba obserwacji wykorzy-
stanych przy szacowaniu tej regresji jest réwna 31.

Dla nominalnego kursu wymiany do sprawdzenia
wynikow testu ADF zastosowatam dodatkowo test wpro-
wadzony przez Phillipsa i Perrona (1988)". Test ten wy-
korzystuje inna niz test ADF metode korekty, autokore-
lacji wyzszych rzedéw oraz heteroskedastycznosci. Re-
gresja stanowiaca podstawe konstrukcji testu ma postaé

Dy, =a +PBy,_, +&,

odpowiada wiec modelowi AR (1) dla szeregu {y4.
W przeciwienistwie do testu ADF, w ktérym regresja ta
uzupelniana jest dodatkowymi zmiennymi obja$niajacy-
mi w postaci opéznionych wartosci przyrostow zmien-
nej v, w konstrukcji testu Phillipsa-Perrona dodatkowe
skladniki wprowadza sie do wzoru okre$lajacego sama
statystyke testu. Jest to korekta nieparametryczna, gdyz
oparta na ocenie gestosci spektralnej przy czestotliwosci
réwnej 0; jest odporna wzgledem autokorelacji i hetero-
skedastycznosci o nieznanej postaci'®. Doktadniej, niech

15 por. réwniez Perron (1989a, 1989b).

16 Mills (1993, s. 54) omawiajac test Phillipsa-Perrona zwraca uwage, ze
heteroskedastycznosé jest typowym zjawiskiem dla finansowych
szereg6w czasowych.
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tg oznacza iloraz t-Studenta dla parametru g w powyzszej
regresji, sz — btad szacunku tego parametru, 0" — ocene
wariancji sktadnika losowego, s/ — reszty regresji.

.
Niech V; = z # 5{-,‘ dlaj=0,1, 2, ...Wagi Bartletta sa
=T+

1
T,

j .
m+1

zdefiniowane jako Wy, =1-

Ocena wariancji, skorygowana wzgledem heteroskeda-
stycznoéci, ma postac:

_ m _1 T 2 m T
o =y, +zlz=lwij Y, —?;\{Z +?lewjm Z‘zﬂ‘_j.

t=]+1
Statystyka testu Phillipsa-Perrona jest zdefiniowa-

) . _ y1/2 T (lﬁz_y)
na]ako.tpp—tBT;r—E pqd—o.

Obliczenia, ktérych wyniki tu podano, zostaly
przeprowadzone przy uzyciu pakietu E Views, w kto-
rym jako domy$lna warto$¢ liczby m przyjmowana jest
[4T/100%'°), gdzie [T (czeéé catkowita) oznacza naj-
wieksza liczbe catkowita nieprzekraczajaca wartoci argu-
mentu. Wartoé¢ ta zgodna jest z propozycjami Neweya
i Westa (1987). Schwert (1987) sugeruje, aby liczba sklad-
nikéw m byla réwna [4T/100%%] lub [12(T/100%,
gdzie T oznacza liczbe obserwaciji.

Asymptotyczny rozklad testu Phillipsa-Perrona
jest taki sam, jak rozklad testu ADF. Mozna wiec réw-
niez w tym przypadku postugiwac sie wartosciami kry-
tycznymi wyznaczonymi przez MacKinnona (1991).
Wybrane wartosci krytyczne (zaczerpniete z pracy
MacKinnona) sa podane w tabeli 3.

Dla testu hipotezy zerowej o niestacjonarnosci
zmiennej g obliczona warto$¢ statystyki testu Phillipsa-
-Perrona jest rtéwna —1,946. Obliczona warto$¢ statysty-
ki testu Phillipsa-Perrona jest zatem wieksza od warto-
§ci krytycznych przy kazdym z tych trzech pozioméw
istotnosci. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy ze-
rowej o niestacjonarnosci kursu nominalnego. Dla
przyrostéw logarytmu kursu nominalnego obliczona
wartoé¢ statystyki testu Phillipsa-Perrona jest nato-
miast réwna —5,827, czyli mniejsza od wartosci kry-
tycznej, a zatem hipoteze o niestacjonarnosci szeregu
przyrostéw Ag nalezy odrzuci¢. Podsumowujac, test
Phillipsa-Perrona podobnie jak test ADF, sugeruje, ze

Tabela 3 Wybrane wartosci krytyczne dla testu
Phillipsa-Perrona

Poziom Wartos¢
istotnosci krytyczna
0,01 -3,602
0,05 —-2,936
0,10 -2,606

Zrédto: McKinnon (1991).
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nominalny kurs walutowy jest zmienna I (1) (czyli nie-
stacjonarna wskutek wystepowania pierwiastka jed-
nostkowego).

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze nominalny kurs
wymiany PLN/USD jest niestacjonarny. Dla obserwacji
kwartalnych nie wystepuje sezonowo$¢ stochastyczna,
ktéra mozna bytoby usuna¢ metoda obliczania przyro-
stéw sezonowych. Nie ma podstaw do odrzucenia hi-
potezy zerowej testu ADF lub testu Phillipsa-Perrona,
ze kurs nominalny jest niestacjonarny wskutek wyste-
powania pierwiastka jednostkowego. Sa to wyniki ja-
kosciowo takie

same, jak dla kursu realnego

Bibliografia

re, = — p + p. Kurs realny zachowuje wiec jakoscio-

we cechy kursu nominalnego, mianowicie niestacjo-
narno$¢ i stopien integracji. Wszystkie zmienne wyste-
pujace w regresji (1) sa niestacjonarne. Przyjecie warto-
§ci o = 0 oraz By = 1,3 = -1 dla parametrow tej regresji
nie powoduje osiagniecia stacjonarnoéci. Oznacza to,
7e zmienne €, p i P nie sa skointegrowane przy war-
tosciach wspoélczynnikéw 1, —1 oraz 1. Fakt ten po-
twierdza wyniki dotyczace braku parytetu sity nabyw-
czej w badanym okresie'’.

17 Por. m.in. Osifiska (2000), Syczewska (1999) zastosowanie kointegracji
do badania parytetu por. np. Sanchez-Fung, (2000); mechanizmy
ksztaltowania kurséw w badanym okresie por. Pietrzak i Polanski
(red.): System finansowy w Polsce ... (2000).

1. R. Baillie, P. McMahon (1989): The Foreign Exchange Market: Theory and Econometric Evidence. Cam-

bridge University Press, Cambridge.

2. K. Brunner, A.H. Meltzer (red.) (1986): Real Business Cycles, Real Exchange Rates and Actual Policies.

North-Holland, Nowy Jork.

3.].Y. Campbell, R.J. Shiller (1987): Cointegration and Tests of Present Value Models. “Journal of Political

Economy” 95, str. 1062—1088.

4. W.W. Charemza, D.F. Deadman (1997): Nowa ekonometria. Warszawa PWE.

5. W.W. Charemza, D.F. Deadman (1997a): New Directions in Econometric Practice: General to Specific
Modelling, Cointegration and Vector Autoregression. Wyd. 2 rozszerzone, Edward Elgar, Cheltenham.
6. D.A. Dickey, W.A. Fuller (1979): Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with
a Unit Root. “Journal of the American Statistical Association”, 74, s. 427-431.
7. D.A. Dickey, D.P. Hasza, W.A. Fuller (1984): Testing for Unit Root in Seasonal Time Series. “Journal of
American Statistical Association”, 79, s. 355—367.
8. D.A. Dickey, S. Pantula (1987): Determining the Order of Differencing in Autoregressive Processes.
,Journal of Business and Economic Statistics”, 5, s. 455—461.
9. E. Drabowski (1981): Teorie kursu walutowego. Warszawa PWE.
10. E. Fama (1984): Forward and Spot Exchange Rates. “Journal of Monetary Economics”, 14, s. 319-338.
11. S. Figlewski (1978): Market ‘Efficiency’ in a Market with Heterogeneous Information. “Journal of Politi-
cal Economy”, 86, s. 581-597.
12. J.A. Frankel, A.K. Rose (1995): Empirical Research on Nominal Exchange Rates, rozdzial 33 w:
G. Grossman i K. Rogoff (red.), s. 1689-1729.
13. G. Grossman, K. Rogoff (1995): Handbook of International Economics. Tom III, Elsevier, Amsterdam.
14. D.F. Hendry, J.A. Doornik (1999): Empirical Econometric Modelling Using PcGive. Tom 1, wyd. 2, Tim-
berlake Consultants Ltd., West Wickham.
15. S. Hylleberg, R.F. Engle, C.W.]. Granger, B.S. Yoo (1990): Seasonal Integration and Cointegration.
“Journal of Econometrics”, 44, s. 215—-238.
16. S. Hylleberg (1995): Tests for Seasonal Unit Roots: General to Specific or Specific to General? “Journal
of Econometrics”, 69, s. 5—25.
17. R. Kelm (2001): Kwartalne banki danych modeli makro-ekonomicznych. ,,Wiadomo$ci Statystyczne”.
18. R. Kelm, L. Sabanty (2000): Banki danych modeli serii WK 1990—1998. Prace Instytutu Ekonometrii i Sta-
tystyki Uniwersytetu Lédzkiego, nr 126, Lodz.



19.

20.

21.
22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.
43.

44.

45.

46.

BANK I KREDYT marzec 2002

A.W. Kleidon (1986): Variance Bounds Tests and Stock Price Valuation Models. “Journal of Political Eco-
nomy”, 94, str. 953—-1001.

S.F. LeRoy (1989): Efficient Capital Markets and Martingales. “Journal of Economic Literature”, 27,
s. 1583-1621.

A. Luszniewicz (1987): Statystyka ogélna. Warszawa PWE.

J.G. MacKinnon (1991): Critical Values for Cointegration Test. Rozdzial 13 w: Long-run Economic Rela-
tionships: Readings in Cointegration. R.F. Engle i C.W.]. Granger (red.), Oxford University Press.

B. Mandelbrot (1966): Forecast of Future Prices, Unbiased Markets and Martingale Model. “Journal of
Business”, 39, s. 242—-255.

R.C. Marston (1994): Tests of Three Parity Conditions: Distinguishing Risk Premia and Systematic Fore-
cast Errors. Working Paper nr 4923, NBER, Cambridge MA.

R.A. Meese, K.J. Singleton (1982): On Unit Roots and the Empirical Modelling of Exchange Rates.
“Journal of Finance”, 37, s. 1029—1035.

Metody ilosciowe w badaniach ekonomicznych - II, red. nauk. B. Borkowski, A. Orlowski. Szkota Glow-
na Gospodarstwa Wiejskiego Warszawa 2001.

T.C. Mills (1993): The Econometric Modelling of Financial Time Series, Cambridge University Press,
Cambridge.

M. Mussa (1986): Nominal Exchange Rate Regimes and the Bahavior of the Real Exchange Rate. W: K.
Bruner i A.H. Meltzer, (1986), s. 117-213.

M. Mussa (1990): Exchange rates in theory and in reality. Essays in International Finance, nr 179, Prince-
ton University Press, Princeton.

W.K. Newey, K.D. West (1987): A Simple Positive Semidefinite, Heteroskedasticity Consistent Covarian-
ce Matrix. “Econometrica”, 55, s. 703—708.

M. Osifiska (2000): Ekonometryczne modelowanie oczekiwan gospodarczych. Toruii Wydawnictwo Uni-
wersytetu Mikolaja Kopernika.

P. Perron (1989a): The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis. “Econometrica”,
57,s.1361-1401.

P. Perron (1989b): Testing for a Unit Root in a Time Series with a Changing Mean. “Journal of Business
and Economic Statistics”, 8. s. 153—162.

P.C.B. Phillips, P. Perron (1988): Testing for a Unit Root in Time Series Regression. “Biometrika”, 75, s.
335-346.

E. Pietrzak (2000): Internacjonalizacja systemu finansowego. Rozdzial 4 pracy: System finansowy w Pol-
sce..., s. 120-149.

Z. Polanski (2000): Polityka pieniezna. Rozdzial 3 pracy: System finansowy w Polsce ..., s. 83—119.

R. Roll (1970): Violations of Purchasing Power Parity and Their Implications for Efficient International
Commodity Markets. International Finance and Trade, Marshall Sarnat i G.P. Szego (red.), str. 133-176,
Ballinger Publishing Co., Cambridge MA.

P.A. Samuelson (1965): Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. Industrial Manage-
ment Review, 6, s. 41-49.

P.A. Samuelson (1973): Proof that Properly Discounted Present Values of Assets Vibrate Randomly. Bell
Journal of Economics and Management Science, 4, s. 369-374.

J.S. Sénchez-Fung (2000): Money Demand, PPP and Macroeconomic Dynamics in a Small Developing
Economy. Department of Economics Studies in Economics, nr 00/15, University of Kent, Canterbury.
G.W. Schwert (1987): Effects of Model Specification on Tests for Unit Roots in Macroeconomic Data.
“Journal of Monetary Economics”, 20, s. 73-105.

M. Sokalska (1995): Efektywne rynki walutowe. ,Ekonomista”, 3, s. 519—-549.

E.M. Syczewska (1999): Analiza relacji dlugookresowych: estymacja i weryfikacja, nr 462 serii Monogra-
fie i Opracowania, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa.

E.M.Syczewska (2000): Modelowanie kurséw walutowych. Biuletyn Kolegium Analiz Ekonomicznych nr
8,s. 157-168.

E.M. Syczewska (2001): Niestacjonarnosc realnego kursu wymiany. Rozdzial w monografii Metody ilo-
Sciowe w badaniach ekonomicznych —1I, s. 7-19.

System finansowy w Polsce. Lata dziewiecdziesiate, red. nauk. B. Pietrzak, Z. Polanski, wyd. drugie po-
prawione. Warszawa 2000 Wydawnictwo Naukowe PWN.



BANK | KREDYT marzec 2002

Produkty i Techniki Bankowe

Cele, budowa i sposéb
funkcjonowania systemu STEP |
oraz zatozenia dotyczace sposobu
funkcjonowania projektowanego

systemu — STEP 2

Beata Wrobel*

Wstep

Jest to juz czwarty z cyklu artykutéw' opisujacych
transgraniczne systemy rozliczeniowe, jednak po raz
pierwszy nie bedzie to analiza systemu przeznaczone-
go do rozliczania platnosci wysokokwotowych. System
STEP 1 jest bowiem pierwszym detalicznym transgra-
nicznym systemem rozliczeniowym, ktéry powstat
w Europie, i do tej pory jedynym. Rozlicza on nisko-
kwotowe platnoéci w euro na bazie netto przy wyko-
rzystaniu infrastruktury technicznej systemu EURO 1.
Zostal opracowany i wprowadzony przez EBA (Euro
Banking Association). System STEP 1 rozpoczal dzia-
talnoé¢ operacyjna 20 listopada 2000 r. Nazwa syste-
mem od stoéw , straight through euro payment”, ktére
mozna przetlumaczy¢ jako automatyczne platnosci
W euro.

W artykule zostana przedstawione réwniez zato-
zenia dotyczace zasad funkcjonowania opracowywa-
nego obecnie systemu — STEP 2, takze przeznaczone-
go do rozliczania transgranicznych detalicznych plat-
noéci w euro. Zostanie on uruchomiony za kilkanascie
miesiecy.

* Autorka jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Opinie zaprezen-
towane w niniejszym opracowaniu sa wylacznie osobistym pogladem na oma-
wiana tematyke i nie powinny by¢ inaczej interpretowane.

