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Jacek Osinski

Z dniem 1 czerwca 2002 r. w Narodowym Banku Polskim powolano Departament Systemu
Finansowe;fo (DSF).

U podstaw decyzji o utworzeniu Departamentu Systemu Finansowego legla zaréwno
obserwacja proceséw ogélnych zachodzqcych w bankowosci centralnej na swiecie, jak
1 wezesniejsze analizy systemu finansowego, podejmowane przez rézne departamenty NBP.
Kryzysy w panistwach nalezqcych do grupy rynkéw wschodzqcych w okresie 1997-2001,
szczegdlnie zas kryzys azjatycki i argentyniski pokazaly, jak silne zwiqzki istniejq miedzy
stabilnosciq systemu finansowego a stabilnosciq makroekonomiczna; jest to przy tym
zaleznos¢ dwustronna. Banki centralne, prowadzqc polityke pieniezng, nie mogq
abstrahowa¢ od skutkéw tych kryzysow dla systemu finansowego, poniewaz jest on pasem
transmisyjnym polityki pienieznej. Z jednej strony poprzez system finansowy bank centralny
oddzialuje na zachowanie sfery realnej gospodarki (przedsigbiorstw, gospodarstw domowych).
Z drugiej strony struktura systemu finansowego i jego zachowanie mogq w istotny sposéb
modyfikowac reakcje gospodarki na decyzje banku centralnego z dziedziny polityki
pienieznej.

Zjawiska kryzysowe mogace zagrozic¢ stabilnosci systemu finansowego i gospodarki nie
sq jedynie problemem krajéw nalezqcych do grupy rynkéw wschodzqcych. Jednym z pierwszych bankéw centralnych, ktére
dostosowaly strukture organizacyjna do nowych wyzwan byl Bank Anglii. Wsréd istniejqgcych w nim 3 pionéw dziala pion
stabilnosci finansowej, zajmujqcy sie m.in. obserwacjq i analizowaniem czynnikéw mogqcych zagrozic tej stabilnosci.
Oczywiscie, nie wszystkie zjawiska wplywajqce na niq mogq by¢ przewidziane. Wydarzenia 11 wrzesnia 2001 r. pokazaly, jak
istotne jest posiadanie przez bank centralny planéw dzialania na wypadek wystqpienia naglych sytuacji kryzysowych.
Badania nad stabilnosciq finansowq sq prowadzone w NBP od niedawna, jednak poszczegélne jednostki organizacyjne NBP
juz wezesniej podejmowaly dzialania na tym obszarze. Koordynacja miedzy nimi odbywala sie na zasadzie stworzonych ad hoc
grup roboczych. Mialo to miejsce m.in. w przypadku uczestnictwa NBP w projekcie FSAP (Financial Stability Assessment
Program), organizowanym przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy w okresie 2001-2002. Doswiadczenia
wykazaly koniecznos¢ zmiany formuly organizacyjnej analiz prowadzonych w tym zakresie. Dodatkowo okazalo sie, ze w NBP
nalezy rozwing¢ prace analityczne na wielu obszarach, ktére do tej pory nie byly analizowane lub zakres ich analiz byl
ograniczony (np. stabilnos¢ niebankowych instytucji finansowych i ich wplyw na sytuacje bankéw, prognozowanie zmian
jakosci portfela kredytowego bankéw, bariery rozwoju rynkéw finansowych w Polsce).

Dzialania DSF koncentrujq sie na pieciu podstawowych obszarach.

Pierwszym obszarem jest analiza rozwoju systemu finansowego, w tym rynkéw finansowych, w Polsce. Departament
gromadzi informacje nt. kierunkéw i dynamiki rozwoju systemu finansowego, analizuje istniejqace bariery rozwoju, proponuje
Zarzqdowi NBP rozwiqzania stuzqce eliminowaniu tych barier. Do zadann DSF w tej dziedzinie bedzie nalezec¢ réwniez
rozpoznanie I analiza wyzwan, ktére stojq przed systemem finansowym w Polsce przed przystapieniem do UE i bezposrednio
po akcesji. Wyniki analiz bedq publikowane w raportach pt. Rynek finansowy w Polsce (pierwszy material,przygotowany
wspdlnie przez DSF oraz Departament Operacji Krajowych, dotyczqcy lat 1998-2001, zostanie opublikowany wkrétce) oraz
Raportach o stabilnosci finansowej.

Drugim obszarem jest analiza stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Zadaniem DSF jest rozpoznanie potencjalnych
zagrozen stabilnosci systemu finansowego oraz ocena ich mozliwych skutkéw (makroekonomicznych i systemowych). DSF
zajmuje sie nie tylko sytuacjq w sektorze bankowym, ale réwniez zagrozeniami wynikajqcymi ze zwiqzkéw miedzy bankami
a niebankowymi instytucjami finansowymi, wrazliwosciq systemu finansowego na szoki, zjawiskiem bgbli spekulacyjnych itp.
Do analizy tych probleméw wykorzystuje sie zaréwno metody mikroekonomiczne i analizy finansowej, jak i metody analizy
ilosciowej. Podstawowq publikacja z tej dziedziny jest Raport o stabilnosci finansowej.

Trzeci obszar, silnie powiqzany z poprzednim, obejmuje analize wplywu polityki pienieznej na sytuacje w sektorze
finansowym, jak réwniez analize wplywu sytuacji w sektorze finansowym (gléwnie bankowym) transmisje i skutecznosc
polityki pienieznej. Przykladem takiej analizy moze by¢ rozpoznanie przyczyn okreslonych reakcji bankéw na dziatania NBP
w zakresie polityki stopy procentowej. Wyniki badan na tym obszarze bedq wykorzystywane w Raportach o inflacji.

Czwartym obszarem dzialania DSF jest tworzenie systemu wczesnego ostrzegania przed potencjalnymi sytuacjami
o charakterze zaburzen, mogqcymi miec istotne skutki dla systemu finansowego i gospodarki jako calosci. Zadanie to obejmuje
budowe systemu wskaznikéw o charakterze makro- i mikroekonomicznym, ktéry méglby zosta¢ wykorzystany do okreslenia
prawdopodobienistwa wystapienia zjawisk mogacych prowadzi¢ do zaburzen systemu gospodarczego (np. silnych zaburzen
kursu walutowego czy systemu finansowego). System taki mégtby dawac podstawe do podjecia dzialan zapobiegawczych. DSF
bedzie réwniez uczestniczyl w tworzeniu kompleksowego systemu zarzqdzania sytuacjami zagrazajqcymi stabilnosci
systemowej. Elementy powyzszych analiz na tych obszarach bedq wykorzystywane w Raportach o stabilnosci finansowej.

Ostatnim obszarem dzialania departamentu jest analiza rynkéw finansowych pod kqtem badania uwarunkowan realizacji
polityki pienieznej. Analizowane sq takie kwestie, jak oczekiwania rynkéw finansowych w odniesieniu do polityki stop
procentowych banku centralnego w krétkim i dlugim okresie, jak réwniez kursu walutowego. Poniewaz jednak sq to tylko
oczekiwania, istotne jest badanie pewnosci badz niepewnosci, z jaka uczestnicy rynku formulujq swe oczekiwania. Wymaga to
analizy ryzyka inwestycyjnego zakladanego przez rynek. Wazne jest réwniez, z jakich powodéw rynek formuluje okreslone
oczekiwania Iub z jakq silq je formutuje. Wszystkie powyzsze analizy sluzq rozpoznaniu warunkéw, w ktérych podejmowane sq
decyzje o stopach procentowych. Wyniki tych analiz bedq wykorzystywane w Raportach o inflacji.

Jak wida¢, docelowy obszar analityczny departamentu jest bardzo szeroki, co powoduje, ze narzedzia wykorzystywane
do analiz muszq mie¢ charakter interdyscyplinarny.

Jacek Osinski
Dyrektor Departamentu Systemu Finansowego
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Optymalizacja zarzadzania dtugiem

Skarbu Panstwa

Leszek Klukowsk1

Niniejszy artykul zawiera syntetyczne omdwienie
optymalizacyjnej metodologii zarzadzania diugiem
Skarbu Panstwa, opracowywanej w Ministerstwie Fi-
nans6w w ciagu ostatnich kilku lat. Jego tre$¢ opiera
sie na uzyskanych dotychczas wynikach oraz propo-
zycjach dalszego rozwoju przedstawionych koncep-
cji. Zamieszczony ponizej tekst sktada sie z fragmen-
tow trzech rozdzialéw szerszej pracy poswieconej tej
problematyce, przygotowywanej obecnie przez auto-
ra. Tres¢ artykutu zawiera poglady i opinie autora;
nie wyraza stanowiska Departamentu Diugu Publicz-
nego Ministerstwa Finanséw, ktérego jest on pracow-
nikiem.

Wprowadzenie

Dtug Skarbu Panstwa stanowia — zgodnie z obowiazu-
jacym w Polsce ustawodawstwem, zawartym w Kon-
stytucji (Rozdz. X Finanse publiczne) oraz w ustawie
o finansach publicznych (Dziat II Panstwowy dlug
publiczny) — zobowiazania Skarbu Panstwa obliczone
wg warto$ci nominalnej, wynikajace z nastepujacych
podstawowych tytuléw: wyemitowanych papieréw
wartoéciowych opiewajacych na wierzytelnosci pie-
niezne, zaciagnietych pozyczek, przyjetych depozy-
tow, a takze zobowiazan wynikajacych z ustaw i orze-
czen sadu, udzielonych poreczen i gwarancji itp.
Dtug ten osiagnatl na koniec 2001 r. warto$¢ 283.937,5
mld z1, tzn. okoto 39,4% PKB. Stanowit on przewaza-

jaca cze$¢ — okolo 94% — panstwowego diugu pu-
blicznego (szersze informacje na ten temat zawiera
opracowanie Skarbowe papiery wartosciowe. Ra-
port Roczny 2001).

Znaczacy poziom dtugu Skarbu Panstwa istotnie
wplywa na sytuacje ekonomiczna kraju (a zwlaszcza
jego zdolno$¢ do rozwoju), stan budzetu panstwa
(wskutek koniecznosci ponoszenia kosztéw obstugi)
oraz sytuacje na rynku finansowym. Oddzialywanie
to ma charakter negatywny — ostabia zdolnos¢ do roz-
woju (poprzez absorpcje oszczednosci krajowych),
utrudnia polityke monetarna, zwieksza napiecia
w budzecie panstwa (poniewaz koszty obstugi diugu
stanowia znaczaca cze$¢ wydatkéw), moze pogarszac
sytuacje bilansu platniczego (w przypadku znacznego
udziatu dlugu zagranicznego) oraz wywotywaé zabu-
rzenia na rynku finansowym. Racjonalne zarzadzanie
dtugiem pozwala ograniczy¢ lub wyeliminowaé¢ nie-
ktére z tych oddzialywan, a w szczegélnosdci zmini-
malizowaé¢ wydatki budzetu z tytutu kosztéw obstugi
oraz ograniczy¢ negatywny wplyw na polityke mone-
tarna i rynek finansowy. Problemy te maja istotne
znaczenie réwniez w innych wysoko zadtuzonych
krajach (por. Bien, 1990), zwlaszcza bedacych w trak-
cie transformacji ekonomicznej.

Zarzadzanie dlugiem polega na ksztaltowaniu
poziomu i struktury diugu (rodzajowej i wg wierzy-
cieli) oraz struktury przeplywéw finansowych wyni-
kajacych z istnienia dlugu w taki sposéb, aby zreali-
zowacé okreslone cele. Jest — w warunkach znacznego
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jego poziomu, réznorodnosci instrumentéw diuz-
nych, zmiennosci sytuacji na rynkach finansowych
oraz wysokiego poziomu niepewnoéci co do przy-
szlodci (w zakresie sytuacji gospodarczej, stanu finan-
sOw panstwa, koniunktury swiatowej itp.) — proce-
sem o znacznym stopniu ztozonosci. Decyzje sktada-
jace sie na proces zarzadzania maja w Polsce duzy
ciezar gatunkowy, poniewaz koszty obslugi diugu
Skarbu Panstwa (w 2001 r. wyniosty one okoto
20,9 mld zt, w tym koszty dtugu krajowego — 17,1 mld
zl) stanowia znaczna cze$¢ wydatkéw budzetu pan-
stwa. Nalezy podkresli¢, iz sa one podejmowane
w warunkach znacznego poziomu ryzyka i niepewno-
$ci, poniewaz opieraja sie na planach, prognozach
oraz symulacjach wybiegajacych w odlegta przy-
szlo§¢. Zapewnienie optymalnosci takich decyzji nie
jest mozliwe wylacznie na podstawie do§wiadczenia,
intuicji oraz dziatan zabezpieczajacych. W sposéb in-
tuicyjny mozna generowa¢ decyzje o nieokreslonych
wlasnosciach, niejednokrotnie dalekie od optymal-
nych. Dla zapewnienia rzeczywistej optymalnosci de-
cyzji sktadajacych sie na proces zarzadzania diugiem
niezbedne jest stosowanie odpowiednich metod opty-
malizacyjnych — w szczeg6lnosci metod programowa-
nia matematycznego. Wykorzystanie ich w praktyce
jest uwarunkowane spetnieniem wielu wymogéw,
a zwlaszcza mozliwoscia:

— pelnego sformalizowania probleméw decyzyj-
nych, tzn. nadania im postaci matematycznej,

— wyznaczenia wszystkich niezbednych parame-
tréw dla tych probleméw,

— opracowania algorytméw numerycznych dla
efektywnego ich rozwiazania.

Uzyskane dotychczas wyniki wskazuja, ze spet-
nienie tych wymogéw jest w pelni realne.

Sformutowanie zadan optymalizacyjnych w posta-
ci matematycznej jest realne, poniewaz wszystkie
sktadniki procesu podejmowania decyzji w zakresie za-
rzadzania dtugiem maja wymierny charakter — opieraja
sie z jednej strony na aparacie pojeciowym matematyki
finansowej, z drugiej za§ — na makroekonomicznych ce-
lach strategii zarzadzania dltugiem. Przedmiotem dys-
kusji moze by¢ natomiast wybér narzedzi z zakresu ma-
tematyki finansowej, stanowiacych podstawe sformuto-
wania zadan optymalizacyjnych (np. miernikéw ren-
townosci instrumentéw dtuznych, aby zapewnié obiek-
tywnos$¢ i jednorodno$é¢ wyceny) oraz klasy zadan
optymalizacyjnych (moga to by¢ np. zadania determini-
styczne, stochastyczne, rozmyte). Nie jest réwniez pro-
blemem trywialnym okre$lenie danych wejsciowych
i parametréow dla zadan optymalizacyjnych tego typu,
poniewaz wiele z nich odnosi sie do odlegtej przyszto-
sci (np. poziom przyszlych stép procentowych)
lub/oraz jest trudnych do prognozowania (np. kursy
walutowe). Zauwazmy jednak, ze prognozy takie mu-
sza by¢ réwniez opracowane i wykorzystywane w przy-
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padku racjonalnego zarzadzania na podstawie metod
niesformalizowych — tradycyjnych.

Wyznaczenie rozwiazan optymalnych omawia-
nych w niniejszym artykule probleméw zarzadzania
dlugiem jest realne, poniewaz odpowiadajace im za-
dania maja skonczony zbiér rozwiazan dopuszczal-
nych (tzn. rozwiazania te zawsze istnieja!). Wynika
to z faktu, ze instrumenty dtuzne opiewaja na okre-
$lone nominaty (np. nominat bonu skarbowego wy-
nosi 10.000 zi, obligacji hurtowej — 1.000 zi, obliga-
cji detalicznej 100 z1), natomiast rozmiary emisji
dtugu przyjmuja ograniczone warto$ci (poniewaz po-
trzeby pozyczkowe budzetu sa okreslone przez po-
ziom deficytu budzetowego oraz poziom refinanso-
wania istniejacego dtugu). Problemem jest natomiast
uzyskanie rozwiazan tego typu zadan w wymaganym
czasie (np. w trakcie przetargu na instrumenty dtuz-
ne), poniewaz ich zbiory rozwiazan dopuszczalnych
moga zawiera¢ duza liczbe elementéw. Dodatkowa
trudno$¢ stanowi fakt, ze funkcje celu rozwazanych
problemoéw sa funkcjami empirycznymi (nie okreslo-
nymi w sposéb analityczny), tzn. maja posta¢ zbio-
row par: warto§¢ argumentu, warto§¢ funkcji,
przy czym warto$ci funkcji sa wyznaczane na pod-
stawie wynikéw przetargow.