1 pierwszy artykut pt. Zasady i ocena funkcjonowania systemu EAF ukazat sie
w nr. 7/2001 ,Banku i Kredytu”, drugi pt. Przedstawienie i ocena zasad
funkcjonowania niemieckiego systemu rozliczeniowego — RTGSPIUS w .,
8/2001 ,Banku i Kredytu”, a trzeci pt. Zasady dzialania i ocena efektyw-
nosci europejskiego transgranicznego systemu rozliczeniowego — EURO
w nr. 2/2002 ,Banku i Kredytu”.

System STEP 1

Geneza powstania

System STEP 1 zostal, jak juz wspomniano, zaprojekto-
wany i uruchomiony przez EBA. Powody, dla ktérych
to wlasnie ta organizacja podjela sie stworzenia trans-
granicznego systemu rozliczeniowego dla platnosci de-
talicznych, byly nastepujace:

1) poprzez wcze$niejsze uruchomienie systemu
EURO 1 EBA udowodnila swoja zdolnosé
do tworzenia transeuropejskich projektéow i bu-
dowania porozumienia miedzy duza liczba in-
stytucji finansowych,

2) EBA zrzeszala ponad 100 bankdow, ktére tacznie
mialy znaczny udziat w rozliczeniach platnosci,

3) EBA zamierzala nadal dynamicznie uczestni-
czy¢ w rozwoju sektora platnosci i chciata wia-
czy¢ do swojej dziatalnosci nowe banki,

4) mozliwe bylo wykorzystanie systemu EURO 1
w poczatkowej fazie funkcjonowania nowego
transgranicznego systemu rozliczeniowego dla
platnosci detalicznych.

Potrzeba utworzenia transgranicznego systemu
do rozliczania platnosci detalicznych byla silnie od-
czuwalna ze wzgledu na istnienie czynnikéw ze-
wnetrznych, ktére wlasnie wplynely na utworzenie
systemu STEP 1. Do czynnikéw tych mozna zaliczy¢:

1) wydanie dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady nr 97/5/WE z dnia 27 stycznia 1997 r.
w sprawie przelew6éw transgranicznych, ktéra
nafozyla na spotecznoé¢ bankowa obowiazki
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zwiazane z realizacja platnodci transgranicz-
nych;

2) oczekiwania klientéw na korzysci wynikajace
ze wspblnego rynku w zakresie transferu srod-
kéw pienieznych (np. zbliZenie optat za realiza-
cje platnosci transgranicznych do optat za reali-
zacje platnosci krajowych);

3) wydanie przez Eurosystem wytycznych w spra-
wie detalicznych ptatnosci transgranicznych (we
wrze$niu 1999 r.); okreslily one nastepujace ocze-
kiwania w zakresie usprawnienia detalicznych
platnosci transgranicznych na obszarze euro:

a) ulepszone systemy powinny by¢ gotowe przed
1 stycznia 2002 r. (momentem wprowadzenia
banknotéw i monet euro),

b) oplaty za realizacje platnosci transgranicznych
powinny zosta¢ znacznie obnizone,

c) czasy realizacji platnoéci krajowych i transgra-
nicznych powinny by¢ zblizone (czas potrzebny
na realizacje platnosci transgranicznej nie powi-
nien by¢ dluzszy o wiecej niz jeden dzien
od czasu niezbednego do realizacji platnosci
krajowej),

d) jezeli wczesniej nie uzgodniono inaczej, oplate
za realizacje platnoéci powinien ponosi¢ inicja-
tor platnosci,

e) dostep do systeméw rozliczajacych detaliczne
platnosci transgraniczne powinien by¢ otwarty
w celu unikniecia dodatkowych kosztéw i wy-
dluzonego czasu realizacji platnosci, zwiaza-
nych z posrednikami rozliczeniowymi. Kryteria
dostepu do systemu powinny by¢ obiektywne,
publicznie ujawniane, sprawiedliwe i niedy-
skryminujace;

4) istnienie potrzeby jak najszybszego wprowadze-
nia standardéw Europejskiego Komitetu ds.
Standardéw Bankowych.

Utworzenie transgranicznego systemu rozliczania
platnosci detalicznych STEP 1 mialo stuzy¢ realizacji
wielu celéw, z ktérych do najwazniejszych nalezaty:

1) skrécenie czasu realizacji niskokwotowych ptat-
nosci transgranicznych do dwéch dni (bank —
bank),

2) rozwdj wykorzystania standardéw w celu za-
pewnienia automatycznego przetwarzania, tzw.
Straight Through Processing (STP), redukujace-
go koszty bankdw,

3)rozw6j i przyjecie wspélnych europejskich
praktyk w zakresie ptatnosci na wszystkich po-
ziomach ich obstugi,

4) pomoc dla bankéw w speitnianiu potrzeb ich
klientéw w nowym $rodowisku ptatnosci w Eu-
ropie,

5) zapewnienie otwartego i bezposredniego doste-
pu do systemu, a przez to wyeliminowanie po-
$rednictwa i zredukowanie kosztéw,
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6) zapewnienie efektywnej centralnej infrastruktu-
ry, ktéra w konkurencyjnym srodowisku dopro-
wadzi do redukcji kosztéw klienta koficowego.

Etapowe podejscie do utworzenia systemu

Projektujac system transgranicznego rozliczania platno-
sci detalicznych, EBA zastosowala podejscie etapowe.
W pierwszym, krétkookresowym, etapie postanowila
stworzy¢ system STEP 1 i oprze¢ go na infrastrukturze
istniejacego juz systemu EURO 1, co nie pociagneto
za soba wysokich kosztéw. Dopiero w drugim, $rednio-
okresowym, etapie zaplanowata zbudowanie systemu
STEP 2 w formie automatycznej izby rozliczeniowej
(Automated Clearing House) i wykorzystanie nowej
technologii dostosowanej do potrzeb rynku. Zastosowa-
nie podejscia etapowego nastapito z powodu niemozno-
ci przewidzenia przyszlej liczby detalicznych platno-
§ci transgranicznych przesytanych do rozliczenia w no-
wym systemie. W przesztoéci tworzenie transgranicz-
nych systeméw platnosci detalicznych czy tez taczenie
izb rozliczeniowych nie mialo uzasadnienia z uwagi
na mata liczbe rozliczanych detalicznych ptatnosci
transgranicznych. Wprowadzenie euro, a takze plano-
wane obnizenie oplat za realizacje platnosci transgra-
nicznych spowoduje jednak wzrost ich liczby. Od po-
ziomu tego wzrostu bedzie zalezala budowa systemu
STEP 2, do ktérego pewne zalozenia zostaly juz opraco-
wane (ich opis znajduje sie w drugiej czesci artykutu).

W stosunku do pierwszego, krétkookresowego,

etapu systemu EBA przyjeta nastepujace zalozenia:
— duza liczba bankéw utworzonych na terenie UE
powinna mie¢ dostep do technicznej infrastruk-
tury systemu EURO 1 w celu realizacji transgra-
nicznych zlecen detalicznych;
— uczestnik systemu STEP 1 nie moze generowac ry-
zyka kredytowego, w zwiazku z czym nie musi
uczestniczy¢ w mechanizmie podziatu strat wyko-
rzystywanym w systemie EURO 1, a faczna war-
tos¢ zlecen detalicznych nie spowoduje zwieksze-
nia ryzyka systemowego w systemie EURO 1;
— czas przetwarzania i kraicowa godzina przesyla-
nia zlecen do systemu STEP 1 powinny by¢ inne
niz w systemie EURO 1,
— do momentu utworzenia podmiotu, ktéry zajmie
sie zarzadzaniem systemem, uczestnicy moga
spotyka¢ sie w ramach grupy lub komitetu EBA,
— oferta cenowa musi by¢ konkurencyjna w poréw-
naniu z wszelkimi innymi ofertami.
Zamierzeniem pierwszego etapu bylo przyciagnie-
cie jak najwiekszej liczby bankéw uczestniczacych bez-
posrednio w solidnej i sprawdzonej infrastrukturze
technicznej systemu EURO 1.

Ponadto, etap ten charakteryzowal sie szybka im-
plementacja, stosunkowo niskimi kosztami wdrozenia
i minimalnym ryzykiem przedsiewziecia.
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Drugi etap systemu STEP 1, przewidziany
do wprowadzenia na przelomie 2002 i 2003 r., bedzie
charakteryzowal sie duza elastycznoscia w stosunku
do potrzeb uzytkownikéw. Podejécie etapowe pozwoli
na maksymalne dostosowanie sie do tendencji na ryn-
ku i rozwoju technologicznego.

Struktura organizacyjna

Obecnie w ramach systemu STEP 1 funkcjonuje Komi-
tet Systemu STEP 1. Podczas jego spotkan uzytkowni-
cy systemu uzgadniaja kwestie zwiazane z obstuga sys-
temu, procedurami operacyjnymi, praktykami w zakre-
sie platnosci i rozwoju systemu. Jego uczestnikami sa
uzytkownicy systemu STEP 1.

Cechy ptatnosci rozliczanych w systemie

System STEP 1 przeznaczony jest do rozliczania ptat-
nosci, ktére:

1) zlecane sa przez klientéw bankéw w formie
uznaniowych zlecen platniczych,

2) nie sa pilne, tzn. nie wymagaja realizacji w dniu
ich przestania do systemu,

3) maja format pozwalajacy na zastosowanie STP,

4) przetwarzane sa wewnetrznie przez uczestni-
czace banki wedtug uzgodnionych praktyk,

5) opiewaja na kwoty nie wyzsze niz 50 tys. euro,
co oznacza, ze nie wymagaja stosowania mecha-
nizméw zabezpieczajacych przed ryzykiem sys-
temowym (system nie ma jednak mechanizmu
powodujacego odrzucenie kazdego zlecenia wy-
stawionego na kwote wyzsza niz 50 tys euro).

Czas operacyjny

System STEP 1 pracuje w tych samych dniach co sys-
tem EURO 1, tzn. od poniedziatku do piatku z wyjat-
kiem dni, w ktérych zamkniety jest system TARGET.

Godziny funkcjonowania systemu zostaty doktad-
nie opisane w dalszej czesci artykulu, omawiajacej cykl
rozliczeniowy zlecen platniczych.

Uczestnictwo w systemie

Uczestnikami systemu STEP 1 moga by¢ banki i insty-
tucje kredytowe, ktére maja zarejestrowana siedzibe
lub oddzial na terenie Unii Europejskiej i ktére sa
cztonkami EBA. Uczestnicy systemu EURO 1 automa-
tycznie staja sie uczestnikami systemu STEP 1, nato-
miast pozostale banki w celu przystapienia do systemu
STEP 1 musza spelnié¢ techniczne i operacyjne kryteria
dostepu (np. uiszczenie oplaty za przystapienie do sys-
temu). Musza réwniez znalezé sobie bank rozliczenio-
wy bedacy uczestnikiem systemu EURO 1, za ktdérego
posrednictwem beda uczestniczyé w rozliczeniach de-
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talicznych zlecen platniczych. W trakcie uczestnictwa
w systemie STEP 1 uczestnicy moga zmienia¢ bank roz-
liczeniowy, jednak po wczesniejszym zawiadomieniu
Spotki Rozliczeniowej EBA.

Bank moze zrezygnowaé z uczestnictwa w syste-
mie STEP 1 poodpowiednio wczesniejszym zawiado-
mieniu o tym Spoétki Rozliczeniowej EBA. W wyjatko-
wych sytuacjach uczestnik systemu STEP 1 moze poin-
formowa¢ Spoétke Rozliczeniowa EBA o wycofaniu sie
z systemu na chwile przed rozpoczeciem rozliczania
zlecen platniczych. W takim przypadku wszystkie zle-
cenia przeslane przez tego uczestnika i skierowane
do niego sa wycofywane, a pozycje rozliczeniowe pozo-
statych uczestnikéw sa wyliczane ponownie.

Uczestnicy systemu STEP 1, nie bedacy uczestnika-
mi systemu EURO 1, nie sa udziatlowcami Spétki Rozli-
czeniowej EBA i nie biora udziatu w zarzadzaniu nia.

W systemie STEP 1 70% liczby zlecen ptatniczych
przesylanych jest miedzy bezposrednimi uczestnikami
systemu EURO 1.

W momencie uruchomienia systemu STEP 1, w li-
stopadzie 2000 r., uczestniczyly w nim 93 banki z 20
krajéw (Australii, Austrii, Belgii, Danii, Finlandii,
Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, Wloch, Japonii, Luk-
semburga, Holandii, Norwegii, Portugalii, Hiszpanii,
Szwecji, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjedno-
czonych). W grudniu 2001 r. system STEP 1 mial 162
uczestnikdw i ich liczba ciagle rosnie.

Optaty w systemie

Na koszty uczestnictwa w systemie STEP 1 sktadaja sie
oplaty za przystapienie do EBA i uczestnictwo w niej
oraz oplaty za podlaczenie do systemu i realizacje zle-
cenl platniczych w systemie. Oplaty te ksztaltuja sie na-
stepujaco:

1) jednorazowa optata dla bankéw nie bedacych
uczestnikami systemu EURO 1:

e za przystapienie do EBA:

- w statusie uczestnika — uzytkownika (wylacznie
w celu uczestnictwa w systemie STEP 1) — 1 tys. euro,

- w statusie pelnego uczestnika — 10 tys. euro,
(w statusie czlonka stowarzyszonego — 3 tys. euro),

e za podlaczenie do systemu STEP 1 -5 tys. euro,

2) oplata roczna za uczestnictwo w EBA:

- w statusie uczestnika — uzytkownika — 1 tys. eu-

To,

- w statusie pelnego uczestnika — 15 tys. euro,

(w statusie czlonka stowarzyszonego — 1 tys. euro),

3) oplata za realizacje zlecenia platniczego -

0,48 euro.

Typy komunikatéw wykorzystywane przez uczestnikow

W celu zapewnienia STP w bankach uczestniczacych
w systemie STEP 1 do przesylania zlecen platni-

55




56 Produkty i Techniki Bankowe

czych wykorzystywane sa komunikaty SWIFT typu
MT102(+) i MT103(+), z tym ze wykorzystanie komu-
nikatu MT102 jest przedmiotem dwustronnej umowy
miedzy bankiem wysylajacym a otrzymujacym.
W okresie przejsciowym ze wzgledéw praktycznych
dopuszczony zostal réwniez komunikat MT100.
W systemie STEP 1 w celu przesylania transferéw
srodk6éw pienieznych miedzy uczestnikiem systemu
a jego bankiem rozliczeniowym wykorzystywany jest
réwniez SWIFT-owy komunikat MT202.

Przetwarzanie zlecen ptatniczych

Zlecenia platnicze przesylane do systemu STEP 1 w ce-
lu realizacji sa rozpoznawane przez specjalny trzylitero-
wy identyfikator umieszczony w polu 103 nagtéwka ko-
munikatu SWIFT-owego, inny niz identyfikator systemu
EURO 1. Identyfikator ten brzmi ,,ERP” (Euro Retail Pay-
ment, tj. detaliczna ptatnos¢ w euro). Zlecenie platnicze
z identyfikatorem ,,ERP” jest automatycznie wychwyty-
wane na poziomie sieci SWIFT i czeSciowa jego kopia
jest przesytana na platforme systemu EURO 1.

Uczestnicy systemu STEP 1 maja wlasny adres
do wysylania i otrzymywania detalicznych zlecen ptatni-
czych na technicznej platformie systemu EURO 1. Reali-
zacja zlecen detalicznych odbywa sie w ramach mechani-
zmu przetwarzajacego systemu EURO 1 i wedtug tych sa-
mych zasad przetwarzania, co w systemie EURO 1.