Nalezy podkresli¢, ze sformutowania zadan opty-
malizacyjnych nie sa dane a priori — moga by¢ okreslo-
ne w rézny sposéb w zaleznoéci od zakresu uwzgled-
nionych aspektéw probleméw decyzyjnych oraz,
w pewnym stopniu, od przyjetych arbitralnie zatozen.
Sformutowania blizsze realiom procesu decyzyjnego
oraz charakteryzujace sie wyzszym poziomem kom-
pleksowosci cechuje wyzszy poziom zlozonosci —
i w konsekwencji — trudnosci rozwiazania. Wyzsza zlo-
zono$¢ wiaze sie zwykle ze znacznie wyzszym nakla-
dem pracy niezbednym do uzyskania numerycznej po-
staci zadania. Dazenie do uzyskania zadan mniej ztozo-
nych pociaga za soba koniecznos$¢ przyjecia zalozen
upraszczajacych, implikujacych przyblizony — w sto-
sunku do rzeczywistych probleméw — charakter uzy-
skanych rozwiazan. Znalezienie zlotego srodka dla te-
go dylematu zalezy gléwnie od sposobu okreslenia ce-
léw zarzadzania diugiem, wymagan odbiorcéw wyni-
kow (decydentéw) oraz — w pewnym zakresie — prefe-
rencji osob realizujacych matematyczna strone proble-
mu. Formulujac zadania scharakteryzowane w niniej-
szej pracy, kierowano sie trzema postulatami:

— osiagnieciem wysokiego poziomu adekwatno-
sci do rzeczywistych probleméw decyzyjnych
(w szczegdlnosci dazno$cia do maksymalnej elimina-
cji arbitralnych zatozen oraz unikaniem zalozen wy-
godnych z teoretycznego punktu widzenia, a trud-
nych do empirycznej weryfikacji),

— mozliwoscia uzyskania rozwiazan w wymaga-
nym czasie, przy wykorzystaniu powszechnie dostep-
nego oprogramowania,
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— matematyczna zlozonoscia zadan nie wykra-
czajaca w zasadzie poza program studiéw (ekono-
micznych oraz technicznych).

Idea wykorzystania metod optymalizacyjnych
do zarzadzania dtugiem nie jest nowa — ujecie takie
rozwaza sie m.in. w pracach: Cleassens, Kreuser,
Seigel, Wats (1995) oraz Barro (1995). Prace te sa
ukierunkowane na zagadnienia makroekonomiczne —
pierwsza z wymienionych prac dotyczy problematyki
strategicznego zarzadzania aktywami i zobowiazania-
mi zagranicznymi, druga za$ — zarzadzania dtugiem
jako sktadnika polityki makroekonomicznej. Moga
one byé¢ wykorzystane do wspomagania tworzenia
dlugofalowej strategii dtugu. W niniejszej pracy omé-
wiono zadania przeznaczone do wspomagania podej-
mowania decyzji przez podmiot bezposrednio zarza-
dzajacy dlugiem, dotyczacych biezacego zarzadzania
diugiem — w horyzoncie roku budzetowego oraz za-
rzadzania strategicznego — w horyzoncie trzyletnim
lub dtuzszym (horyzont trzyletni wynika z ustawy
o finansach publicznych). Zadania tego typu nie byly
— wg wiedzy autora — prezentowane w literaturze te-
matu ani stosowane w praktyce. R6znia sie one od za-
dan podanych w wymienionej powyzej literaturze za-
tozeniami, przeznaczeniem oraz zastosowanym apa-
ratem matematycznym. Stanowia one dopelnienie
wymienionych powyzej sformulowan.

Wyniki omawiane w niniejszej pracy sa efektem
dziatan prowadzonych w Departamencie Diugu Pu-
blicznego Ministerstwa Finanséw w ciagu ostatnich
kilku lat (przedstawiono je czeSciowo w pracach:
Klukowski (1998), Klukowski (2000), Klukowski,
Kuba. (2001a, b). Zostaly one zapoczatkowane pre-
zentacja przez autora (w styczniu 1995 r.) koncepcji
optymalizacji kosztéw obstugi bonéw skarbowych —
w postaci opracowania oraz referatu wygtoszonego
na seminarium sekcji polskiej stowarzyszenia IN-
FORMS (skupiajacego teoretykéw i praktykow
w dziedzinie badan operacyjnych). Ze wzgledu
na negacje celowosci ich zastosowania nie podjeto
wowczas dziatan stwarzajacych mozliwosé praktycz-
nego wprowadzenia.

Przedstawione ponizej koncepcje dotycza gléw-
nie optymalizacji dtugu krajowego, prace majace
na celu optymalizacje emisji dlugu zagranicznego
maja wstepny charakter. Nie uwzgledniaja tez pro-
blematyki okreslanej w literaturze miedzynarodowej
terminem asset-liability management (zarzadzanie
aktywami i zobowiazaniami) rozwazanej w cytowa-
nej wyzej pracy Cleassens, Kreuser, Seigel, Wets,
(1995). Zagadnienia te beda tematem dalszych prac.
Scharakteryzowane ponizej zadania odnosza sie
do wielu do$¢ réznorodnych probleméw decyzyj-
nych. Zostaly one podzielone na dwie zasadnicze
grupy. Do pierwszej naleza problemy dotyczace bie-
zacej emisji instrumentéw diuznych — w horyzoncie
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biezacego roku budzetowego, do drugiej — dotyczace
problemdéw strategicznych, obejmujace emisje dtugu
w horyzoncie wieloletnim, operacje na sktadnikach
dtugu oraz zarys zadania dla emisji dtugu krajowego
i zagranicznego tacznie. Dekompozycja tego typu po-
zwala objac¢ calo$¢ problematyki zarzadzania (zar6w-
no emisji nowego dlugu, jak i operacji na diugu ist-
niejacym), nie prowadzac jednocze$nie do nadmier-
nej komplikacji matematycznej. Zadania odpowiada-
jace poszczegdlnym problemom decyzyjnym moga
tworzy¢ struktury — w szczegélnosci hierarchiczne.
Przyktadowo, formutujac zadanie dla sprzedazy in-
strumentéw w ciagu biezacego roku budzetowego,
mozna uwzgledni¢ uwarunkowania (ograniczenia)
wynikajace z optymalnych rozwiazan zadan strate-
gicznych. Nalezy dodaé, ze w trakcie zarzadzania
dlugiem pojawiaja sie réwniez problemy nietypowe,
odpowiadajace specyficznym sytuacjom, czy tez jed-
nostkowe (np. wykup dlugu zaciagnietego w Brazylii
dokonany w 2001 r., w wyniku sprzyjajgcych oko-
liczno$ci); wymagaja one kazdorazowo sformutowa-
nia odrebnych zadan. Sytuacje takie nie sa omawia-
ne w niniejszym artykule.

Optymalizacyjne ujecie problematyki zarzadza-
nia diugiem, rozwijane w Ministerstwie Finanséw,
wykazuje wiele istotnych réznic w stosunku do kla-
sycznego (tradycyjnego) nurtu prac z tej dziedziny.
Polega ono — co juz zaznaczono — na potraktowaniu
zarzadzania jako procesu decyzyjnego, w ktérym po-
szukiwane sa optymalne rozwiazania. Prowadzi to
do wyrazistego rozgraniczenia celéw i ograniczen
(uwarunkowan) zarzadzania, jak réwniez odrebnego
potraktowania celéw jakosciowych — wyznaczaja-
cych ramy decyzji, ale nie oddzialujacych bezpo-
srednio na proces decyzyjny (np. zapewnienie plyn-
noéci i przejrzystoéci rynku instrumentéw dtuz-
nych). Optymalne rozwiazania dla celéw iloscio-
wych wyznacza sie przy wykorzystaniu odpowied-
nich metod matematycznych. Cele jakosciowe nie
znajduja bezposredniego odzwierciedlenia w sfor-
mulowaniach zadan optymalizacyjnych, zaklada sie
natomiast, ze sa one realizowane — w miare potrzeb
i mozliwoéci — réwnolegle z procesem decyzyjnym
sktadajacym sie na zarzadzanie dtugiem. Ujecie takie
bywa krytykowane, a nawet nieakceptowane przez
niektérych praktykéow. Jako przyczyne podaje sie
niekiedy pominiecie w zadaniach optymalizacyj-
nych celéw jakosciowych, traktowanych przez tych
ekspertéw jako podstawowy czynnik implikujacy
optymalno$¢ zarzadzania. Przyjecie takiego pogladu
sprawia, ze zarzadzanie diugiem ulega zawezeniu
do stworzenia odpowiedniej infrastruktury dziala-
nia, a podejmowanie decyzji w ramach tej infrastruk-
tury ma mniejsze znaczenie i moze bazowac na do-
$wiadczeniu oraz prostych, intuicyjnych regutach
decyzyjnych, opartych na standardowych metodach
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wyceny rentownoéci, ryzyka itp. W praktyce, niejed-
nokrotnie dominujaca przestanka podejmowania de-
cyzji jest arbitralna ocena biezacej oraz przysztej sy-
tuacji ekonomicznej oraz stanu rynku finansowego.
Jednym z celéw autora jest wykazanie tezy przeciw-
nej: ze zarzadzanie dtugiem traktowane jako proces
decyzyjny ma podstawowe znaczenie w rozwazanej
problematyce oraz wykazuje poziom zlozonosci,
w przypadku ktérego ograniczenie sie¢ do metod intu-
icyjnych nie zapewnia rzeczywistej optymalnosci
wynikéw. Dotychczasowe dodwiadczenia empirycz-
ne potwierdzaja w pelni powyzsze tezy — wskazuja,
ze wyznaczenie optymalnych rozwiazan dla zarza-
dzania dtugiem nie jest proste ani trywialne, a réznic
w poziomie kosztéw obstugi dtugu odpowiadajacych
réznym rozwiazaniom nie mozna pominaé. Stworze-
nie infrastruktury dla zarzadzania dtugiem jest nato-
miast warunkiem koniecznym, ale (daleko) niewy-
starczajacym dla optymalnosci decyzji. Przeciwsta-
wianie optymalizowania decyzji oraz tworzenia (lub
rozwijania) niezbednej infrastruktury jest z gruntu
btedne. W opinii autora, jednym z istotnych zZrédet
negowania ujecia optymalizacyjnego jest nieznajo-
mo$¢ lub niezrozumienie sformalizowanych metod
optymalizacji decyzji. Nie oznacza to, ze omawiane
w artykule koncepcje wykorzystuja w pelni dostepne
metody sformalizowane, maja wszystkie postulowa-
ne zalety, jak rowniez satysfakcjonuja autora (moz-
na je uzna¢ co najwyzej za warunkowo satysfakcjo-
nujace, tzn. w istniejacych realiach).