W celu unikniecia generowania ryzyka systemo-
wego uczestnicy systemu STEP 1, ktérzy nie sa uczest-
nikami systemu EURO 1, nie maja przyznanego limitu
debetowego. Wysokos¢ limitu kredytowego uzgadniaja
natomiast ze swoim bankiem rozliczeniowym bedacym
uczestnikiem systemu EURO 1; nie moze by¢ ona jed-
nak nizsza niz 1 mln euro i wyzsza niz 10 mln euro. Li-
mit kredytowy uczestnika systemu STEP 1 redukuje li-
mit kredytowy jego banku rozliczeniowego w ramach
systemu EURO 1, poniewaz pozycja kredytowa uczest-
nika systemu STEP 1 stanowi jego roszczenie w stosun-
ku do banku rozliczeniowego i wliczana jest do poje-
dynczego roszczenia/zobowiazania tego banku w ra-
mach systemu EURO 1. Detaliczne zlecenia platnicze
przesylane i otrzymywane przez uczestnikéw systemu
EURO 1 powoduja zmniejszenie lub zwiekszenie poje-
dynczego roszczenia/zobowiazania w systemie EURO 1
i sa rozliczane w ramach limitéw debetowych i kredy-
towych przyznanych im w tym systemie.

Po rozliczeniu zlecenia platniczego platforma sys-
temu EURO 1 generuje komunikat wychodzacy i orygi-
nalne zlecenie platnicze jest dostarczane do otrzymuja-
cego banku — uczestnika systemu STEP 1.

Cykl rozliczeniowy zlecen ptatniczych

Uczestnicy systemu STEP 1 przesylaja zlecenia ptatni-
cze bezposrednio do systemu EURO 1 do godz. 18.00
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w dniu poprzedzajacym dzien ich rozrachunku (D-1).
System umozliwia przesylanie zlecen platniczych
na 5 dni przed ich data waluty (D-5), czyli dniem roz-
rachunku. Zlecenia platnicze przestane do systemu
po godz. 18.00 w dniu poprzedzajacym ich dzieh wa-
luty sa odrzucane przez system. Banki maja mozli-
wo$¢ monitorowania przestanych przez nie i skiero-
wanych do nich zlecen platniczych poprzez specjalna
rozliczeniows stacje robocza lub specjalne zapytania.
Dzieki temu moga wykry¢ btedne zlecenia platnicze
i sprawdzaé, czy potencjalne saldo netto nie przekro-
czylo limitu kredytowego (w takiej sytuacji czesc zle-
cen platniczych musi by¢ wycofana). Odwolanie zle-
cenia platniczego przestanego do systemu STEP 1 jest
mozliwe do godz. 18.00 w dniu poprzedzajacym jego
rozliczenie.

O godzinie 18.00 wyliczane sa salda netto uczest-
nikéw systemu STEP 1 i chwile potem SWIFT informu-
je kazdego uczestnika systemu STEP 1 oraz jego bank
rozliczeniowy o jego potencjalnym saldzie netto, beda-
cym catkowita wartoscia platnosci otrzymanych, po-
mniejszona o catkowita wartoéé¢ platnosci wystanych.
Wysokos¢ tego salda jest podstawa do utworzenia tzw.
transferu Srodkéw pienieznych dokonywanego miedzy
uczestnikiem systemu STEP 1 a jego bankiem rozlicze-
niowym. Szczegélowa informacja dotyczaca zlecen
platniczych wystanych lub otrzymanych przez uczest-
nika systemu STEP 1 nie jest dostepna dla jego banku
rozliczeniowego.

Bank rozliczeniowy moze wycofaé¢ sie z ustug
$wiadczonych na rzecz banku — uczestnika systemu
STEP 1 do godz. 9.00 w dniu rozliczenia przestanych
detalicznych zlecen platniczych, z wyjatkiem szczeg6l-
nych okolicznosci, w ktérych moze wycofaé sie réw-
niez po tej godzinie. W przypadku gdy bank rozlicze-
niowy powiadomi Spétke Rozliczeniowa EBA, Ze nie
przesle transferu Srodkéw pienieznych na rzecz jedne-
go z uczestnikéw systemu STEP 1, i uczestnik ten nie
znajdzie innego banku rozliczeniowego przed godz.
9.00, zlecenia platnicze przestane przez niego i na jego
rzecz sa wycofywane i nastepuje ponowne wyliczanie
potencjalnych sald netto. W takiej sytuacji rozliczanie
rozpoczyna sie z pewnym opdznieniem. Jezeli bank
rozliczeniowy nie odmoéwi $wiadczenia ustug na rzecz
uczestnika systemu STEP 1 do godz. 9.00, potencjalne
salda netto staja sie ostateczne.

Chwile po godz. 9.00 w dniu rozliczenia zlecen
platniczych wszystkie salda netto uczestnikéw syste-
mu STEP 1 sa wyzerowywane poprzez przesylanie
transfer6w srodkéw pienieznych miedzy nimi a ich
bankami rozliczeniowymi. W przypadku gdy saldo net-
to uczestnika systemu STEP 1 jest ujemne, jego bank
rozliczeniowy dokonuje na jego rzecz transferu srod-
kéw pienieznych, a gdy saldo to jest dodatnie, uczest-
nik systemu STEP 1 dokonuje na rzecz swojego banku
rozliczeniowego transferu srodkéw pienieznych.
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W zwiazku z tym, ze po godz. 18.00 w dniu po-
przedzajacym rozliczenie zlecen platniczych zmia-
na potencjalnych sald netto moze nastapi¢ tylko w wy-
jatkowej sytuacji wykluczenia uczestnika systemu
STEP 1 z rozliczen, banki moga dokonywac¢ transferéw
srodkéw pienieznych zaraz po wyliczeniu potencjal-
nych sald netto (po godz. 18.00 w D-1). W razie ko-
niecznosci ponownego wyliczania potencjalnych sald
netto, a co za tym idzie ich zmiany, wszystkie banki
uczestniczace w systemie STEP 1 sa informowane
o wysokosci nowych potencjalnych sald netto, a prze-
stane przez banki transfery srodkéw pienieznych sa
uzupelniane nowymi transferami lub uniewazniane
i zastepowane nowymi. Gdy dodatnie lub ujemne po-
tencjalne saldo netto uczestnika systemu STEP 1 opie-
wa na kwote wyzsza niz kwota limitu kredytowego, ko-
nieczne jest przestanie kilku transferéw srodkéw pie-
nieznych.

Rozrachunek platnosci z systemu STEP 1 w syste-
mie EURO 1 rozpoczyna sie o godz. 9.00 w dniu ich wa-
luty. W procesie wykorzystuje sie jako poczatkowa
plynnos¢ detaliczne zlecenia platnicze przestane przez
uczestnikéw systemu EURO 1 i transfery srodkéw pie-
nieznych przeslane przez banki rozliczeniowe. W przy-
padku gdy nie wszystkie transfery srodkéw pieniez-
nych zostaly przestane lub nie wszystkie detaliczne
zlecenia platnicze uczestnikéw systemu EURO 1 moga
by¢ od razu zrealizowane, sa one przesylane do kolejki
zlecen oczekujacych na realizacje. Stopniowo, w miare
przesylania przez banki rozliczeniowe transferéw srod-
koéw pienieznych i realizacji detalicznych zlecen ptat-
niczych przestanych przez uczestnikéw systemu EURO
1, przetwarzanie detalicznych zlecen platniczych jest
finalizowane, a pozycje rozliczeniowe uczestnikéw
systemu STEP 1 wyzerowuja sie (w kolejce zlecen ocze-
kujacych na realizacje nie pozostaja zadne detaliczne
zlecenia platnicze). W celu zapewnienia sprawnego
rozliczenia wszystkich detalicznych zlecen platniczych
banki rozliczeniowe musza zapewnié, ze krétko
po godz. 9.00 ich pozycja rozliczeniowa w systemie
EURO 1 pozwoli na rozliczenie ich transferéw srodkéw
pienieznych. Jako cel przyjeto jak najszybsze dokona-
nie rozliczenia detalicznych zlecen ptatniczych.

Uznaje sie, ze zakonczenie rozliczania detalicz-
nych zlecen platniczych nastepuje, gdy wszyscy
uczestnicy systemu STEP 1 osiagna pozycje zero i zad-
ne detaliczne zlecenia platnicze nie znajduja sie w ko-
lejce. W przypadku gdy z wyjatkowych powodéw (np.
powazna awaria techniczna lub przekroczenie limitu
debetowego badz kredytowego) nie wszystkie detalicz-
ne zlecenia platnicze zostana rozliczone do godz. 16.00
w dniu ich waluty, sa one automatycznie przesuwane
przez system do rozliczenia w nastepnym dniu (D+1),
poprzez wlaczenie ich do potencjalnego salda netto
na ten dzieh. Zlecenia te sa specjalnie zaznaczone
na wyciagu przesytanym przez SWIFT na koniec dnia.
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Schemat Cykl rozliczeniowy w systemie STEP 1

Uczestnicy systemu STEP 1
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Oznaczenie dnia waluty zawarte w tych zleceniach nie
jest zmieniane.

W przypadku gdy uczestnik systemu STEP 1 pozo-
stanie z pozycja dodatnia, bedzie ona automatycznie
wlaczona do pozycji banku rozliczeniowego w syste-
mie EURO 1 na koniec przetwarzania w tym systemie
i obejmie ja rozrachunek. Ta dodana kwota jest wyka-
zywana w dziennym wykazie transakcji, ktéry jest
przesylany przez system do banku rozliczeniowego
i uczestnika systemu STEP 1.

W przypadku gdy uczestnik systemu STEP 1 nie
moze uczestniczy¢ w rozliczeniach w danym dniu
z powodu np. $wieta regionalnego, probleméw tech-
nicznych lub strajku, Spétka Rozliczeniowa EBA nada-
je mu status uczestnika nierozliczajacego. W zwiazku
z tym wszystkie zlecenia platnicze przestane przez tego
uczestnika lub skierowane do niego z data waluty
w dniu, w ktérym nie uczestniczy on w rozliczeniach,
maja automatycznie zmieniona date waluty na nastep-
ny dzien rozliczeniowy.

Uczestnictwo polskich bankéw

Polskie banki na razie nie uczestnicza w systemie STEP
1. Przyczyny tego faktu sa podobne jak w przypadku
systemu EURO 1. Naleza do nich przede wszystkim:
nieposiadanie przez wiekszos¢ z nich oddzialu na tere-
nie Unii Europejskiej i zbyt niska liczba rozliczanych
detalicznych platnosci transgranicznych w euro. Do-
datkowa przyczyna moze by¢ réwniez fakt, ze system
STEP 1 funkcjonuje stosunkowo krétko. Biorac jednak
pod uwage perspektywe wstapienia Polski do Unii Eu-
ropejskiej oraz kryteria dostepu ustanowione na niz-
szym poziomie niz w przypadku systemu EURO 1, wy-
daje sie, ze uczestnictwo polskich bankéw w systemie
STEP 1 nie jest bardzo odlegte.

Ocena systemu

Jak juz wspomniano, system STEP 1 jest pierwszym
europejskim transgranicznym systemem przeznaczo-
nym do rozliczania detalicznych zlecen ptatniczych.
Samo utworzenie tego systemu mozna wiec uznaé
za pewien sukces, poniewaz ustanowil on alternatywe
dla tradycyjnego rozliczania transgranicznych ptatno-
Sci detalicznych za posrednictwem stosunkéw kore-
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spondenckich. Sukces ten wydaje sie jeszcze wiekszy,
gdy wezmiemy pod uwage, ze rozliczanie za posred-
nictwem rachunkéw korespondenckich zajmuje wiecej
czasu jest drozsze niz w systemie STEP 1. Ponadto sys-
tem STEP 1 mozna okresli¢ jako efektywny z uwagi
na to, ze jego utworzenie nie bylo zbyt kosztowne,
a zapewnia on sprawne mechanizmy i procedury roz-
liczania platnosci.

System STEP 1 wydaje sie by¢ systemem przyja-
znym dla uzytkownikéw, o czym moze Swiadczyé
choéby fakt, Ze liczba jego uczestnikéw w ciagu pierw-
szego roku funkcjonowania wzrosta o okolo 75%.
Do korzyéci, ktére odnosza uczestnicy systemu STEP 1,
naleza m.in.:

1) taka sama kraficowa godzina przesylania zlecen

do wszystkich krajéw Unii Europejskiej,

2) stosowanie STP dzieki wykorzystywaniu stan-

dardéw oraz uzgodnionych praktyk,

3) zarzadzanie wsp6lna pozycja srodkéw pieniez-

nych w dwéch systemach,

4) redukcja kosztéw przetwarzania i administra-

cyjnych,

5) ograniczenie pracy zwiazanej z adaptacja tech-

niczna,

6) poufnos¢ platnosci przestanych i otrzymanych,

7) bezposrednie polaczenie z rozlegta spoleczno-

$cig bankowa.

Plany zwigzane z rozwojem systemu STEP 1

Obecnie EBA pracuje nad ulepszeniem systemu STEP
1 poprzez dopuszczenie do realizacji w systemie zle-
cen obciazeniowych, tj. polecen zaplaty (za pomoca
komunikaté6w MT104 i MT204) przestanych przez
uczestnikéw, ktérzy zawarli dwustronne umowy.

Ponadto EBA planuje skrécié¢ cykl rozliczeniowy
platnosci, tzn. zlecenia beda mogly by¢ przesylane
do systemu w dniu ich rozliczenia. Graniczna godzi-
na przesylania zlecen platniczych przesunie sie z godz.
18.00 w D-1 na 9.30 w D (dzien rozrachunku), nato-
miast rozpoczecie rozliczen przesunie sie z godz. 9.00
na 10.30. Miedzy godz. 9.30 a 10.30 bedzie czas
na przesylanie transferéw srodkéw pienieznych.

Nastapi réwniez rozszerzenie typéw komunikatow
przetwarzanych w systemie STEP 1 o komunikat
MT400.

System STEP 2

Zatoienia systemu

System STEP 2 zostanie wprowadzony w ramach
wspominanego drugiego, $redniookresowego, etapu
tworzenia systemu transgranicznego rozliczania plat-
nosci detalicznych. Bedzie on funkcjonowat w formie

BANK I KREDYT marzec 2002

transeuropejskiej automatycznej izby rozliczeniowe;j.
Taka struktura powinna przynie$¢ znaczne obnizenie
kosztéw transgranicznego przetwarzania platnosci,
a by¢ moze nawet ustanowienie ich na poziomie po-
rébwnywalnym z poziomem kosztéw przetwarzania
platnoéci krajowych.

Uczestnictwo w systemie

W celu pozyskania jak najwiekszej liczby uczestnikéw
w systemie STEP 2 beda istnialy trzy typy uczestnic-
twa:

—uczestnicy rozliczeniowi — beda przesytali
i otrzymywali zlecenia platnicze bezposrednio
z systemu STEP 2 i dokonywali rozrachunku
w spos6b bezposredni jako uczestnicy systemu
EURO 1,

— uczestnicy niedokonujacy rozliczen — beda prze-
sylali i otrzymywali zlecenia platnicze bezposred-
nio z systemu STEP 2 i dokonywali rozrachunku
za posrednictwem uczestnika rozliczeniowego be-
dacego uczestnikiem systemu EURO 1,

—inni uczestnicy otrzymujacy zlecenia platnicze
poprzez uczestnika systemu STEP 2 w ramach
stosunkéw dwustronnych.