Zarzgdzanie dtugiem Skarbu Panstwa w vjeciu
optymalizacyjnym

Zarzadzanie dtugiem Skarbu Panstwa jest definiowa-
ne w niniejszym artykule jako cato$¢ dzialan w zakre-
sie: emisji dtugu, obstugi dtugu oraz operacji (trans-
akcji) modyfikujacych jego strukture, nakierowanych
na osiagniecie zamierzonych cel6w.

Obstuga dtugu jest rozumiana w szerokim sensie,
tzn. obejmuje wyptate odsetek i sptate kapitatu. Ope-
racje na sktadnikach dtugu zawieraja: przedtermino-
wy wykup, konwersje, transakcje terminowe oraz po-
chodne. Mozna do nich zaliczy¢ réwniez dokonywa-
nie lokat srodkéw pochodzacych z emisji instrumen-
tow dluznych, na potrzeby zarzadzania plynnoscia
budzetu panstwa. W konsekwencji decyzje odnoszace
sie do zarzadzania dtugiem obejmuja:

— poziom i strukture emisji dla przyjetego hory-
zontu optymalizacji,

— poziom i strukture kosztéw obstugi diugu,

— poziom ryzyka zwiazanego z kosztami obstugi
dtugu,

— rodzaje, zakres i terminy przeprowadzania
transakcji modyfikujacych strukture diugu,
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— zakres i spos6b uwzglednienia uwarunkowan
wynikajacych z polityki makroekonomicznej i mone-
tarne;j.

Dla optymalizacji zarzadzania dlugiem niezbed-
ne sa prognozy wielu wielkosci, m.in.: stép procento-
wych, potrzeb pozyczkowych budzetu, inflacji. Co
wiecej, wyniki optymalizacji maja zaktadane wlasno-
sci w przypadku trafnosci wykorzystanych prognoz.
Jednoczesnie dla kazdej z wymienionych wielkosci
istnieje wiele prognoz generowanych przez rézne
podmioty: wladze ekonomiczne kraju, podmioty ryn-
kowe, instytucje miedzynarodowe, instytucje badaw-
cze, itp. Zarzadzajacy dlugiem moze réwniez opraco-
wywac¢ wlasne prognozy. Wybdr optymalnej progno-
zy jest zatem problemem samym w sobie, wymagaja-
cym odrebnych analiz. W niniejszym artykule ograni-
czono sie do zwiezlego komentarza na temat zZrédet
prognoz i ich wtasnosci.

Dotychczasowe doswiadczenia empiryczne
w dziedzinie optymalizacji zarzadzania dlugiem
wskazuja na istotne znaczenie horyzontu optymaliza-
cji, tzn. dtugosci okresu inwestycji w formule okre-
§lajacej rentownos¢. Rozwiazania odpowiadajace roz-
nym horyzontom nie sa zwykle identyczne. Dlatego
tez przedstawiono ponizej pewne propozycje doty-
czace sposob6w wyboru tego horyzontu.

Niektorzy eksperci wskazuja na zbieznos¢ pro-
blematyki zarzadzania dlugiem oraz zarzadzania in-
nymi instytucjami finansowymi, np. bankami i fun-
duszami powierniczymi. W opinii autora poglady ta-
kie sa btedne. Omoéwieniu specyficznych cech zarza-
dzania dtugiem w poréwnaniu z zarzadzaniem inny-
mi instytucjami finansowymi poswiecono ostatnia
cze$¢ niniejszego rozdziatu.

Zarzqdzanie dtugiem jako proces decyzyjny

Zarzadzanie dlugiem stwarza obszar decyzyjny (pole
manewru), w ktérym nalezy wyznaczy¢ decyzje opty-
malne — zapewniajace realizacje przyjetych celéw
w maksymalnym stopniu. Cele te okresla sie gtéwnie
na podstawie strategii rozwoju makroekonomicznego
kraju oraz diugofalowej strategii diugu. Jako podsta-
wowy cel zarzadzania dlugiem przyjmuje sie zwykle
minimalizacje kosztéw obstugi dlugu w ustalonym
horyzoncie czasu, przy wypetnieniu ograniczen doty-
czacych:

a) poziomu i struktury dtugu (m.in. relacji dlugu
krajowego i zagranicznego, udzialu w diugu poszcze-
gblnych rodzajéw instrumentéw, relacji diugu stato-
i zmiennoprocentowego, struktury walutowej dtugu
zagranicznego, rozkladu sprzedazy w czasie);

b) profilu zapadalnosci dlugu (tzn. terminéw wy-
kupu poszczegblnych instrumentéw);

c) rozkladu w czasie przeptywoéw finansowych
(odsetek i kapitatu) wynikajacych z istnienia dtugu;
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d) ryzyka (niepewnosci) zwiazanego giéwnie
z ksztaltowaniem sie sytuacji na rynkach finanso-
wych — krajowym i miedzynarodowym (zwlaszcza
stop procentowych i kurséw walutowych w okresach
przyszlych) oraz poziomu i struktury potrzeb pozycz-
kowych budzetu; w okreslonych sytuacjach istotne sa
takze inne zrédta ryzyka (np. ryzyko operacyjne, ry-
zyko partnera — w transakcjach swap);

e) unikania negatywnego oddzialywania na ry-
nek finansowy;

f) zgodnosci z polityka monetarna i fiskalna kraju.

Ograniczenia wymienione w pkt. f wiaza sie z za-
rzadzaniem dlugiem w szerszym sensie — rozumia-
nym jako element polityki makroekonomicznej. Od-
nosza sie one gtéwnie do poziomu nowo emitowane-
go diugu oraz zrédet pozyskiwania srodkéw, tzn. réz-
nych sektoré6w rynku (poniewaz pozyczki zaciagane
w réznych sektorach maja odmienne skutki, np.
wplyw na dynamike inflacji). W niniejszej pracy za-
ktada sie, ze sa one dane a priori (egzogenicznie) dla
zarzadzajacego dlugiem oraz maja one odzwierciedle-
nie w warunkach ograniczajacych zadan optymaliza-
cyjnych.

Nalezy dodac¢, ze celem zarzadzania diugiem mo-
ze by¢ réwniez minimalizacja ryzyka zwiazanego ze
zmiennoscia kosztéw obstugi (wielkosé kosztéw ob-
stugi traktuje sie wowczas jako ograniczenie) lub mi-
nimalizacja wielokryterialna — kosztéw obstugi i ry-
zyka tacznie (por. Sundararajan, Dattels, Blommen-
stein, 1997 czes¢ II oraz Wheeler, 1996).

Zarzadzanie dlugiem jest realizowane przy wy-
korzystaniu:

— instrumentéw dtuznych — gtéwnie bon6éw skar-
bowych i obligacji skarbowych,

— operacji na sktadnikach dtugu — gtéwnie trans-
akcji przedterminowego wykupu, transakcji swap
i repo, zamiany wyemitowanych instrumentéw dtuz-
nych na nowe (przed terminem wykupu), transakcji
terminowych.

Instrumenty dluzne pozwalaja ksztaltowaé wta-
snodci (charakterystyki) emitowanego portfela dtugu
w taki sposéb, aby spelniaty wymogi wymienione po-
wyzej w pkt. a — f. Charakterystyki te obejmuja: okres
zapadalnosci, duracje (ang. duration) i inne miary ry-
zyka, poziom i rozkltad kosztéw obstugi w czasie, ro-
dzaje oprocentowania itp. Operacje dokonywane
na sktadnikach diugu pozwalaja natomiast zmieniaé
te charakterystyki przed uptywem terminu wykupu.
W szczegdlnosci operacja typu swap pozwala doko-
na¢ transformacji: oprocentowania zmiennego na sta-
te (lub na odwr6t), waluty, w ktérej wyptacane sa od-
setki, okresu zapadalnosci itd.