Poprzez system krajowy bedzie tez mozna adreso-
wac zlecenia platnicze do uczestnikéw nieznanych dla
systemu STEP 2 na zadnym poziomie uczestnictwa -
poprzez uczestnika systemu STEP 2 wskazanego w tym
celu przez innego uczestnika.

Uczestnictwo w systemie STEP 2 bedzie ograni-
czone do bankéw zarejestrowanych lub majacych od-
dzial na obszarze Unii Europejskiej.

Kryteria dostepu i procedury audytowe beda doty-
czyly zdolnosci technicznej i operacyjnej do uczestnic-
twa w systemie, a takze relacji potencjalnego uczestni-
ka z bankiem rozliczeniowym.

Rodzaje zlecen ptatniczych przetwarzanych w systemie

System STEP 2 bedzie nastawiony na przetwarzanie
duzej liczby detalicznych zlecen platniczych przesy-
tanych do systemu w postaci plikéw poprzez zabez-
pieczona sie¢ komputerowa. W pierwszej wersji sys-
temu bedzie on obstugiwal jedynie polecenia przele-
wu, natomiast w drugiej dopuszczone zostana row-
niez polecenia zaplaty. System STEP 2 na poczatku
bedzie rozliczal jedynie platnosci transgraniczne,
a nastepnie stopniowo zacznie rozlicza¢ réwniez
platnoéci krajowe. Zlecenia platnicze rozliczane
w systemie STEP 2 beda charakteryzowaly sie naste-
pujacymi cechami:

— beda to przelewy w euro,

—nie beda pilne,

— beda miaty format zgodny ze standardami tech-

nicznymi.
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W celu zapewnienia STP zlecenia platnicze beda
oparte na strukturze komunikatu MT103+ prezento-
wanego w formie pliku. W systemie STEP 2 planuje
sie réwniez zastosowanie uzgodnionych praktyk
z dziedziny obslugi platnosci w szerszym zakresie
(,,end-to-end”).

Cykle rozliczeniowe

W systemie STEP 2 ptatnosci beda rozliczane w dwéch
cyklach:

—cykl gtéwny bedzie pozwalal uczestnikom
na przesylanie do godz. 22.00 w dniu poprzedza-
jacym rozrachunek (D-1) zlecen platniczych, ktére
beda przetwarzane w nocy i rozliczane o godz.
7.30, czyli w momencie otwarcia systemu EURO 1
w dniu rozrachunku (D), i na otrzymywanie przy-
chodzacych zlecenn platniczych do godz. 8.30
w tym samym dniu;

— drugi cykl (przeznaczony dla bankéw, ktdre nie be-
da mogly przesta¢ swoich zlecenn platniczych
w dniu poprzedzajacym rozrachunek (D-1)) bedzie
pozwalat uczestnikom na przesytanie wczesnie ra-
no w dniu rozrachunku (D) zlecen ptatniczych,
ktére beda rozliczane péznym rankiem tego same-
go dnia. Uczestnicy beda otrzymywali przycho-
dzace zlecenia platnicze tego samego ranka.

Etapy przetwarzania

Zlecenia platnicze przesylane do systemu beda za-
twierdzane po sprawdzeniu poprawno$ci zawartosci
kluczowych pél instrukcji platniczych pod wzgledem
ich zgodnosci z uzgodnionymi praktykami w celu za-
pewnienia STP. Niezatwierdzone zlecenia platnicze
beda odrzucane i zwracane nadawcy wraz z podaniem
powodu ich odrzucenia.

Po zatwierdzeniu zlecen platniczych przestanych
przez danego uczestnika do systemu beda one sorto-
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wane wedlug odbiorcow. Nastepnie system STEP 2
bedzie wyliczal wysokosé wszystkich dwustronnych
zobowiazan (bedacych suma zlecen ptatniczych prze-
stanych przez danego uczestnika do kazdego innego
uczestnika) oraz generowat dla kazdego dwustronne-
go zobowiazania komunikat platniczy, ktéry bedzie
przetwarzany w systemie EURO 1. Po przetworzeniu
tego komunikatu system EURO 1 bedzie przesytat
do systemu STEP 2 potwierdzenie rozliczenia, co be-
dzie oznaczalo mozliwoéé¢ wystania komunikatu plat-
niczego do odbiorcy. Po zakonczeniu rozrachunkéw
uczestnicy systemu beda otrzymywali szczegélowe
informacje o wszystkich przychodzacych zleceniach
platniczych oraz wyciag, zawierajacy informacje
o zleceniach platniczych rozliczonych, niezatwier-
dzonych i nierozliczonych.

Rozrachunek w systemie

Dwustronne zobowiazania platnicze miedzy uczest-
nikami rozliczeniowymi beda rozliczane automatycz-
nie poprzez transfery srodkéw pienieznych w syste-
mie EURO 1. Dwustronne zobowiazania platnicze
miedzy uczestnikami niedokonujacymi rozliczen be-
da natomiast rozliczane w ramach ustalonych limi-
téw za posrednictwem bankéw bedacych uczestnika-
mi systemu EURO 1, wyznaczonych przez uczestni-
kéw niedokonujacych rozliczen jako banki rozlicze-
niowe. W przypadku uczestnikéw niedokonujacych
rozliczen, ktérzy sa uczestnikami systemu STEP 1,
zlecenia platnicze beda dotaczane do ich pozycji
w systemie STEP 1 w celu dokonania rozrachunku
poprzez bank rozliczeniowy uczestnika systemu
STEP 1.

Przewidywany termin uruchomienia systemu

System STEP 2 rozpocznie swoja dziatalno$¢ w konicu
2002 r. lub na poczatku 2003 r.
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Internet w strategiach
marketingowych polskich bankow

Tomasz Dgbrowski

Ostatnie trzy lata to okres rosnacego zainteresowania
polskich bankéw wykorzystaniem mozliwosci, jakie
daje Internet w §wiadczeniu ustug dla klientéw de-
talicznych. Byl to okres glebokich zmian, ktére
w 2001 r. nabraly szczegélnego tempa. Dotad bo-
wiem bankowo$¢ elektroniczna, ré6wniez czeSciowo
oparta na rozwiazaniach sieciowych, byta stosowana
gléwnie w obstudze klientéw korporacyjnych, nato-
miast klienci indywidualni mogli korzysta¢ z tego
typu rozwiazan w bardzo ograniczonym zakresie.

Ostatni rok przynidst jednak skokowy przyrost
nowych przedsiewzie¢, mogacych $wiadczy¢ o tym,
ze rynek detalicznych ustug bankowych $wiadczo-
nych przez Internet wszed! w kolejna faze rozwoju.
Czy obserwowana ofensywa zagranicznych i krajo-
wych bankéw jest odpowiedzia na potrzeby pol-
skich klientéw, czy jedynie wynika z obserwacji ten-
dencji na innych rynkach badz z naciskéw konku-
rencji — jest to kluczowe pytanie, na ktére niestety
w tej chwili nie da sie jeszcze udzieli¢ jednoznacz-
nej odpowiedzi.

Podstawowe strategie wykorzystania Internetu

Generalnie mozna wyréznic szesc¢ strategii wykorzy-
stania Internetu przez banki dzialajace na polskim
rynku. Pierwsza, najbardziej pierwotna to po prostu
brak obecnosci w sieci. Oczywiscie, mozna méwic
o tej opcji jako strategii banku jedynie w przypadku,
gdy niewykorzystywanie Internetu jest efektem
s§wiadomego wyboru zarzadu, a nie luk w jego wie-

dzy czy braku mozliwosci technicznych badz finan-
sowych podmiotu.

Decyzja o nieuzywaniu sieci w dziataniach mar-
ketingowych banku nie musi — wbrew opinii niekt6-
rych specjalistéw — prowadzi¢ do ograniczenia per-
spektyw jego rozwoju i by¢ wynikiem nienadazania
menedzeréw za zmianami technologicznymi. Cha-
rakter klientéw wielu polskich bankéw — na przy-
ktad matych bankéw spétdzielczych, obstugujacych
przede wszystkim lokalne spotecznosci: rolnikéw,
mieszkafnicow matych miasteczek — sprawia, ze po-
dejmowane przez niektére z tych bankéw préby wy-
korzystania Internetu, przede wszystkim w dziata-
niach z zakresu komunikacji marketingowej, sa z go6-
ry skazane na niepowodzenie. Podmioty te, chcac
zaistnie¢ w sieci, wydaja swoje bardzo szczuple za-
zwyczaj budzety promocyjne na stworzenie i utrzy-
manie wlasnej strony internetowej, zawierajacej in-
formacje, ktére bez trudu mozna znalezé w ksiazce
telefonicznej. Biorac pod uwage charakter ich rynku
docelowego oraz wynikajacy z bardzo ograniczo-
nych srodkéw poziom prezentowany przez witryny
tych bankéw mozna $miato uznaé, ze brak obecnosci
w sieci bytby dla nich zdecydowanie bardziej odpo-
wiednia strategia — nie prowadzitby bowiem do mar-
nowania posiadanych zasobéw.

Kolejna strategia, ktéra pod koniec lat 90. przy-
jela znaczaca cze$¢ polskich bankéw, byto wyko-
rzystanie Internetu w komunikacji marketingowe;j.
Banki byly jednymi z pierwszych firm, ktére zacze-
ly tworzyé swoje strony www. Poczatkowo dziata-
nia komunikacyjne ograniczaly sie jedynie do prze-



BANK | KREDYT marzec 2002

kazywania najbardziej podstawowych informacji
o banku i jego produktach; najwazniejsza byta sama
obecnos¢ w sieci, nadajaca instytucji finansowej wi-
zerunek firmy nowoczesnej, dynamicznej, wykorzy-
stujacej najbardziej zaawansowane technologie.
Z czasem serwisy internetowe bankéw stawaty sie
coraz bardziej rozbudowane i lepiej dopasowane
do potrzeb uzytkownikéw Internetu, pojawiaty sie
oddzielne strony poswiecone nowym produktom,
a banki zaczety wykorzystywaé Sie¢ réwniez w ce-
lu zbierania opinii swoich klientéw. Powstanie
wortali finansowych oraz rozwéj serwiséw bizneso-
wych w najwiekszych polskich portalach, takich jak
Onet czy Wirtualna Polska przyczynily sie takze
do zdynamizowania dziatan reklamowych bankéw
w sieci. Nadal jednak mozliwosci Internetu w zakre-
sie komunikacji marketingowej wykorzystywane sa
przez polskie banki w sposéb niepelny. Wynika to
w duzej mierze z dominacji dzialain doraznych
nad dlugookresowa strategia komunikacji za po-
srednictwem nowego medium oraz braku zrozumie-
nia jego specyfiki. Dziatania z wykorzystaniem In-
ternetu zbyt mato miejsca zajmuja w calej strategii
komunikacyjnej, a zbyt czesto mozna odnie$¢ wra-
zenie, ze za zakres i forme obecno$ci banku w sieci
odpowiada kto inny (np. dzial informatyczny) niz
za pozostala czes¢ planowanych dziatan zwiaza-
nych z komunikacja banku z otoczeniem. Naklada
sie na to duza samodzielno$¢ oddzialéw w tworze-
niu wlasnych serwiséw internetowych, co takze nie
sprzyja spéjnosci catosci komunikacji marketingo-
wej przecietnego polskiego banku.

Reasumujac mozna stwierdzié¢, ze w ciagu ostat-
nich dwu — trzech lat wiele instytucji finansowych
coraz szerzej wykorzystuje nowe medium w swoich
dziataniach komunikacyjnych. Jednakze Internet na-
dal kryje wiele mozliwosci, zaré6wno dla tych ban-
kéw, ktoére chca pozostaé przy strategii jego wyko-
rzystania jedynie w komunikacji marketingowej, jak
i tych, ktére zmierzaja w kierunku rozwiazan banko-
wosci elektronicznej.

Trzecia strategia wykorzystania sieci przez ban-
ki na polskim rynku ustug detalicznych jest rozwéj
nowego produktu w postaci konta obstugowego
przez Internet. Pionierami byly tutaj: Bank Przemy-
stowo-Handlowy SA (konto BPH Sez@m), Wielko-
polski Bank Kredytowy SA (WBK 24) oraz Banku Pe-
kao SA (eurokonto www). Banki te zaoferowaty swo-
im klientom mozliwo$é¢ dokonywania niektérych
podstawowych operacji na koncie (np. przelewy, za-
ktadanie, przedluzanie i likwidacja lokat termino-
wych, informacje o stanie konta i historii dokonywa-
nych operacji) za posrednictwem Internetu. Na po-
czatku wrzesnia 2000 r. WBK, jako pierwszy z tej
grupy, uczynit kolejny krok w rozwoju nowej ustugi,
umozliwiajac dostep do konta WBK 24 za posrednic-
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twem telefonu komérkowego z wykorzystaniem pro-
tokotu WAP.

Przyjeta przez te banki strategia znalazla w ko-
lejnym roku do$é¢ licznych nasladowcéw, choé
pierwsze wyniki pionier6w trudno bylo uznaé
za bardzo zachecajace. W polowie 2000 r. szacowa-
no, ze w ramach ustug WBK 24 (obejmujacych
oprocz dostepu przez Internet takze mozliwosé do-
konywania operacji przez telefon stacjonarny i tele-
fon komérkowy) z dostepu on-line (WBKonline) ko-
rzystalo nieco ponad 13 tysiecy klientéw. Bank Prze-
mystowo-Handlowy SA miat okoto 9 tysiecy aktyw-
nych rachunkéw BPH Sez@m, a Bank Pekao SA pro-
wadzit okoto 8 tysiecy eurokont www',

Banki wprowadzajace na rynek konta obstugi-
wane przez Internet najczesSciej zwracaly uwage
na lepszy dostep klientéw do zgromadzonych
na koncie srodkéw, wynikajacy z braku ograniczen,
ktére nakladaja: gestos¢ sieci oddzialéw i godziny
ich pracy, oraz na wygode i szybko$¢ dokonywania
operacji.

Podstawowym mankamentem tej strategii wyko-
rzystania Internetu okazywal sie jednak niewielki
zakres ustug oferowanych klientom posiadajacym
konta on-line. Wtasciciel takiego konta moze bo-
wiem dokonywaé na nim jedynie wybranych opera-
¢ji, nie moze natomiast za podrednictwem sieci ko-
rzysta¢ ze wszystkich ustug banku, w tym tak pod-
stawowych, jak zaciaganie kredytéw czy zakladanie
lokat walutowych, nie wspominajac juz o bardziej
zaawansowanych, wymagajacych niekiedy fachowe-
go doradztwa ze strony pracownika banku. Odpo-
wiedzia, przynajmniej czesciowa, na te wyzwania
okazata sie kolejna — czwarta — strategia, polegajaca
na wykorzystaniu Internetu jako kanalu dystrybu-
cji, poprzez ktéry dostepna byltaby wiekszosé pro-
duktéw banku. Pierwsze préby, obejmujace zaofero-
wanie poprzez sie¢ kredytéw, podjal w polowie
2000 r. LG Petro Bank (LG www.kredyt) — do konca
lipca 2000 r. udzielono okoto 60 takich kredytc’)wz.

Nalezy sie jednak liczy¢ z tym, ze w najblizszej
przyszlodci — przynajmniej do czasu wejécia w zycie
odpowiednich regulacji prawnych i upowszechniania
sie podpisu elektronicznego — Internet nie ma szans
sta¢ sie pelnoprawnym kanatem dystrybucji ustug
bankowych. Dlatego w praktyce nawet instytucje fi-
nansowe silnie kojarzone z wprowadzaniem nowych
technologii w dystrybucji swoich produktéw, takie
jak np. detaliczna gataz Deutsche Banku — Deutsche
Bank 24 rozwijaja réwniez tradycyjne kanaty dystry-
bucji. Najlepszym przyktadem jest rozpoczecie jego
dziatalnosci w Polsce od przejecia Banku Wspétpracy
Regionalnej (ktérego nazwe zmieniono na DB 24).

1 A. Myczkowska: Bank www. ,Rzeczpospolita” z 26.07.2000 T.
2 Ibidem.
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Podstawowym argumentem przemawiajacym
za intensyfikacja wykorzystania Internetu jako kanatu
dystrybucji ustug bankowych sa koszty — wedtug fir-
my doradczej Booz Allen & Hamilton koszt pojedyn-
czej transakcji przeprowadzonej w przecietnej placoéw-
ce bankowej w Europie wynosi rednio 1 euro; ta sama
transakcja przeprowadzona przez Internet kosztuje je-
dynie 0,12 euro, czyli ponad o$miokrotnie mniej. Tak
duza réznica w kosztach sprawia, ze niektére banki,
szczegblnie te nie majace jeszcze rozwinietej sieci od-
dzialéw obstugujacych klientéw indywidualnych,
wchodzac na rynek ustug detalicznych przyjmuja stra-
tegie tworzenia banku internetowego — nie majacego
swoich placéwek, a obecnego jedynie w sieci.

Przyktadem zastosowania takiej strategii wyko-
rzystania Internetu jest mBank — detaliczne odgate-
zienie BRE Banku. Bank ten powstal w listopadzie
2000 r. i w ciagu niecatych pieciu miesiecy swojej
dziatalnosci — do konica marca 2001 r. otworzyt bli-
sko 45 tysiecy rachunkow® (w maju ich liczbe szaco-
wano juz na 83 tysiace]4. Gléwnym elementem, moc-
no akcentowanym w przekazie promocyjnym, ktéry
mial zacheci¢ potencjalnych klientéw do skorzysta-
nia z ustug tego banku, byto bardzo atrakcyjne opro-
centowanie Srodkéw zgromadzonych na koncie.
160/0,
przy Sredniej wysokosci odsetek oferowanych przez

Oprocentowanie to oscylowalo wokét
banki tradycyjne na poziomie okoto 8%. W praktyce,
jezeli chodzi o zakres ustug, mBank nie r6znit sie za-
sadniczo od innych bankéw majacych w swojej ofer-
cie konta obstugiwanego przez Internet.

Kolejna, szdsta, strategia wykorzystania Inter-
netu, stosowana przez banki w Polsce, jest bank
wirtualny. Idea takiego banku jest nowa i nie zo-
stala szerzej zweryfikowana w praktyce réwniez
w innych krajach. Polega ona na utworzeniu firmy,
ktéra bytaby swojego rodzaju finansowym super-
marketem on-line — poSrednikiem wspoéipracuja-
cym z bankami i innymi instytucjami finansowy-
mi, prowadzacymi sprzedaz ich produktéw wyse-
lekcjonowanych pod katem indywidualnych po-
trzeb klientéw banku wirtualnego. Przedsiewzie-
ciem zmierzajacym w tym kierunku jest wspélny
projekt Bankgesellschaft Berlin AG i Inteligo Fi-
nancial Services. Projekt banku wirtualnego Inteli-
go wspieraja firmy informatyczne (Compaq) i tele-
komunikacyjne (Alcatel), a w przyszitosci nie wy-
kluczono nawiazania wspélipracy z innymi insty-
tucjami finansowymi.

Inteligo, ktérego debiut rynkowy przypadt
na maj 2001 r. nie jest bankiem internetowym — nie
tworzy wtasnych produktéw bankowych. Szeroko
reklamowane konto Inteligo jest rachunkiem

3 Konkurencja w Internecie ,Rzeczpospolita” z 28.03.2001 r.
4 Wirtualna ekspansja. ,Rzeczpospolita” z 21.06.2001 r.
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otwieranym w Bankgesellschaft Berlin (Polska),
a wiec produktem przygotowanym przez partnera
bankowego firmy i przez nia jedynie sprzedawa-
nym. Gléwnym atutem banku wirtualnego, silnie
eksponowanym w kampanii reklamowej — budza-
cej duze kontrowersje w §rodowisku bankowym —
bylo podobnie jak w przypadku mBanku wysokie
oprocentowanie rachunku, wynoszace 16,5%.
W zakresie oferowanych ustug Inteligo nie odbie-
gato od obowiazujacego na rynku standardu, wpro-
wadzajac jedynie dodatkowa mozliwosé dokony-
wania transakcji za pomoca poczty elektronicznej
(EmailMoney). Mimo to, gtéwnie dzieki agresyw-
nej kampanii promocyjnej i atrakcyjnemu oprocen-
towaniu $rodkéw zgromadzonych na koncie,
w ciagu niecalych dwdéch miesiecy dzialalnosci
otworzono 23 tysiace rachunkow’.

Przedstawione w tej czesci artykulu strategie
wykorzystania Internetu przez dzialajace w Polsce
banki pokazuja, jak szeroki wybér opcji — od braku
obecnosci w sieci po bank wirtualny — maja do wy-
boru instytucje finansowe.

Wykres pokazuje, jak bardzo skrécit sie czas po-
jawiania sie na rynku kolejnych innowacji. Dyna-
micznie rosnaca — pomimo poczatkowo stosunkowo
niewielkiego zainteresowania — liczba rachunkéw,
do ktérych uzytkownicy maja dostep réwniez za po-
srednictwem Internetu (w polowie 2001 r. szacowa-
no liczbe rachunkéw z dostepem on-line na okoto
200 tysiecy]ﬁ, moze wskazywaé¢ na gwaltowny
wzrost zapotrzebowania na ustugi bankowe $wiad-
czone poprzez sie¢. Nalezy jednak zwréci¢ uwage

5 Ibidem.

6 Jest juz krotka lista. Kolejna oferta bankowosci elektronicznej.
,Rzeczpospolita” z 03.07.2001 r.

7 A. Myczkowska: Klient nie Iubi zmian. ,Rzeczpospolita” z 28.05.2001 r.

Wykres Rozwdj bankowosci internetowej
w Polsce

Czas

Brak obecnosci w sieci

Wykorzystanie Internetu jedynie w komunikacji z otoczenie
Rozwéj produktu (konto obstugiwane przez Internet)
Internet jako kanat dystrybuciji

Bank internetowy

IR o o

Bank wirtualny



BANK | KREDYT marzec 2002

na wiele zjawisk, czyniacych te wizje rozwoju rynku
mniej oczywista.

Z badan przeprowadzonych w polowie 2001 r.
przez Pracownie Badan Spolecznych7 wynika, ze ra-
chunek oszczednosciowo-rozliczeniowy ma nieco
ponad 36% dorostych Polakéw. W ciagu ostatniego
roku na zmiane banku zdecydowalo sie zaledwie nie-
co ponad 7% z nich, a mozliwoé¢ taka rozwaza dal-
sze 4%. Zdecydowanych na zmiane banku jest jedy-
nie 2%, podczas gdy 80% deklaruje, ze z cala pewno-
écia banku nie zmieni. Swiadczy to o duzej lojalnosci
klientéw korzystajacych przede wszystkim z ustug
bankéw tradycyjnych. Zrédlem gwaltownego wzro-
stu liczby odbiorcéw ustug $wiadczonych za posred-
nictwem sieci moze by¢ zatem, przynajmniej czescio-
wo, nowe na polskim rynku zjawisko zaktadania
przez jedna osobe rachunkéw w réznych bankach.

Jeszcze bardziej pesymistycznie nastrajaja wyni-
ki wczeéniejszych badan. Przeprowadzone na po-
czatku 2000 r. przez Fundacje Edukacji i Badan Ban-
kowych przy wspétpracy z Giéwnym Urzedem Sta-
tystycznym badania rynkowe8 pokazuja, ze bezpo-
srednia wizyta w placéwce banku jako forma korzy-
stania z ustug bankowych ma znaczenie lub ma bar-
dzo duze znaczenie dla ponad 95% respondentéw.
Z danymi tymi koresponduja wyniki badan , Moni-
tor finansowy 1999”, przeprowadzonych przez In-
stytut Badania Opinii, Rynku i Konsumpcji GfK Po-
lonia’. W badaniach tych, na przyktad, respondenci
wéréd czynnikéw wyboru banku na trzecim miejscu
(po zaufaniu do banku oraz wysokosci oprocentowa-
nia i prowizji) wymieniali potozenie oddziatu; moz-
liwosé elektronicznego dokonywania operacji znala-
zla sie dopiero na ésmym (przedostatnim) miejscu.
Wsrdéd oczekiwan klientéw na drugim miejscu (za-
raz po solidnoSci banku) wymieniono natomiast
mozliwo§¢ uzyskania dobrej porady; swiadczenie
ustug on-line w ogdle nie znalazlo sie na liscie ocze-
kiwan. Wyniki tych badan potwierdzaja, ze dla Pola-
kéw nadal podstawowa forma kontaktu z bankiem
jest, i w najblizszym czasie pozostanie, wizyta w tra-
dycyjnym oddziale.

Kolejna kwestia, na ktéra warto zwréci¢ uwage,
jest fakt, ze wraz z rozwojem rynku detalicznych ustug
bankowych §wiadczonych przez Internet réwnie szyb-
ko rosnie na nim konkurencja. Eksperci IBnGR szacuja-
1 e do konica 2002 1. przynajmniej dwanascie duzych
bankéw komercyjnych otworzy przed swoimi klienta-
mi mozliwo$¢ dokonywania operacji bankowych

8 E. Cytrycka: Symbioza tradycji z nowoczesnoscia. ,Bank” nr 3(90),
marzec 2000.

9 J. Sielicki: Polak w banku. ,Marketing w praktyce” nr 5(27), wrzesiefi
1999.

107, Bielecki, B. Lepczynski: Wszystko dla klienta. Wzrost wartosci dla
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,Rzeczpospolita” z 21.06.2000 r.

rozwdj detalicznej.
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za poérednictwem sieci. Jednoczesnie jednak oceniaja,
ze liczba klientéw wykorzystujacych w kontaktach
z bankiem tylko Internet moze przekroczy¢ 100 tysiecy
dopiero w 2004 r. Dodatkowo — jak pokazuja do§wiad-
czenia innych krajéw, bardziej zaawansowanych
w $wiadczeniu ustug bankowosci internetowej, np.
Stanéw Zjednoczonych — klienci posiadajacy tego typu
rachunki naleza do wyjatkowo mato lojalnych. Wynika
to nie tyle z ich charakteru, ile przede wszystkim z bra-
ku (w zasadzie) barier zmiany banku. Dlatego na tych
rynkach pojawilo sie¢ nowe w bankowosci zjawisko,
okreslane mianem cherry picking (,,wyjadanie wisni”),
polegajace na wybieraniu przez klientéw najbardziej
oplacalnych dla nich produktéw z ofert réznych insty-
tucji finansowych. Utrudnia to tworzenie trwalych re-
lacji z klientem i moze negatywnie wplywaé na ren-
towno$¢ banku w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Czy zatem rzeczywisdcie jedynie zaoferowanie
klientom mozliwoéci dostepu poprzez sie¢ bedzie
stanowilo o sukcesie banku? Jak wida¢, na to pytanie
na razie brak jednoznacznej odpowiedzi. Mozna jed-
nak przeanalizowa¢ stosowane przez banki strategie
i postarac sie odnalez¢ w nich Zrédio potencjatu ich
przysztego rozwoju.

Strategia wykorzystania Internetu jako irédto
vzyskania dtugookresowej przewagi
konkurencyjnej przez bank

Dokonujac oceny podstawowych strategii wykorzy-
stania Internetu przez banki dziatajace w Polsce, na-
lezy zwré6ci¢ uwage przede wszystkim na to, w jakim
stopniu realizacja danej strategii zapewnia bankowi
trwatos¢ przewagi konkurencyjnej, wynikajacej
z wplywu wprowadzonych rozwiazan na tworzenie
wartosci dla klientéw oraz unikatowosci tych roz-
wiazan, utrudniajacej ich kopiowanie przez konku-
rencje. Przedstawione strategie znacznie réznia sie
od siebie pod tym wzgledem. O ile strategia pierw-
sza, czyli brak obecnoéci banku w sieci, nie moze
by¢ oczywiscie zrédlem przewagi konkurencyjnej,
o tyle kolejne strategie w mniejszym lub wiekszym
stopniu moga zapewni¢ taka przewage.

W przypadku prawidlowego wykorzystania Inter-
netu w komunikacji marketingowej bank jest w stanie
z jednej strony wplywac na poprawe swojego wizerun-
ku i budowa¢ bardziej trwale relacje z obecnymi i po-
tencjalnymi klientami, z drugiej zas zwieksza¢ dostep-
noé¢ informacji i obniza¢ ponoszone przez klientéw
koszty zwiazane z jej pozyskiwaniem. Niestety, w ra-
mach tej strategii — cho¢ jak wida¢ moze zawiera¢ ona
rozwiazania tworzace warto$¢ dla klientéw — nie ist-
nieja w zasadzie bariery utrudniajace podejmowanie
przez konkurencje dzialan o charakterze nasladow-
czym. Dlatego wykorzystanie Internetu w komunikacji
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marketingowej banku moze stanowi¢ dla niego zZrédto
jedynie krétkotrwalej przewagi konkurencyjne;j.

W przypadku strategii trzeciej (rozwdéj nowego
produktu — konta dostepnego przez Internet) i czwar-
tej (sie¢ jako kanat dystrybucji) bank moze zaoferowaé
swoim klientom dodatkowa wartoé¢ w postaci bar-
dziej swobodnego, tanszego (nizsze prowizje) i szyb-
szego dostepu do czesci (strategia trzecia) badz
wszystkich (strategia czwarta) swoich uslug. Pewne
ograniczenie szerszego wykorzystania Internetu jako
kanatu dystrybucji catego zakresu ustug stanowia jed-
nak obowiazujace rozwigzania prawne — brak szcze-
gotowych uregulowan wykonawczych dotyczacych
podpisu elektronicznego. Jednoczesnie nalezy zauwa-
zy¢, ze omawiane dwie strategie zapewniaja wieksze
mozliwosci utrzymania przewagi konkurencyjnej
w dluzszym okresie ze wzgledu na pojawiajace sie ba-
riery kapitalowe, wynikajace z wysokich kosztéw do-
stepu do odpowiedniego know-how.

Kolejna strategia — bank internetowy — daje
szczegblnie duze mozliwosci bankom, ktére dotych-
czas nie prowadzily dziatalnosci na rynku ustug de-
talicznych. Strategia ta pozwala w dos¢ krétkim cza-
sie pozyskaé stosunkowo szeroka baze klientéw in-
dywidualnych, ktérym bank oferuje atrakcyjne wa-
runki finansowe przy, z reguly, dos¢ standardowym
zestawie ustug. Gléwnym Zrédiem przewagi konku-
rencyjnej bankéw stosujacych te strategie sa nizsze
koszty dziatalnosci, wynikajace z braku oddzialéw
i duzo bardziej wydajnego systemu obstugi klientéw.