W niniejszym artykule rozwaza sie optymaliza-
cje zarzadzania diugiem jedynie przy wykorzystaniu
instrumentéw diuznych dla inwestoréw instytucjo-
nalnych, emitowanych w latach 2000 — 2001, na ryn-
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ku krajowym (por. Skarbowe Papiery Wartosciowe.
Raport Roczny 1999, 2000, 2001) oraz instrumentéw
emitowanych na rynku miedzynarodowym. Ich licz-
ba jest niewielka, natomiast wartoSciowo stanowia
one w ostatnich latach przewazajaca cze$¢ (po-
nad 90%) emitowanego dtugu. Na rynek krajowy emi-
tuje sie obecnie pie¢ rodzajow instrumentéw, charak-
teryzujacych sie jednak znacznym zréznicowaniem
konstrukcji. Sa to instrumenty zmienno- i stalopro-
centowe (w tym réwniez zerokuponowe) o okresach
zapadalno$ci od jednego do 52 tygodni — w przypad-
ku bonéw skarbowych — oraz od dwéch do dwudzie-
stu lat — w przypadku obligacji. Pozostate instrumen-
ty — gtéwnie obligacje oszczednosciowe — maja uzu-
pelniajace znaczenie w zarzadzaniu dlugiem, ale
mozna je rowniez wlaczy¢ do zadan optymalizacyj-
nych.

Uwzglednienie operacji na skladnikach diugu
ma w proponowanych sformutowaniach zadan opty-
malizacyjnych dos$¢ ograniczony charakter. Jest to
spowodowane duza liczba i réznorodnoscia dopusz-
czalnych transakcji, co implikuje znaczna liczbe
mozliwych sformulowan zadan optymalizacyjnych.
W zwiazku z tym opracowano jedynie zadania maja-
ce najszersze zastosowania w obecnej sytuacji w Pol-
sce. Sformulowania te pozwalaja wypracowac poglad
na temat mozliwosci dalszych uogélnien i kierunkéw
TOZWOjU.

Dotychczas nie dokonano optymalizacji (obliczen
empirycznych) w odniesieniu do emisji dlugu zagra-
nicznego, poniewaz nie sformulowano dla nich nume-
rycznej postaci zadania. Sformutowanie takie wymaga
rozwiazania wielu probleméw zwiazanych z okresla-
niem dlugoterminowych prognoz stép procentowych
na rynku miedzynarodowym oraz kurséw walutowych,
a takze ryzyka zwiazanego z tymi prognozami. Zauwaz-
my, ze w tym przypadku wystepuja (co najmniej) trzy
czynniki ryzyka: stopy procentowe — na rynku krajo-
wym i zagranicznym — oraz kursy walutowe. Traktujac
te czynniki jako procesy stochastyczne, otrzymujemy
ryzyko wynikowe generowane przez wiele powiaza-
nych wzajemnie proceséw (proces wielowymiarowy).
Identyfikacja, estymacja i prognozowanie takiego pro-
cesu w diugim horyzoncie czasu nastreczaja wielu pro-
bleméw teoretycznych i praktycznych, nie majacych
obecnie zadowalajacego rozwiazania. Wymagaja one
dalszych prac o charakterze rozwojowym. Zadania tego
typu nabiora wiekszego znaczenia w Polsce w okresie
wysokiego poziomu splat zadtuzenia zagranicznego, tj.
w latach 2004-2009. Mozna oczekiwag, ze do tego cza-
su problemy te znajda satysfakcjonujace rozwiazanie.

Problemy optymalizacyjne na potrzeby zarzadza-
nia diugiem krajowym mozna podzieli¢ na dwie zasad-
nicze grupy:

1) dla zarzadzania biezacego — pozwalajace okre-
§la¢ strukture emisji diugu oraz rodzaje i zakres ope-



BANK I KREDYT wrzesiert 2002

racji na dlugu w ciagu roku budzetowego, zgodnie
z potrzebami pozyczkowymi budzetu panstwa,
przy uwzglednieniu pozostatych wymogow;

2) dla zarzadzania strategicznego — przeznaczone
do okreslania struktury emisji oraz dtugu w horyzon-
cie wieloletnim, w szczegélnosci trzyletnim, do kté-
rego obliguje ministra finanséw ustawa o finansach
publicznych.

Praktyczne zastosowanie zadan optymalizacyj-
nych zasygnalizowanych w niniejszej pracy i wyko-
rzystanie ich efektéw jest réwniez uwarunkowane
spelnieniem wielu wymogéw dotyczacych infra-
struktury rynku finansowego. Odnosi sie to gtéwnie
do jego odpowiedniej ptynnosci, tzn. mozliwosci
bezproblemowej realizacji transakcji finansowych
i glebokosci (chtonnosci), tj. mozliwosci ulokowania
instrumentéw dtuznych bez wywotywania zaklécen
na rynku. Problem ten nie jest dyskutowany w ni-
niejszej pracy. Przyjeto, ze wymagania te sa wypet-
nione w odpowiednim stopniu (jest oczywiste, ze
obecne tempo rozwoju miedzynarodowych rynkéw
finansowych, a w §lad za nimi — lokalnych wymaga
statych dzialan dostosowawczych w tym zakresie —
por. International Monetary Fund, World Bank
(2000) Draft Guidelines for Public Debt Manage-
ment).

Zarzadzanie dlugiem w ujeciu optymalizacyjnym
wymaga nadania rozwazanym problemom postaci ma-
tematycznej — gtéwnie odpowiednich zadan progra-
mowania matematycznego, tzn. okredlenia dla kazde-
go problemu postaci funkcji celu i zbioru rozwiazan
dopuszczalnych oraz opracowania efektywnych algo-
rytm6éw uzyskiwania rozwiazania. Przyjecie minima-
lizacji kosztéw obslugi jako celu zarzadzania nie de-
terminuje jednoznacznie postaci funkcji celu, ponie-
waz koszty obslugi, a zwlaszcza rentownosé instru-
mentéw diuznych moga by¢ wyrazane w réznorodny
sposéb. W dotychczasowych pracach przyjmowano
wycene rentowno$ci instrumentéw diuznych
przy wykorzystaniu tzw. sktadanej stopy zwrotu (ang.
compound rate of return — CRR). Ma ona dla okreslo-
nego instrumentu diuznego postac :

CRR = /(S8 [T(1+r)+ N+S,)/1o ] -1,
=1 j=t+4l 1)

gdzie:

St _ przeptyw finansowy, wynikajacy ze sprzeda-
zy instrumentu diuznego, w okresie (roku) #;

1j _ stopa procentowa (roczna) w okresie j,

Iy _ kwota inwestycji (cena instrumentu),

N — warto$¢ nominalna instrumentu (w przypad-
ku przedterminowego wykupu — cena wykupu),

n — dtugos¢ okresu inwestycji w latach.

Stopa ta stanowi wycene rentowno$ci inwestycji
finansowej w przyjetym horyzoncie, z uwzglednie-
niem kwot i terminéw przeptywéw finansowych ge-
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nerowanych przez te inwestycje oraz przysztych stép
procentowych. Wielkos¢ ta jest adekwatna miara wy-
ceny rentownosci, zwlaszcza w diuzszym horyzon-
cie czasu, np. rzedu 5 — 20 lat, w przypadku zrézni-
cowanej struktury przeptywoéw finansowych genero-
wanych przez rozwazane instrumenty dtuzne, wyste-
pujacych w warunkach znaczacych zmian poziomu
stép procentowych (por. K. Jajuga i T. Jajuga, 1997,
rozdz. 3). Jest réwnocze$nie tatwa do zastosowania
w praktyce. Istotna jej wlasnoscia jest to, ze zapew-
nia poréwnywalno$é¢ wyceny w przypadku instru-
mentéw o réznych konstrukcjach, w warunkach (mo-
notonicznie) zmieniajacych sie stép procentowych,
np. malejacych. Wilasnosci tej nie ma wiele innych
stosowanych rutynowo oraz prezentowanych w réz-
nych publikacjach miar rentownosci, np. wewnetrz-
na stopa zwrotu YTM. Otrzymuje sie ja w wyniku
rozwiazania réwnania o postaci:

L= SIS,/ +YTM)']

r=1 (2)
(oznaczenia jak we wzorze (1)).

Dla instrumentéw emitowanych obecnie na ryn-
ku krajowym stopa YTM przyjmowala w latach
2000 — 2001 wartosci z przedziatu od okoto 10% (ob-
ligacja dziesiecioletnia statoprocentowa) do blisko
19% (obligacja dwuletnia zerokuponowa), co wyklu-
cza jej bezposrednie wykorzystanie jako miernika
rentowno$ci w zadaniach optymalizacyjnych.

Warunki ograniczajace rozwazanych probleméw
sformulowano w taki sposéb, aby w maksymalnym
stopniu odzwierciedlaty realia podejmowania decyzji
(por. pkt. a — f powyzej), a jednoczesnie charakteryzo-
waly sie prostota matematyczna. Najwazniejsze
z tych warunkéw dotycza:

— struktury dltugu w ujeciu rodzajowym (np.
udzialu instrumentéw stalo- i zmiennoprocento-
wych) i podmiotowym (wg podsektoréw rynku),

— rozkladu terminéw wykupu poszczegblnych
sktadnikéow dtugu,

— miernikéw ryzyka,

— poziomu i rozkladu w czasie kosztow obstugi
dtugu.

Warunki te maja w wiekszosci posta¢ nieréwno-
§ci, jedno- lub dwustronnych, ograniczajacych warto-
sci funkcji charakteryzujacych okreslone wiasnosci
emitowanego lub poddawanego operacjom dtugu.

Zarzadzanie dlugiem wymaga podejmowania
okre$lonego zestawu decyzji odnoszacych sie do réz-
nych horyzontéw czasowych — zgodnych z okresem
zycia rozwazanych instrumentéw, np. w przypadku
bonéw skarbowych jest to w zasadzie horyzont rocz-
ny, w przypadku obligacji — wieloletni (dwudziesto-
letni dla emitowanych obecnie instrumentéw). Po-
nadto, opiera sie ono na réznych zasobach wiedzy
dostepnej w trakcie optymalizacji — dotyczy to



|0 Polityka Budzetowa

zwlaszcza prognoz (np. stép procentowych, cen
przetargowych na instrumenty dluzne) oraz mierni-
kéw ryzyka (gtéwnie ryzyka zwiazanego z przyszly-
mi stopami procentowymi). Czynniki te stanowia ze-
spot pierwotnych determinant dla sformutowania za-
dan optymalizacyjnych, ktére mozna efektywnie roz-
wiazaé w praktyce — wyznaczaja zbior dopuszczal-
nych sformutowarn, konkretyzowany nastepnie
przez szczegdtowe wymogi procesu decyzyjnego (za-
kres podejmowanych decyzji, poziom ich agregacji,
dopuszczalny czas na uzyskanie rozwiazania) oraz
warunki techniczno-kadrowe (sprzet komputerowy,
dostepne oprogramowanie, dostepne zasoby pracy,
kwalifikacje itp.). Uwzgledniajac wszystkie wymie-
nione powyzej uwarunkowania, uzyskano zestaw za-
dan optymalizacyjnych nalezacych do klasy zadan
deterministycznych, nieliniowych, dyskretnych
o skonczonym zbiorze rozwiazan dopuszczalnych,
dla ktérych zawsze istnieja rozwiazania optymalne.
Wykorzystano tez prosty model gry strategicznej.

Wyznaczenie rozwiazan dla rozwazanych zadan
nie jest — ze wzgledu na nieliniowo$¢ wystepujacych
w nim funkcji i dyskretno$é zmiennych oraz liczeb-
noé¢ zbioréw rozwiazan dopuszczalnych — proble-
mem trywialnym (problematyka trudno$ci zadan
dyskretnych jest omawiana np. w pracy Systo, Na-
rsingh, Kowalik, 1999). Dlatego tez zdecydowano sie
na wykorzystanie — na obecnym etapie prac — metod
przyblizonych. Nalezy podkresli¢, ze uzyska-
na w praktyce precyzja przyblizen byta satysfakcjo-
nujaca z praktycznego punktu widzenia (szczegdto-
we ich omdwienie zawiera praca Klukowski, Kuba,
2001a). W przypadku niektérych probleméw, wyste-
pujacych np. w zadaniach dla zarzadzania ptynno-
Scia budzetu panstwa oraz zadaniach dla horyzontu
strategicznego, moze by¢ zasadne poszerzenie roz-
wazanej klasy zadan, w szczegélnosci wykorzystanie
programowania stochastycznego, rozmytego oraz
metod optymalnego sterowania. Spektrum metod
wykorzystywanych w zarzadzaniu dtugiem moze by¢
— co oczywiste — znacznie poszerzone, m.in. o proce-
dury z zakresu sztucznej inteligencji, bardziej za-
awansowane modele gier, procedury grupowego po-
dejmowania decyzji.

Dokonanie w praktyce minimalizacji kosztéw ob-
stugi dlugu wymaga wyznaczenia wielu parametréw
niezbednych do zadan optymalizacyjnych: prognoz
(np. stép procentowych), ocen miernikéw réznorod-
nych wielkosci (np. ryzyka), kwot wynikajacych z po-
trzeb pozyczkowych budzetu, itp. Okreslenie tych pa-
rametrow nie jest zwykle zadaniem trywialnym, nato-
miast maja one podstawowe znaczenie dla uzyska-
nych wynikéw. W niniejszej pracy problematyka ta
nie jest szczeg6lowo omawiana — ograniczono sie je-
dynie do uwag nt.: wlasnosci prognoz uzyskiwanych
z réznych zrédet i przy wykorzystaniu r6znych me-
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tod oraz sposobéw okre$lenia horyzontu optymaliza-
cji, a takze zaproponowania kierunkéw dalszych prac
w tym zakresie.

Zadania optymalizacyjne mozna podzieli¢
na dwie podstawowe grupy — zgodnie z kryterium
klasyfikacji opartym na sferze zastosowania: zadania
przeznaczone do zarzadzania biezacego, w tym zarza-
dzania plynnodcia budzetu panstwa oraz zadania
na potrzeby zarzadzania strategicznego. Do pierwszej
grupy naleza zadania przeznaczone do:

1) optymalizacji struktury (rodzajéw) bonéw
skarbowych sprzedawanych w ramach pojedynczego
przetargu — pozwala ono optymalizowaé decyzje do-
tyczace struktury sprzedazy w trakcie przetargu;

2) optymalizacji struktury obligacji skarbowych
(dwu- i piecioletniej) sprzedawanych w ramach poje-
dynczego przetargu — pozwala ono optymalizowac de-
cyzje co do struktury sprzedazy w trakcie przetargu;

3) optymalizacji struktury obligacji skarbowych
dla inwestor6w hurtowych — pozwala ono optymali-
zowaé decyzje nt. struktury podazy obligacji;

4) optymalizacji struktury podazy instrumentéow
dtuznych sprzedawanych w ustalonym okresie, np.
kwartale, pétroczu;

5) optymalizacji struktury podazy instrumentéow
dtuznych sprzedawanych w ustalonym okresie,
z uwzglednieniem wielowariantowosci prognoz stép
procentowych — dwa rodzaje zadan wykorzystuja-
cych m.in. narzedzia zarzadzania ryzykiem zapropo-
nowane w pracy Kuba, Klukowski, 2001a — model
dwuosobowej gry strategicznej ze skonczona liczba
strategii (por. Gren, 1972) oraz forme kwadratowa
macierzy semiwariancji i semikowariancji, wyzna-
czonej na podstawie prognoz stop procentowych;

6) optymalizacji struktury bonéw skarbowych
sprzedawanych w ramach ciagu kolejnych przetar-
géw, z uwzglednieniem: wykupu bonéw, ktérym od-
powiadaja zmienne decyzyjne wystepujace w zada-
niu oraz mozliwosci dokonywania lokat i transakcji
terminowych (sa to zadania na potrzeby zarzadzania
plynnoscia budzetu panstwa).

Do drugiej grupy naleza zadania przeznaczone do:

7) optymalizacji struktury sprzedazy instrumen-
tow dluznych w horyzoncie trzyletniej strategii za-
rzadzania diugiem - z uwzglednieniem wykupu in-
strumentéw, ktérym odpowiadaja zmienne decyzyjne
zadania (wydluzenie tego horyzontu nie wymaga
istotnych zmian metodologicznych); sformutowanie
tego zadania przedstawiono w zalaczonym Dodatku
(wyniki empiryczne w pracy Klukowski, Kuba, 2002);

8) optymalizacji operacji przedterminowego wy-
kupu (refinansowania) okreslonych instrumentéw
dtuznych z jednoczesna emisja instrumentéw prze-
znaczonych na ich wykup;

9) optymalizacji transakcji swap polegajacej
na zamianie stopy procentowej — ze stopy zmiennej
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na stala; w odniesieniu do obligacji transakcja taka
jest mozliwa w przypadku zmiennoprocentowych ob-
ligacji dziesiecioletnich;

10) tacznej optymalizacji struktury diugu krajo-
wego i zagranicznego (koncepcja zadania).

Powyzsze zadania obejmuja zasadnicza czes¢ ty-
powych probleméw decyzyjnych z zakresu zarzadza-
nia dlugiem krajowym Skarbu Panstwa. Szczegbélowe
ich przedstawienie w postaci matematycznej wymaga
znacznie wiecej miejsca — jest tredcia zasygnalizowa-
nej szerszej pracy. Dlatego tez w niniejszym tekscie
podano jedynie przykiad sformutowania zadania
na potrzeby optymalizacji strategii trzyletniej (inne
zadania wraz z wynikami empirycznymi przedsta-
wiono w pracy Klukowski, Kuba, 2001a).