Ostatnia, sz6sta strategia, czyli bank wirtualny, ma
pewne cechy upodabniajace ja do strategii okreslonej
jako bank internetowy. Jednak wystepuja miedzy nimi
réwniez zasadnicze réznice. Podmioty realizujace stra-
tegie banku wirtualnego beda w stanie przy utrzyma-
niu kosztéw na niskim poziomie — by¢ moze nizszym
niz w przypadku banku internetowego — dostarczy¢
swoim klientom wiekszy wybér ustug, skracajac jedno-
cze$nie czas wprowadzania na rynek nowych produk-
téw, wykraczajacych poza tradycyjne ustugi bankowe,
a zmierzajacych np. w kierunku zarzadzania oszczed-
nosciami klienta. Zrédlem dlugookresowej przewagi
konkurencyjnej banku wirtualnego moga by¢ zatem nie
tylko niskie koszty, ale réwniez szeroki wybér ustug,
umozliwiajacy duza indywidualizacje oferty i tworze-
nie pakietéw produktéw dobrze dopasowywanych
do potrzeb nawet pojedynczych klientéw.

Trwalosé przewagi konkurencyjnej nie jest jed-
nak jedynym kryterium, ktére nalezatoby przyjac
do oceny podstawowych strategii wykorzystania In-
ternetu przez dziatajace w Polsce banki. Druga bar-
dzo istotna miara sa koszty realizacji danej strategii.
Generalnie mozna przyja¢, ze koszty te rosna wraz
z trwaloscia przewagi konkurencyjnej, ktéra zapew-
niaja rozwiazania stosowane w ramach danej strate-
gii. Zalezno$¢ te obrazuje schemat.
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Schemat
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mata trwato$é przewagi konkurencyinej

Pierwsze dwie strategie charakteryzuja sie niskimi
kosztami ich wprowadzenia (w przypadku braku obec-
nosci w sieci koszty te oczywiscie w ogéle nie wyste-
puja) przy jednoczesnej matej trwalosci przewagi kon-
kurencyjnej. Kolejne strategie zwiazane sa ze znacznie
wiekszymi kosztami wprowadzenia, wynikajacymi nie
tylko z wysokiej ceny odpowiednich systeméw infor-
matycznych, ale — szczeg6lnie w przypadku banku in-
ternetowego i banku wirtualnego — z bardzo duzych
kosztéw marketingowych, ktére musi pociagna¢ za so-
ba préba wprowadzenia na rynek nowej marki banku.

Na zakonczenie warto powrécié do stawianego
juz pytania o to, jaki wplyw bedzie miata zastosowa-
na przez bank strategia wykorzystania Internetu
na przyszle szanse rozwoju banku. W tym kontekscie
nalezaloby zwrdci¢ uwage, ze prekursorami — jezeli
chodzi o wprowadzanie na polskim rynku rozwigzan
wykorzystujacych sie¢ w relacjach z klientami — byty
albo banki, ktérych wtasciciele to zagraniczni inwe-
storzy branzowi (BPH, WBK, Bank Pekao SA), albo
tez podmioty powstate na bazie lub z udziatem od-
dziatéw zagranicznych bankéw w Polsce (DB 24, In-
teligo). Moze to §wiadczy¢ o rosnacym zainteresowa-
niu rynkiem bankowosci detalicznej oraz przekona-
niu tych bankéw, ze liderzy oferujacy klientom do-
step do swoich ustlug za posrednictwem nowych
technologii majq szanse na osiagniecie lepszej pozy-
cji, dajacej wieksze mozliwosci rozwoju w przyszto-
§ci. Nie oznacza to automatycznie, ze mniejsze i stab-
sze kapitatlowo banki, nie majace zaplecza w postaci
zagranicznego inwestora dysponujacego odpowied-
nim know-how, sa z géry skazane na porazke.

Warto tutaj np. wskaza¢ na mozliwosci, ktéra tego
typu podmiotom daje koncepcja banku wirtualnego.
Stanowi ona naturalna platforme do budowania sojuszy
strategicznych miedzy mniejszymi bankami, firmami
ubezpieczeniowymi, firmami teleinformatycznymi oraz
portalami finansowymi. Dzielac sie wiedza, doswiad-
czeniem i kosztami, sa one w stanie tworzy¢ rozwiaza-
nia, pozwalajace im skutecznie konkurowaé¢ w segmen-
cie elektronicznej bankowosci detalicznej w Polsce.
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Bankowos$¢. Podrecznik akademicki
Praca pod redakcja Wtadystawa L. Jaworskiego i Zofii Zawadzkiej

Warszawa 2001 Poltext

Obszerny podrecznik, liczacy 908 stron, zostal przy-
gotowany przez grupe pracownikéw naukowych Ka-
tedry Bankowosci Szkoty Gléwnej Handlowej
w Warszawie. Autorami, wymienionymi za opraco-
waniem w kolejnosci alfabetycznej, sa: Ireneusz Ba-
dowski, Zdzistaw Fedorowicz, Agnieszka Gasowska,
Barbara Gruszka, Malgorzata Iwanicz-Drozdowska,
Robert Jagietto, Wiadystaw L. Jaworski, Andrzej Kaz-
mierczak, Bohdan Kosinski, Zbigniew Krzyzkiewicz,
Pawel Niedziétka, Agnieszka Nowak, Jerzy Nowa-
kowski, Grazyna Rytelewska, Rafal Walkiewicz, Ma-
ciej S. Wiatr, Malgorzata Zaleska, Zofia Zawadzka,
Piotr Zawadzki.

Opracowanie sktada sie z czterech czesci mery-
torycznych.

»System bankowy i jego relacje z otoczeniem”.
Omawia ona takie zagadnienia, jak: bank i system
bankowy, zmiany w bankowosci §wiatowej, kreacja
pieniadza w systemie bankowym, instrumenty i re-
alizacja polityki pienieznej, rynki finansowe oraz
nadzoér bankowy i gwarantowanie depozytéw.

Czeéc¢ ,,Operacje bankowe” zawiera klasyfikacje
tych operacji: operacje bankéw uniwersalnych i spe-
cjalistycznych, operacje zagraniczne, operacje ban-
kowosci elektronicznej, sekurytyzacja aktywéw.

»Bank - organizacja i zarzadzanie” obejmuje:
zarzadzanie bankiem, ustalanie polityki i planowa-
nie dzialalnosci banku, kapital wlasny banku, zasa-
dy sprzedazy produktéw bankowych, controlling
i auditing wewnetrzny w systemie zarzadzania ban-
kiem oraz analize i ocene dziatalnosci banku.

Czesc¢ ,,Ryzyko bankowe” poswiecono takim ro-
dzajom ryzyka, jak: indywidualne ryzyko kredyto-

we, ryzyko kredytowe dla portfela kredytowego, ry-
zyko plynnosci, ryzyko stopy procentowej, ryzyko
walutowe, a takze modelowaniu portfela papieréw
warto$ciowych i instrumentom pochodnym.

Ksiazke rozpoczyna etymologia stowa bank. Au-
tor cytuje definicje banku obowiazujaca w polskim
prawie bankowym, zwraca uwage na dwie zasadni-
cze grupy czynnosci bankowych: sensu stricto i sen-
su largo. Wskazuje na regulacje, ktére obowiazuja
w dyrektywach Unii Europejskiej. Dalej opisano ro-
le banku w kreacji pieniadza, w spotecznym podzia-
le pracy oraz transformacji i alokacji srodkéw pie-
nieznych. Kolejne rozwazania dotycza pojecia sys-
tem bankowy. Stanowi go system zawierajacy: po-
rzadek prawny, spoteczny i gospodarczy, catoé¢ in-
stytucji bankowych, a takze relacje, zaleznosci i po-
wiazania z otoczeniem. Istotnym elementem syste-
mu bankowego jest bank centralny z jego niezalezna
pozycja. Uksztaltowany system bankowy w Polsce
jest konsekwencja wielu zmian, ktére nastapily
przede wszystkim w ciagu ostatnich 20 lat, aczkol-
wiek jego historia siega znacznie dalej. W wielu
ksiazkach wydanych w Polsce opisano rézne aspek-
ty tworzenia i funkcjonowania systemu bankowego.
Godne podkreslenia jest jednak, ze w recenzowanym
podreczniku wyraZznie zaznaczono role panstwa
w stabilizowaniu systemu bankowego. Jest to istot-
ne, poniewaz system bankowy jest narazony na réz-
ne niebezpieczenstwa i uzasadnione jest jego wspie-
ranie przez instytucje panistwa. Chodzi o systemowe
wspieranie stabilnosci poprzez takie dzialania, jak
na przyklad sprawowanie nadzoru bankowego, po-



moc dla bankéw zagrozonych upadloscia czy ochro-
na depozytéw bankowych na zasadach zblizonych
do obowiazujacych w Unii Europejskiej. Wiele miej-
sca poswiecono dostosowaniu systemu bankowego
w Polsce do zasad, ktére obowiazuja w gospodarce
rynkowej. W zasadzie tworzenie systemu bankowe-
go biegto w Polsce réwnolegle z tworzeniem gospo-
darki rynkowej. Konkurencja na rynku umozliwita
i wymusita podejmowanie samodzielnych decyzji
oraz ponoszenie wynikajacych z tego tytulu korzyst-
nych lub niekorzystnych konsekwencji. Zmiany
w systemie bankowym zaleza w istotnym stopniu
od otoczenia. Postepujaca globalizacja oraz liberali-
zacja, a z drugiej strony deregulacja w duzym stop-
niu determinuja zmiany w Polsce. Zmienia sie struk-
tura systemu bankowego i zasady prowadzenia dzia-
talnosci bankowej. Wszystko to powoduje wzrost za-
grozenia, a wiec w konsekwencji poszukiwanie spo-
sobdéw i metod zabezpieczenia sie przed ryzykiem.
Zmieniaja sie zachowania klientéw. W wyniku pro-
wadzonych analiz mozna coraz trafniej okresla¢
oczekiwania klientéw, proponowaé¢ nowe ustugi
bankowe zaspokajajace ich potrzeby. Prowadzi to
do formulowania nowoczesnej misji i strategii dzia-
tania banku ukierunkowanego zar6éwno w strone
klienta detalicznego, jak i korporacyjnego.

Jedna z zasadniczych funkcji, ktére pelni system
bankowy, jest kreacja pieniadza. Gt6wna role odgry-
wa w tym bank centralny. W ksiazce opisano histo-
rie dziatan emisyjnych podejmowanych przez banki
centralne w Europie i Stanach Zjednoczonych. Bank
centralny, odpowiadajac za system finansowy pan-
stwa, kieruje polityka pieniezna, ma monopol
na emisje pieniadza i pelni funkcje instytucji rozli-
czeniowej bankéw komercyjnych. Zarzadza rezerwa-
mi dewizowymi i odpowiada za funkcjonowanie
bankéw komercyjnych.

Bardzo przystepnie i wyczerpujaco opisano me-
chanizm emisji pieniadza bankowego. Warto pozna¢
mechanizmy, ktére rzadza polityka pieniezna pro-
wadzona przez bank centralny, gdyz wiedza na ten
temat utatwia argumentacje i sprzyja rozumieniu ra-
cji innych. Zdaje sie, ze ten rozdzial mozna by zale-
ci¢ jako literature réwniez politykom — szczegélnie
przy okazji toczacej sie w Polsce dyskusji o umacnia-
niu (utrzymaniu) niezaleznoéci Narodowego Banku
Polskiego, wobec propozycji pewnych zmian, ktére
jesienia 2001 r. pojawily sie pod adresem Rady Poli-
tyki Pienieznej. Dyskusja dotyczy dylematu; czy
pryncypialne umacnianie waluty narodowej, bez
wzgledu na to, jak ksztattuja sie inne kategorie ma-
kroekonomiczne, czy potrzeba rozwazenia konse-
kwencji wptywu podejmowanych decyzji polityki
pienieznej na skutki, jakie to niesie dla gospodarki.

Jednym z kluczowych probleméw ekonomicz-
nych jest polityka pieniezna panstwa. Wyraza sie
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ona w stosowaniu przez bank centralny wybranych
instrumentéw tej polityki. W Polsce mozna je zgru-
powaé¢ w trzech obszarach: instrumenty kontroli
ogoblnej, selektywnej i perswazyjne. Instrumenty te
petnia wiele funkcji w systemie bankowym.
Na przyktad, rezerwy obowiazkowe sq metoda stabi-
lizowania plynnosci bankéw, wzmacniania bezpie-
czenstwa depozytéw powierzonych przez klientéw.
Stopy procentowe banku centralnego okreslaja cene
kapitalu pozyczkowego i reguluja popyt na kredyty
oraz skionnos¢ do oszczedzania. Operacje otwartego
rynku stuza natomiast do biezacego ksztaltowania
plynnosci finansowej sektora bankowego i sa adreso-
wane do krajowych i zagranicznych oséb prawnych
i fizycznych. Jest to rynkowy instrument bezposred-
niego i szybkiego ksztalttowania pozadanej ilosci pie-
niadza znajdujacego sie w obiegu, a w konsekwencji
pobudzania inwestycji, wzrostu konsumpcji lub
ewentualnie schtadzania gospodarki.

W podreczniku obszernie zaprezentowano mie-
dzynarodowe rynki finansowe i zasady ich funkcjo-
nowania. Jest to uzasadnione z kilku powoddéw.
Zmiany na $wiecie i w Polsce powoduja, ze rynki te
bardzo dynamicznie sie rozwijaja i silnie oddziatuja
na sektor realny. Polska jako kraj otwarty, aspirujacy
do Unii Europejskiej, jest przedmiotem zaintereso-
wania wielu inwestoréw. Polscy uczestnicy, inwe-
storzy i podrednicy sa aktywni takze na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych. Zmiany, ktére sie do-
konuja na rynkach finansowych, wymagaja coraz
wyzszych kwalifikacji oraz wszechstronnej wiedzy,
zdolnoéci korzystania z rozwinietej infrastruktury
informatycznej, praktycznych umiejetnosci pode;j-
mowania szybkich i trafnych decyzji.

Sposrod zasadniczych celéw, ktdre sa stawiane
przed systemem bankowym, nalezy wymieni¢ wia-
rygodnoé¢, bezpieczenstwo i stabilno§¢. Wazna ro-
le w ich realizacji odgrywa nadzér bankowy. Nad-
z6r bankowy czuwa, by banki dziataly zgodnie
z prawem, a takze by ich autonomiczne decyzje
uwzglednialy mozliwe do przewidzenia ryzyko.
Jest to wazne, poniewaz banki sa instytucjami za-
ufania publicznego, stanowia swoiste dobro pu-
bliczne. Nadzér bankowy jest wiec instytucja, ktéra
funkcjonujac na podstawie regulacji prawnych
kontroluje tworzenie, funkcjonowanie i likwidacje
bankéw. W réznych krajach zastosowano rézne roz-
wiazania w tym zakresie. W tym miejscu nalezy
zwr6ci¢ uwage na standardy, ktére tworzy Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego. Wprawdzie jego
zalecenia nie sa obligatoryjne, to jednak w wielu
krajach nadzér bankowy przyjmuje je jako wzér
do nasladowania. Obok opisu tradycyjnych rozwia-
zan w ksiazce znalazly sie informacje o planowa-
nych wdrozeniach, jak choé¢by Nowej Bazylejskiej
Umowy Kapitatowej (nazywanej przez autoréw tak-
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ze Nowym Bazylejskim Akordem Kapitalowym).

W Polsce ranga nadzoru bankowego jest wyzna-
czona przez regulacje prawne. Na mocy ustawy
z 1997 r. utworzono Komisje Nadzoru Bankowego.
Nadzér bankowy w Polsce zajmuje sie oddzialywa-
niem przedmiotowym, co wyraza sie w licencjono-
waniu dziatalnoéci bankéw, kontroli przeptywu ka-
pitatu, monitorowaniu funduszy witasnych bankéw
i wspolczynnika wyplacalnosci, polityce rezerw
oraz wyznaczaniu limitéw koncentracji wierzytelno-
§ci i limitéw pozycji walutowych.