Inaczenie i irédta prognoz wykorzystywanych w trakcie optymalizacji

Praktyczna warto§¢ wynikéw optymalizacji w znacz-
nym stopniu zalezy — jak juz zaznaczono — od trafno-
sci wykorzystanych prognoz. Bledy prognoz moga
byé¢ zrédiem nieoptymalnosci wynikéw. Z tego
wzgledu celowe jest po§wiecenie wiecej uwagi meto-
dom i Zrédtom pozyskiwania.

Prognozy wykorzystywane do optymalizacji moz-
na podzieli¢ — ze wzgledu na horyzont — na krétkoter-
minowe (do roku) oraz dlugoterminowe (powyzej ro-
ku). Prognozy krétkoterminowe znajduja zastosowanie
w przypadku optymalizacji struktury sprzedazy instru-
mentéw rynku pienieznego, tj. bonéw skarbowych. Sa
to gléwnie prognozy przyszlych stép procentowych,
w tym réwniez prognozy wariantowe, prognozy mier-
nikéw ryzyka dla tych stép, prognozy funkcji CRR dla
poszczegélnych instrumentéw oraz prognozy potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa. Prognozy diugotermi-
nowe sa niezbedne w przypadku wszystkich pozosta-
tych zadan, a zwlaszcza na potrzeby trzyletniej strategii
zarzadzania dlugiem. Obejmuja one podobny zestaw
kategorii, ale dla dluzszych wyprzedzen oraz szerszego
spektrum miar (np. ryzyka) niz w przypadku prognoz
krétkoterminowych. Oba typy prognoz mozna pozyski-
wac z czterech zasadniczych Zrédet (pomijajac progno-
zy wlasne):

a) na podstawie planéw, programéw i przewidy-
wan opracowywanych przez wladze ekonomiczne
kraju,

b) na podstawie wycen (notowan) rynkowych,

c¢) na podstawie ocen jednostek badawczych po-
miotéw rynkowych, np. duzych instytucji finanso-
wych — gléwnie bankéw,

d) na podstawie opracowan organizacji powola-
nych w celu stymulowania wzrostu, rozwoju oraz sta-
bilnosci ekonomicznej w skali miedzynarodowej
(OECD, MFW, Bank Swiatowy) oraz réznorodnych
niezaleznych jednostek badawczych, np. instytutéw,
fundacji, stowarzyszen.

Polityka Budzetowa

Z metodologicznego punktu widzenia prognozy
te mozna podzieli¢ na trzy rodzaje:

a) prognozy eksperckie — oparte na analizach
ekonomicznych,

b) prognozy sformalizowane uzyskiwane
przy wykorzystaniu metod ekonometrycznych, staty-
stycznych, opartych na analizie szeregéw czasowych,
modeli sieci neuronowych;

c¢) prognozy uzyskiwane metodami mieszanymi,
taczacymi podejécia z powyzszych dwéch grup aib,
np. metodami bayesowskimi, kombinowanymi (ang.
combine forecasts — por. Granger, Newbold, 1986)
oraz hybrydowymi, np. korygowanymi przez eksper-
téw prognozami sformalizowanymi.

Kazde z wymienionych zrédet prognoz oraz kaz-
da z metod ich uzyskiwania ma okre$lone zalety i wa-
dy. Podstawowymi zaletami metod sformalizowa-
nych sa: wysoki poziom obiektywnosci (wyelimino-
wanie wplywu czynnikéw subiektywnych) oraz moz-
liwoéc¢ okreslenia wilasnosci, a zwlaszcza miernikow
doktadnosci ex ante, dla przyjetego kryterium jako-
$ci, np. bledu Sredniokwadratowego. Nalezy zazna-
czy¢, ze nie wszystkie metody sformalizowane maja
ostatnia z wymienionych wtasnoéci (doktadnosé ex
ante). Dotyczy to m.in. metod o wysokim stopniu
adaptacyjnosci, np. opartych na samouczqcych sie-
ciach neuronowych. Ogélnie, szerszy zakres wlasno-
$ci maja metody wymagajace spelnienia mocnych
(ograniczajacych) zatozen, charakteryzujace sie jed-
nocze$nie wysokim poziomem zlozonosci matema-
tycznej. Atrybutem metod o wysokim poziomie ada-
ptacyjnosci jest natomiast przydatnoscé (skutecznosc)
w warunkach znacznej zmiennosci prognozowanych
zjawisk, zaréwno w odniesieniu do wartosci parame-
tréow, jak i struktury.

W przypadku prognoz eksperckich nie jest zwy-
kle mozliwe okreslenie wtasnosci formalnych, nato-
miast moga sie one opiera¢ na szerszym (niz metody
sformalizowane) zasobie wiedzy, np. uwzgledniaé
nieobserwowalne zmienne egzogeniczne, trudne
do modelowania zaleznos$ci miedzy zmiennymi oraz
tzw. czynniki subiektywne (np. do$wiadczenie). Po-
nadto prognozy te mozna wyznaczy¢ w przypadku
braku odpowiednich danych (np. szeregéw czaso-
wych) niezbednych do zastosowania metod sformali-
zowanych. Istotnymi wadami metod eksperckich sa:
subiektywizm (zalezno$¢ prognoz od wyboru eksper-
ta lub ekspertéw) oraz obciazenie (tendencyjnosc).
Tendencyjnosc¢ jest cecha potwierdzona empirycznie,
moze mie¢ charakter §wiadomy (np. wynikajacy
z funkcji celu eksperta) lub nie§wiadomy (np. powo-
dowany przez skrzywienie zawodowe, wcze$niejsze
doswiadczenia, czynniki psychologiczne, np. presje
sytuacji, otoczenia).

Metody mieszane oraz hybrydowe lacza wady
i zalety metod sformalizowanych i eksperckich
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w trudnym lub niemozliwym do okreslenia stopniu.
Badania empiryczne dowartosciowuja metody mie-
szane: np. filtr Kalmana i prognozy kombinowane
(wazone).

Poglady nt. przydatnosci do zarzadzania dtugiem
prognoz pochodzacych z réznych zZrédet sa zréznico-
wane. Niektorzy eksperci (por. np. Danish Govern-
ment Borrowing and Debt, 1999) postuluja wykorzy-
stanie gtéwnie prognoz rynkowych, tzn. ksztattuja-
cych sie na rynku finansowym, znajdujacych od-
zwierciedlenie w odpowiednich notowaniach. W lite-
raturze tematu, zar6wno o profilu teoretycznym, jak
i empirycznym, akcentuje sie dwie istotne cechy tego
typu prognoz: wysoki poziom zmiennosci (odzwier-
ciedlaja one biezaca i przewidywana sytuacje rynko-
wa) oraz obciazenia réznego rodzaju ryzykiem.
W konsekwencji prognozy te nie maja czesto pozy-
tywnych wtasnosci okreslanych ex post, np. sa ten-
dencyjne (obciazone) oraz wykazuja negatywna kore-
lacje z rzeczywistymi warto$ciami prognozowanych
wielkosci. Interesujace analizy wlasnosci prognoz
wynikajacych z notowan rynkowych, dotyczacych
miedzynarodowego rynku finansowego przedstawio-
no w rozlegtej literaturze przedmiotu, m.in. w pracy
Ilmanen, 1995. Wykorzystanie takich prognoz w za-
rzadzaniu dtugiem bez odpowiednich korekt i dosto-
sowan moze zatem prowadzi¢ do biednych decyzji,
zwlaszcza w przypadku diugiego horyzontu czasu.

Prognozy, plany, programy i szacunki wtadz eko-
nomicznych sa jednym z gléwnych Zrédet informacji
na temat przysztych kierunkéw rozwoju makroekono-
micznego kraju. Do pozytywnych cech tych prognoz
naleza: mozliwo§¢ aktywnego oddzialywania
na rzecz ich realizacji, w szczeg6lnosci w odniesieniu
do polityki fiskalnej i monetarnej (indukuje to czyn-
nik samospelniajqcej sie prognozy) oraz bazowanie
prognoz na szerokim zasobie informacji. Negatywna
cecha tego Zrédta prognoz moze by¢ obciazenie (ten-
dencyjnoé¢) wynikajace z zyczeniowego (optymi-
stycznego) postrzegania przyszlosci. Wiadze ekono-
miczne pragnace zachowaé¢ wiarygodnos$é powinny
unika¢ tego typu skrzywienia. Zalozenie o wiarygod-
nosci oficjalnych prognoz implikuje wykorzystywa-
nie ich jako gtéwnej podstawy do optymalizacji decy-
zji dokonywanej w ramach instytucji rzadowych, jak-
kolwiek niekoniecznie jedynej podstawy (zauwazmy
bowiem, ze wiele zjawisk ekonomicznych, zwlaszcza
o wymiarze miedzynarodowym, pozostaje poza od-
dzialywaniem wtadz ekonomicznych kraju, szczegél-
nie w warunkach zjawisk globalizacyjnych w gospo-
darce §wiatowej).