Banki powszechnie sa postrzegane jako instytu-
cje solidne, obdarzone zaufaniem publicznym.
Na taki stan rzeczy sklada sie wiele okolicznosci.
Autorzy ksiazki przyblizaja czytelnikowi geneze
gwarantowania depozytéw, rozwiazania systemowe
oraz podmiotowy i przedmiotowy obszar ich oddzia-
tywania. Praktyka gwarantowania oszczednosci ma
bogate tradycje miedzynarodowe. W Polsce system
gwarantowania depozytéw zostal utworzony
w 1994 r. i ,administruje” nim Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. W najblizszej perspektywie wazne jest
dostosowanie polskiego systemu do regulacji unij-
nych zawartych w dyrektywie 94/19 EC.

W drugiej czesci ksiazki opisano operacje ban-
kowe. Autorzy dokonali klasyfikacji operacji banko-
wych, realizowanych zaré6wno w bankach uniwer-
salnych, jak i w bankach specjalistycznych. Sposréd
operacji krajowych, obok informacji o tradycyjnych,
niejako standardowych ustugach $wiadczonych
od wielu lat osobom fizycznym i prawnym, czytel-
nik poznaje nowoczesne ustugi oferowane inwesto-
rom zainteresowanym porada i kompleksowa obstu-
ga, dostosowane do zindywidualizowanych i czesto
wyrafinowanych potrzeb klientéw korporacyjnego
lub VIP-6w. Wiele miejsca w opisie operacji zarezer-
wowano dla tworzonego w Polsce rynku bankowosci
hipotecznej. Dalej opisano operacje zagraniczne.
Wyjasniono podstawowe pojecia i definicje, przybli-
zono operacje rozliczeniowe realizowane w polskich
bankach. Ta czes¢ ksiazki jest bogato ilustrowana, co
ulatwia zrozumienie materialu. Charakter i sposéb
dokonywania operacji bankowych zmieniaja sie
gwaltownie, przede wszystkim w wyniku ,rewolu-
cji”, ktéra sie dokonata wskutek informatyzacji. Au-
torzy prezentuja zmiany dokonane w Polsce, opisuja
tez najnowsze rozwigzania bankowosci elektronicz-
nej wprowadzane na $wiecie. Zapewne w nastep-
nym wydaniu ksiazki problemy te beda jeszcze sze-
rzej rozwiniete wskutek gwattownej ekspansji tego
segmentu bankowosci, chociaz opinie na ten temat
wecale nie sa jednomyslne.

Przedmiotem rozwazan zawartych w trzeciej
czeSci podrecznika sa: organizacja i zarzadzanie ban-
kiem. Bank jest struktura zlozona z wielu elemen-
téw. Sa to: wlasciciele i zespdt pracownikéw, struk-

tura organizacyjna, majatek finansowy, majatek
trwaty, technologia i inne. Jest to instytucja specy-
ficzna z racji zaufania, jakim jest darzona, i ryzyka,
ciagle towarzyszacego podejmowanym w banku de-
cyzjom we wlasnym imieniu lub na rachunek klien-
ta. Okolicznosci te powoduja, ze zarzadzanie ban-
kiem wymaga okreslonych umiejetnosci i wiaze sie
z koniecznoscia Scistego przestrzegania okreslonych
procedur zarzadzania. Proces ten zaczyna sie od mo-
mentu podjecia decyzji o utworzeniu banku i czyn-
nosci organizacyjnych. Nastepnie zostaja okreslone
polityka i strategia, rozumiane jako wyznaczenie
kierunkéw dziatania w blizszej i dalszej perspekty-
wie. Rzutuje to na specyfike i pozycje banku na ryn-
ku, determinuje kierunek jego ekspansji i sposéb
konkurowania w otoczeniu. Bardzo duze znaczenie
dla pracy banku ma posiadana baza kapitalowa, ka-
pital wlasny i pozyskane kapitaty. W ksiazce wy-
czerpujaco opisano pojecia kapitalu podstawowego,
zapasowego i kapitalu rezerwowego. Autorzy oma-
wiaja regulacyjny kapital wtasny (fundusze wiasne)
i nowe rozwiazania w zakresie pomiaru adekwatno-
sci kapitatlowej bankéw opracowane przez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego. Zaprezentowano
propozycje Nowej Umowy Kapitalowej, traktujaca
o proponowanych zasadach pomiaru adekwatnosci
kapitalowej. Wprowadzenie Nowej Umowy Kapita-
lowej jest planowane dopiero za kilka lat, jednak juz
obecnie nalezy to sygnalizowaé. Jest w tej czesci
ksiazki wiele informacji znanych dotychczas nie-
wielkiemu gronu specjalistéw, a waznych dla zarza-
dzania ryzykiem w banku.

Sporo miejsca autorzy podrecznika zarezerwo-
wali dla marketingu w bankowosci. Jest to warunek
sine qua non skutecznej sprzedazy produktéw ban-
kowych na konkurencyjnym rynku. Banki sa zainte-
resowane w jak najlepszym poznaniu i uwzglednia-
niu potrzeb klientéw. Z racji dynamicznego réznico-
wania rynku musza trafnie i niezwlocznie dostoso-
wywaé swoje produkty, technologie sprzedazy, ka-
naly dystrybucji i segmentacje klientéw. W przyszto-
§ci rywalizacja o klienta bedzie sie zwiekszala
i w duzym stopniu zalezala od stosowanego marke-
tingu. Pewien niedosyt wywoluje natomiast bardzo
skrétowe potraktowanie kwestii zarzadzania jako-
scia w banku. Wprawdzie banki nieczesto staraja sie
o uzyskanie standardéw ISO9000, jednak zarzadza-
nie jakoscia — w szerokim rozumieniu tego pojecia —
to jedna z waznych kwestii ptynnosci i bezpieczen-
stwa banku. Nastepnie opisano istote controllingu
bankowego, pelniacego takie funkcje, jak analizowa-
nie danych, planowanie, zarzadzanie ryzykiem, oce-
na efektywnosci banku i kontrola. Zwrécono uwage
na kontrole wewnetrzna, dziatajaca na rzecz
i w imieniu kierownictwa banku, monitorujaca stan
rzeczywisty pod katem zgodnosci z prawem, prawi-



diowosci, rzetelnosci, sprawnosSci organizacyjnej,
bezpieczenistwa banku i ekonomicznej oceny efek-
tywnosci dziatan. Ocena pracy banku sa zaintereso-
wane rézne podmioty, przede wszystkim wiascicie-
le, osoby kierujace bankiem, akcjonariusze lub
udziatowcy, nadzér bankowy. Oceniajac bank, ko-
rzystaja z r6znych metod oceny, wéréd ktérych moz-
na wskazaé: analize sprawozdan finansowych, meto-
dy stuzace do pomiaru efektywnosci dziatan
z uwzglednieniem kosztu kapitalu wlasnego, meto-
dy racjonalizacji kosztéw dziatania.

Cze$¢ czwarta ksiazki poSwiecona jest proble-
matyce ryzyka bankowego. Kluczowa kwestia w pra-
cy banku jest $wiadomos¢ stalej obecnosci ryzyka
i w tym kontekScie umiejetno$¢ podejmowania sto-
sownych decyzji. Stuzy temu okreslenie przyczyn
wystepowania ryzyka w pracy banku i wtasciwa kla-
syfikacja rodzajéw ryzyka. Stwarza to niezbedne
przestanki skutecznego zarzadzania ryzykiem, rozu-
mianego jako jego identyfikowanie, sterowanie de-
cyzjami i monitorowanie skutkéw podejmowanych
decyzji. Obok tradycyjnych modeli zarzadzania ry-
zykiem coraz popularniejsze sa metody nowoczesne,
jak na przyklad Value at Risk.

Prezentacje indywidualnych rodzajéw ryzyka
banku otwiera ryzyko kredytowe. Jest to istotne, po-
niewaz ryzyko kredytowe dotyczy zaréwno aktywéw
bilansowych, jak i pozycji pozabilansowych. Duzo
uwagi po$wiecono dzialaniom i mechanizmom stu-
zacym jego identyfikacji i redukcji. Zasadniczym ele-
mentem efektywnego systemu zarzadzania ryzykiem
kredytowym w kazdym banku jest wiasciwa oce-
na zdolnosci kredytowej klienta, w tym klienta coraz
powszechniej zainteresowanego kredytem konsump-
cyjnym. W podreczniku zaprezentowano bogaty ma-
terial (oparty na do$wiadczeniach krajowych i zagra-
nicznych) na temat kryteriéw oceny sytuacji kredyto-
biorcy i mozliwosci oszacowania ryzyka. Zamiesz-
czono informacje o prostych i dyskontowych meto-
dach oceny projektéw inwestycyjnych na potrzeby
banku, zaktualizowanej wartosci netto (NPV) i zmo-
dyfikowanych wewnetrznych stopach zwrotu
(MIRR). Dziatalnos¢ kredytowa banku jest 3cisle
zwiazana z zewnetrznymi (normy ustawowej kon-
centracji kredytowej) i wewnetrznymi regulacjami li-
mitéw wysokosci kredytéw, monitorowaniem splaty
i zabezpieczeniem kredytéw oraz zasadami tworze-
nia rezerw celowych. Obok indywidualnego ryzyka
kredytowego regulacje nadzorcze dotycza portfela
kredytowego. Maja one forme norm wyznaczonych
dla wspélczynnika wyptacalnosci, norm koncentracji
ryzyka kredytowego i metod konstrukcji portfela kre-
dytowego. Dokladna literatura tego fragmentu ksiaz-
ki pozwala studiujacemu zauwazy¢, ze ryzyko kredy-
towe jest ,obecne” w réznych strukturach banku
i w réznej postaci.
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Kolejnym opisanym ryzykiem jest ryzyko utraty
plynnosci banku. Zarzadzanie ryzykiem plynnosci
polega na jego identyfikacji i pomiarze oraz wyborze
instrument6éw sterowania. Wyrdznia sie takie instru-
menty sterowania, jak: zewnetrzne normy plynno-
§ci, limity wewnetrzne, operacje na rynku pieniez-
nym, operatywne sterowanie plynnoscia i plany
awaryjne zachowania plynnosci.

Nastepne z omawianych to ryzyko stopy pro-
centowej, rozumiane jako niebezpieczenistwo nega-
tywnego wplywu zmian rynkowej stopy procento-
wej na sytuacje finansowa banku. W ksiazce przed-
stawiono metody mierzenia ryzyka stopy procento-
wej i1 sposoby zarzadzania tym ryzykiem.

Zmiany kursu walutowego i ewentualne nega-
tywne konsekwencje tego zmuszajq banki do analizy
ryzyka walutowego (ryzyka kursu walutowego). Za-
sadnicze znaczenie dla prawidlowej oceny sytuacji
ma analiza czynnikéw wplywajacych na ksztattowa-
nie sie kurséw walutowych i wybér okreslonej stra-
tegii zarzadzania tym ryzykiem.

W aktywach bankéw komercyjnych znajduja sie
rézne papiery warto$ciowe, gtéwnie akcje, zbywalne
prawa majatkowe oraz papiery dluzne. Ksztaltowa-
nie portfela papieréw wartosciowych stuzy szaco-
waniu oczekiwanej rentownosci (uwzgledniajac
ewentualne ryzyko) z tytutu inwestowania w papie-
ry warto§ciowe. Rentowno$¢ mozna wyznaczyc¢ sto-
sujac metody eksperckie lub historyczne. W prakty-
ce banki konstruuja wieloelementowe portfele akcyj-
ne. Zarzadzaja takze portfelem obligacji. Efekty
i standaryzacja wynikéw zarzadzania portfelem pa-
pieréw wartosciowych podlegaja pomiarowi za po-
moca wskaznikéw i miernikéw réznicowych zapre-
zentowanych w podreczniku. Oprécz wlasnych pa-
pieréw wartoéciowych banki zarzadzaja portfelem
papieréw wartoéciowych na zlecenie klientéw. Au-
torzy zaprezentowali w tym miejscu metody zabez-
pieczen (gléwnie instrumenty pochodne) zaréwno
catego portfela papieréw wartosciowych, jak tez po-
jedynczych waloréw na polskim rynku. Zagadnienie
to wymaga ciaglych badan teoretycznych, chociaz
coraz czeSciej sa stosowane rézne zabezpieczenia.
Jest to konsekwencja szybkiego rozwoju rynkéw fi-
nansowych oraz szybko rosnacego popytu na nowe
instrumenty o zlozonych metodach wyceny stopy
zwrotu i skomplikowanych szacunkach ryzyka.

Problematyka instrumentéw pochodnych zamy-
ka zasadnicza tre$¢ podrecznika. Wiedza na ich temat
jest stosunkowo niewielka. Pierwsze terminowe kon-
trakty na instrumenty finansowe na rynkach zagra-
nicznych pojawity sie dopiero przed 30 laty. Jednak-
ze globalizacja i liberalizacja rynkéw finansowych
oraz ich duza niestabilno$¢ radykalnie zwiekszyty za-
grozenie ryzykiem finansowym. Wywotato to zapo-
trzebowanie na stosowanie instrumentéw zabezpie-
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czajacych przed ryzykiem, gtéwnie kursowym i stép
procentowych. Oczekiwania te w pewnym stopniu
spelniaja takie instrumenty pochodne, jak kontrakty
forward, swap procentowy, transakcje terminowe ty-
pu futures, opcje zakupu i opcje sprzedazy. Wymie-
nione instrumenty pochodne zostaty obszernie opisa-
ne, a takze poparte praktycznymi przyktadami.

We wstepie ksiazki redaktorzy pisza: ,,zdaniem auto-
roéw, opracowanie moze by¢ uznane za podrecznik
akademicki dajacy podstawowa wiedze w zakresie
nauki o bankowosci podobnie jak czynia to podrecz-
niki zagraniczne”. ,Naszym celem — pisza dalej re-
daktorzy — bylo przedstawienie tradycyjnych dzie-
dzin dzialalnosci bankowej a takze nowoczesnych
trendéw w bankowosci w zakresie nowelizacji norm
zewnetrznych i metod zarzadzania bankiem ... stara-
lidmy sie aby nasze opracowanie bylo w miare moz-
liwosci bliskie praktyce ...”.

Recenzowana ksiazka ,Bankowos$¢. Podrecznik
akademicki” stanowi zwarta tematycznie catosc.
Struktura i ukfad tresci sa logiczne, zawiera ona wy-
czerpujacy opis problematyki okreslonej w tytule.
Uzyte okreslenia i definicje sa poprawne. Tres¢ jest
adekwatna do tytulu, a zawarto$¢ reprezentuje bardzo
wysoki poziom merytoryczny. Autorzy ksiazki korzy-
stali z bogatej i aktualnej literatury przedmiotu, za-
réwno polskiej, jak i zagranicznej. Wiele miejsca po-
S§wiecono regulacjom bankowym obowiazujacym
w Unii Europejskiej, co jest zrozumiate w kontekscie
naszych staran o wejscie do Unii. Studenci kierun-
kéw ekonomicznych i nauczyciele akademiccy ucza-
cy bankowosci otrzymali znakomity podrecznik, spel-
niajacy oczekiwania. Ksiazka znajdzie takze wielu in-
nych czytelniké6w zainteresowanych bankowoscia.

Prezentowany podrecznik akademicki, zda-
niem recenzenta, zawiera wyczerpujaca wiedze
z dziedziny bankowosci. Jest to zrozumiate, gdyz
niektérzy pracownicy Katedry Bankowosci Szkoly
Gléwnej Handlowej w Warszawie juz od kilkudzie-
sieciu lat nauczaja bankowosci i zajmuja sie ta pro-
blematyka. Pod szyldem Katedry Bankowosci opu-
blikowano wiele podrecznikéw i opracowan, z kté-
rych uczyly sie kolejne roczniki specjalistéw z ban-
kowosci, zajmujacych wysokie stanowiska w Pol-
sce i za granica. Recenzowane opracowanie jest
podsumowaniem wielu liczacych sie publikacji,
sposréd ktérych dziewieé¢ wydan ksiazki ,,Banki.
Rynek Operacje Polityka” zajelo szczegblne miej-
sce. Pracownicy naukowi Katedry systematycznie
publikuja wyniki swoich badan, organizuja i czyn-
nie uczestnicza w konferencjach naukowych, pro-
wadza wieloaspektowe badania naukowe. Obok
pracy naukowej, zajmuja wysokie stanowiska

w polskim systemie bankowym. Z jednej strony da-
je to mozliwo$¢ wykorzystania bogatych doswiad-
czen przy pisaniu prac naukowych, z drugiej nato-
miast §wiadczy o tym, ze posiadana przez nich wie-
dza jest potrzebna i przydatna w rozwiazywaniu
biezacych probleméw w bankowosci. Sa to znako-
mici specjalisci, znajacy wszechstronnie tematyke
bankowa. Taki zespé! gwarantuje najwyzsza jakosé
prezentowanych w ksiazce tresci merytorycznych.
Podrecznik ,,Bankowos$¢” jest zwieficzeniem wielo-
letniej pracy pracownikéw Katedry Bankowosci,
w tym takze tych, ktérych nazwiska pojawity sie
dopiero w latach ostatnich.

Trudno byloby oceni¢ zaangazowanie poszcze-
gblnych autoréw w przygotowanie podrecznika, ale
na pewno nalezy zauwazy¢ szczeg6lny wktad profe-
sora Wiadystawa L. Jaworskiego, Kierownika Kate-
dry Bankowosci w Szkole Gléwnej Handlowej
w Warszawie, ktéry od wielu lat zajmuje sie banko-
woscia w Polsce, jest wybitnym nauczycielem aka-
demickim, a takze praktykiem pelniacym wysokie
funkcje w polskim systemie bankowym.

Podrecznik jest kolejna praca przygotowana
przez pracownikéw i osoby wspoétpracujace z Kate-
dra Bankowosci SGH, jednak jest ksiazka inna niz
poprzednie. Kilka réznic nalezy zauwazy¢. Przede
wszystkim jest to opracowanie zawierajace prace
wielu pracownikéw Katedry, odzwierciedla wielo-
letni dorobek naukowo-badawczy i dydaktyczny
Katedry. Opracowanie jest podrecznikiem dajacym
czytelnikowi znacznie szersza, niz w poprzednich
publikacjach, wiedze z bankowosci. Po wielu wyda-
niach uwzgledniajacych kolejne zmiany w systemie
bankowym w Polsce obecna ksiazka zawiera pelne
informacje o polskiej bankowosci, ktérej zasady
funkcjonowania sa juz generalnie zbiezne z zasada-
mi obowiazujacymi w Unii Europejskiej. Podkresli¢
nalezy wyczerpujacy charakter wiedzy, ktéra otrzy-
ma czytelnik ksiazki. Jest to praca zawierajaca kom-
pletna wiedze o zasadniczych problemach, ktére na-
lezy poznaé¢ uczac sie bankowosci. Studenci i pra-
cownicy bankéw moga wiec w tej ksiazce znalezé
odpowiedz na wszystkie interesujace ich pytania.
Niezwykle wygodne w tym wzgledzie bedzie korzy-
stanie z aneksu, gdzie czytelnik znajdzie wskazéwki
co do umiejscowienia poszczegélnych zagadnien.

Na zakonczenie kilka kwestii do ewentualnego
rozwazenia przez autoréw. Wydaje sie, ze w trakcie
pracy nad kolejnym wydaniem mozna zastanowié
sie nad proporcja miejsca, jakie rezerwuje sie dla
poszczegblnych zagadnien. Wiecej uwagi nalezy po-
Swieci¢ takim sprawom, jak: operacje bierne, ra-
chunki bankowe czy bankowo$¢ spétdzielcza. Ko-
rzystne dla czytelnika bytoby nie tylko zasygnalizo-
wanie, ale i wyjaénienie — cho¢by pobiezne — nie-
ktérych zagadnien, np. na czym polegata i jakie mia-



70 Recenzje

fa znaczenie ,nadzwyczajnos$é sytuacji perswazyj-
nego oddzialtywania NBP” w 1997 r. (s. 136), z cze-
go wynika, ze sklad KNB jest tworzony cze$ciowo
z klucza partyjnego (s. 237), co to znaczy, ze pocho-
dzenie majatku BFG ma zlozony charakter (s. 258).
Nalezy ujednolici¢ w ksiazce nazewnictwo tych sa-
mych terminéw (prawdopodobnie wynika to z r6z-
nego tlumaczenia tych terminéw z jezyka angiel-
skiego), np. Nowy Bazylejski Akord Kapitalowy
i Bazylejska Umowa Kapitalowa). Spotyka sie nie-
kiedy drobne usterki redakcyjne, np. nie ma przypi-
su poz. 4 na str. 492, badz stylistyczne; ,,funkcjono-
wanie kontroli wewnetrznej w banku powinno by¢
postrzegane w kontekscie dobrze zorganizowanego
i sprawnie funkcjonujacego systemu kontroli we-
wnetrznej ... (s. 557).
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Pewne uwagi mozna zglosi¢ co do zawartosci
aneksu. Brakuje w nim niektérych haset, jak na przy-
kiad: tworzenie banku, postepowanie naprawcze, li-
kwidacja banku, filia banku, przedstawicielstwo
banku, Zwiazek Bankéw Polskich, ustawa Prawo
bankowe, ustawa o Narodowym Banku Polskim.
W niektérych przypadkach wynika to z nieobecno-
sci tych terminéw w tresci podrecznika.

Ksiazka w momencie jej ukazania sie na rynku
zawierala aktualne informacje. Jednak zmiany wpro-
wadzone 18 wrzesnia 2001 r. do ustawy Prawo ban-
kowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. stworzyly nowa sy-
tuacje, w ktérej potrzebne jest podjecie prac nad no-
wym wydaniem podrecznika.

rec. Marian Zukowski
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Dobiestaw Tymoczko

In recent years, most economists’ opinions have
converged as to the fact that a central bank’s main
objective is to stabilize the purchasing power of the
currency. In choosing specific monetary strategies, the
authorities keep in mind the stage of the development
of the domestic financial markets. Monetary policy
strategies can be implemented through the adoption of
operational targets (usually relating to the level of
short-run interest rate), or an intermediate target (such
as monitoring the supply of money). In any case, the
ultimate goal is usually to keep inflation low. In
practice, it is extremely difficult to control the supply
of money; central banks are not even in the full control
of the amount of high-powered money. The only
variable directly affectable by them is the short-term
interest rate of the interbank market.

To implement whatever strategies they have opted
for, central banks in the developed countries influence
the short-run interest rate with the three basic

Magdalena Kiedrowska, Pawel Marszalek

Globalisation which has had such an impact on the
world’s economy has not left financial systems
unaffected. The changes both to their design and
operation have brought benefits such as increased
efficiency, cost reduction and stronger competition.
At the same time, due to the scale and scope of the
changes, financial systems have become more fragile,
fostering the feeling of insecurity amongst their
participants. Therefore the issue of financial stability
— perceived as a prerequisite for smooth functioning

instruments of monetary policy: the required reserve,
open market operations and loan/deposit operations.

As we observe the evolution of monetary policy
toolkit, we see the tendency for central banks to focus
on increasingly shorter-run interest rates. On the other
hand, the central banks’ demand for liquid money is
systematically reduced. While the demand for money is
bound to continue to dwindle, it will not disappear
altogether. One of the key reasons why commercial
banks continue to keep balances on account with the
central bank is to settle interbank payments. Modern
central banks typically act as clearing houses for the
banking system, a role which they seem likely to
preserve in the future.

The significance of central banks’ information
policy will probably continue to rise. In the future, the
objectives pursued and measures taken by the central
bank should become more transparent for the financial
markets and businesses.

of any economy — has been gaining increasingly
more attention.

The present paper discusses the characteristics
a stable financial system should possess, along with the
ways to achieve them. The publication will appear in
two parts, in the current (March) and April 2002 issues
of “Bank i Kredyt”. Part 1 deals with the notion and
significance of financial stability, listing, as mentioned
above, the desirable qualities of a stable financial
system as well as potential sources of destabilisation.



Joanna Pietrzak

Effective distribution is one of the key factors
determining a bank’s competitive ability.

Effective distribution comprises, on the one hand,
an appropriate model of service delivery and proper
management the distribution channels on the other.
The manner in which distribution is organised by
banks tends to follow one of the three basic models:

- branch-based distribution model (bricks and

mortar)

- multi-channel distribution model (bricks and

clicks)

- exclusively electronic distribution (clicks only).

All the three models are under continual
modification, in step with the ever evolving banking
environment and customer preferences. As to the
branch-based distribution model, two trends can be
distinguished: Firstly, there is the quantitative change
expressed in the shrinking number of branches (due to
closures). Secondly, we perceive a qualitative change,
involving a considerably modified function of the
branches.

Fwa Marta Syczewska

Financial time series are typified by nonstationarity.
This is especially true of the exchange rate, whether
nominal and real. The nonstationarity of the real
exchange rate has also an added significance: it means
persisting deviations from the value reflecting
purchasing power parity.

The cause of these deviations may lie in, among
other things, an expectation of future deviations, errors
in forecasting inflation differentials for two countries or
inaccurate prediction of movement of the exchange
rates.

There is vast theoretical and empirical literature
on purchasing power parity, its rate of decay,
conditions for occurrence and causes of deviation from
the trend. One of the methods to test purchasing power
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The introduction of electronic operations means
adopting either the “bricks and clicks” or the “clicks
only” model. In Europe, the most -effective
of branch-based

distribution have been created by Scandinavian banks

combinations and electronic
such as Nordea or SEB or German banks with strong
brands (Deutsche Bank, Midland Bank, HVB Group).

A new phenomenon in the electronic banking
market is the advent of fully virtual banks which
provide services exclusively over the Internet and do
not have any traditional branches. The biggest
enterprises of this kind include Egg, First-e and
Cahoot.

Each of the distribution models listed above can
contribute significantly to developing a bank’s
competitive advantage. At the same time, none of
them guarantees market success. Success
additionally requires an efficient management of the
respective distribution channels and adjustment of
their operation to the needs of a precisely defined

market segment.

parity involves cointegration of the time series in

question. Long-term equilibrium relations for
nonstationary variables can be expressed by models
with cointegration. Those require that the integration of
the variables in the model be tested.

In the case of the equation describing the $/PLN
exchange rate, the paper uses quarterly data.
Deterministic and stochastic seasonality was tested by
applying Hyllenberg, Engle, Granger and Yoo tests,
both for the real and nominal exchange rate series of
observations.

Due to the seasonality of the data, seasonal
integration analysis was conducted, based on Dickey’s,
Hasza and Fuller tests. Integration tests are carried out

with the help of ADF and Dickey-Pantuli tests.
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The results of the HEGY test suggest that real
exchange rate is not characterised by stochastic
seasonality. ADF tests do not justify rejecting the
null hypothesis concerning the possible occurrence
of a single unit root. This means that the real
exchange rate is nonstationary, while its first
differences are stationary.

With respect to the nominal exchange rate,
non-seasonal integration was tested with the ADF test,
the Dickey — Pantuli test and, to verify the findings, the
Phillips-Perron test. There are no grounds to reject the
null hypothesis of nonstationarity of the nominal
exchange rate; its first differences are stationary.

Moreover, based on the HEGY test we draw

Beata Wrobel

The paper outlines the objectives, structure and mode
of operation of the first - and so far, the only - cross-
border retail payment settlement system in Europe. The
STEP 1 system settles small-amount payments in euros
on a net basis, using the technical infrastructure of the
EURO 1 system. STEP 1 has been developed and
implemented by Euro Banking Association (EBA). It
was launched on 20 November 2000. The name of the
system is an acronym for “Straight Through Euro
Payment”, which denotes automatic payments in
euros.

The paper also outlines the assumptions for the
STEP 2 system currently under construction. STEP 2,
also designed to deal with cross-border retail payments
in euros, will be initiated in a little over a year.

In developing the new cross-border retail euro
payments system, EBA took a stage-by-stage
approach. First, STEP 1 was established on the
existing infrastructure of the EURO 1 system, a
move which secured a quick launch at a manageable

a conclusion as to the lack of stochastic seasonality,
which could be removed by calculating first seasonal
differences.

To recapitulate, the real exchange rate reflects
the characteristics of the nominal exchange rate, i.e.
its nonstationarity and order of integration. In
addition, the nominal exchange rate and price
indices for both countries are not cointegrated with
respect to the parameters reflecting purchasing
power parity. This confirms the view expressed in
the literature that parity could not be observed in the
period under review.

Besides the empirical findings, the paper includes
a description of all the tests applied.

cost. Only at the second stage does EBA plan to
create the STEP 2 system in the shape of an
automatic clearing house, introducing the
technology which will fully satisfy the requirements
of the market.

The role of the STEP 1 and STEP 2 systems is
mainly to:

1. reduce the time necessary to make small-amount
cross-border payments;

2. promote the application of standards in order to
ensure automatic payments processing;

3. develop a common practice in the area, to be
adopted by all countries involved;

4. assist banks in satisfying the needs of their
clients in the changing payments environment in
Europe;

5. ensure an open and direct access to the system;

6. provide efficient central infrastructure, which,
in a competitive environment, will lead to a reduction

in the costs incurred by the end-customer.



Tomasz Dgbrowski

In the last three years, Polish banks have become
increasingly interested in providing retail services
over the Internet. Generally speaking, it is possible to
identify six strategies in this area. The first one is no
presence on the Web — a good solution for the banks
addressing the public who are not on-line. This
second strategy is to use the Web for marketing
purposes. Banks
Internet-based communication with customers;

have greatly improved their

however, there is still considerable potential for
further improvement in this area in terms of building
long-term relationships. The third strategy is to
develop a new product, an Internet-operated account.
The banks who have opted for this solution tend to
emphasise the convenience and better customer
access to the funds stored on the account. The
weakness of this strategy is the limited range of
services offered under the arrangement. Therefore,
a fourth strategy has been developed, which involves
using the Internet as a distribution channel through
which most of a bank’s products are available.
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Still another strategy has been adopted by banks
with no previous presence in the retail market, who
do not have a network of branches at their disposal.
Those have subscribed to the concept of an Internet
bank, which operates solely on the Web. The last
strategy involves the idea of a virtual bank, an
intermediary cooperating with banks and financial
institutions and compiling a range of products tailored
to the specific needs of a given target audience.

Judging by the number of banks launching
Internet-assisted operations in the retail market, they
are very optimistic as to the potential presented by this
segment. However, neither the research nor the banks’
first experience
enthusiasm. This why it may be useful to analyse their

seem to support the initial
activities date, especially with respect to the cost and
durability of the competitive advantage gained by
a specific use of the Net. Such an analysis will enable
us to assess the effectiveness of the various strategies
and hence their usefulness in building banks’ strategic

advantage in the future.