Prognozy opracowywane przez podmioty rynko-
we mozna uzna¢ za racjonalne zrédio informacji
gléwnie w odniesieniu do wielkosci ksztattujacych
sie na rynku finansowym (krajowym i miedzynarodo-
wym), poniewaz podmioty te maja najszerszy zasob
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informacji oraz wiedzy w tym zakresie. Sita i pozycja
rynkowa tych podmiotéw zalezy w duzym stopniu
od trafnosci oceny sytuacji oraz dokonywanych pro-
gnoz. Ponadto moga one w pewnym zakresie aktyw-
nie ksztattowaé sytuacje. Nalezy jednak podkresli¢,
ze prognozy réznych podmiotéw nie sa zwykle iden-
tyczne (niekiedy sa nawet przeciwstawne); moga tez
by¢ obarczone celem dzialalnosci lub wymogami
bezpieczenistwa opracowujacego je podmiotu. Zwy-
kle tez sa ujawniane jedynie w okreslonym zakresie,
jak réwniez moga by¢ nakierowane na wywarcie
wplywu na inne podmioty rynkowe oraz z sektora
publicznego. Korzystanie z tych prognoz nie moze
by¢ bezkrytyczne; wymaga umiejetnosci oceny i roz-
wagi. Stwierdzenie to ilustruja np. wlasnosci prognoz
rentownos$ci bonéw skarbowych oraz inflacji publi-
kowane w serwisie Reuters, pochodzacych od grupy
bankéw dziatajacych w Polsce. Mierniki doktadnosci
tych prognoz wskazuja na niski poziom ich adekwat-
nosci do rzeczywistosci, np. wspétczynnik korelacji
prognoz rentownosci bonéw 52-tygodniowych, okre-
§lanych co miesiac z wyprzedzeniem rocznym oraz
rentowno$ci rzeczywistych obliczony na podstawie
kilkunastu kolejnych miesiecy z lat 2000 — 2001 przy-
jal warto8¢ ujemna, statystycznie istotna, réwna:
—61%. Oznacza to, ze prognozy te przewidywaly
btednie nie tylko rzeczywisty poziom stép, ale réw-
niez kierunek zmian. (Do$wiadczenia autora pracy
wskazuja jednakze, ze mierniki jakosci prognoz nie sa
istotnym argumentem w dyskusjach ze zwolennikami
prognoz upowszechnianych przez banki). Nalezy za-
znaczy¢, ze wykorzystywanie prognoz rynkowych
w dziatalnosci instytucji rzadowych publikujacych
wlasne wyniki moze byé¢ traktowane przez pozosta-
tych uczestnikéw rynku jako brak wiary w jakosé
wlasnych produktow.

Prognozy nierynkowych instytucji miedzynaro-
dowych, zwlaszcza majacych rozlegte, dos§wiadczone
zaplecze analityczno-prognostyczne, mozna uznaé
za podstawowe bezstronne zrédlto informacji o zjawi-
skach makroekonomicznych i finansowych na szcze-
blu miedzynarodowym, regionalnym oraz krajowym,
w zakresie wzrostu, rozwoju, przeptywu kapitatu, jak
réwniez zagrozen, poziomu niepewno$ci itp. Ograni-
czaja sie one jednak do zjawisk makroekonomicznych
oraz dluzszych okreséw (sa to wielkosci o wysokim
stopniu agregacji, mierzone w diugim, zwykle rocz-
nym przedziale czasu).

Prognozy ze wszystkich wymienionych zrédet
moga stanowi¢ podstawe prognoz kombinowanych,
zwlaszcza w przypadku diugiego horyzontu. Progno-
zy tego typu mozna uznac¢ za optymalne w praktyce,
poniewaz wykorzystuja pozytywne cechy réznych
metod prognostycznych, eliminujac ich stabe strony.
Opracowywanie ich moze jednakze wymaga¢ znacz-
nego naktadu pracy, polegajace gléwnie na utworze-
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niu racjonalnego wejsciowego zbioru prognoz. Pozy-
skiwanie prognoz wejsciowych moze tez pociagac
za soba znaczace koszty — w przypadku instytucji od-
platnie udostepniajacych prognozy.

Powyzsze rozwazania pokazuja, ze sam wybor
prognoz do optymalizacji zarzadzania nie jest sprawa
btaha ani trywialna.

Metody okreslenia horyzontu optymalizacji

Kolejnym problemem o duzym znaczeniu dla optymali-
zacji zarzadzania diugiem jest wybdr diugosci jej hory-
zontu, wyrazajacego sie w rozwazanym przypadku war-
todcia parametru n (okresu inwestycji) we wzorze (1).
Rozwiazania optymalne odpowiadajace r6znym diugo-
$ciom horyzontu moga nie by¢ identyczne. Wyniki em-
piryczne potwierdzaja ten fakt. W przypadku wielu za-
stosowanych dotad zadan, rozwiazania odpowiadajace
r6znym dlugoéciom horyzontu byly nieidentyczne.
Sposéb wyboru horyzontu moze zatem znaczaco wply-
wac na efekty zarzadzania dtugiem. Zauwazmy, ze r6z-
nice takie nie moga by¢ precyzyjnie okreslone w przy-
padku tradycyjnych metod zarzadzania. Jako podstawe
wyboru horyzontu optymalizacji proponuje sie przyja¢
rozklad okresu zapadalnosci emitowanego dlugu lub
wartoé¢ wynikajaca z minimalizacji pewnej funkcji roz-
ktadu zapadalnosci (zamiast zapadalnosci mozna tez
wykorzysta¢ duracje). W pierwszym przypadku dtugosé
horyzontu okresla sie na podstawie wybranego parame-
tru tego rozktadu. Naturalnymi kandydatami sa tu:

— termin wykupu instrumentu o najdluzszym
okresie zycia,

— éredni okres zapadalnosci emitowanego diugu,

— okreslony kwantyl w rozktadzie zycia (np. trze-
ci kwartyl, kwantyl 0,9, itp.).

Nalezy zaznaczy¢, ze postepowanie takie moz-
na zrealizowaé¢ w praktyce jedynie w sposéb przybli-
zony, poniewaz strukture emisji (indukujaca rozktad
termindéw zapadalnosci) uzyskuje sie w wyniku opty-
malizacji, a jej dokonanie wymaga wczesniejszego
ustalenia horyzontu. Rozklad zapadalnosci moz-
na wyznaczy¢ na podstawie danych historycznych
(np. dlugu wyemitowanego w ostatnim okresie) — jesli
nie zaklada sie znaczacych zmian rozktadu zapadal-
nosci nowo emitowanego dtugu lub — na podstawie
warunkéw ograniczajacych zakres wartoéci poszcze-
g6lnych zmiennych, sformutowanych dla nowo emi-
towanego diugu.

Okreslenie horyzontu przez minimalizacje funk-
cji rozkltadu zapadalnosci emitowanych (w 2001 r.)
instrumentéw diuznych mozna zrealizowaé poprzez
minimalizacje funkcji o postaci:
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gdzie:

w; — udzial i-tej obligacji (i=1, ...,4,t=1, ..., 3)
w lacznej sprzedazy obligacji roku t;

h — horyzont strategii podlegajacy optymalizacji
(funkcja ta odnosi sie do obligacji hurtowych o okre-
sach zapadalnoéci 2, 5 oraz 10 lat — stato- i zmienno-
procentowych).

Funkcja (3) stanowi sume wyrazen, z ktérych
kazde jest iloczynem dwoéch czynnikéw: wartosci
bezwzglednej (modutu) réznicy miedzy horyzontem
optymalizacji a terminem wykupu i-tej obligacji oraz
udziatu tej obligacji w tacznej sprzedazy. Funkcja ta
minimalizuje taczna sume odlegtosci w czasie mie-
dzy horyzontem optymalizacji oraz terminami wyku-
pu wszystkich rozwazanych obligacji, z uwzglednie-
niem ich udziatu w sprzedazy (zauwazmy, ze wartosé¢
r6znicy pod znakiem funkcji modut jest ujemna dla
terminéw wykupu krétszych od horyzontu oraz do-
datnia — dla dtuzszych). Optymalne rozwiazanie po-
wyzszego zadania dopasowuje w okreslony sposéb
horyzont do rozktadu okreséw zycia emitowanych in-
strumentéw dluznych (funkcja modut wystepujaca
w wyrazeniu (3) moze by¢ zastapiona przez inna
funkcje, np. potegowa, wykladnicza).

Okreslenie horyzontu optymalizacji moze tez
by¢ dokonane w sposéb iteracyjny poprzez rozwiaza-
nie rozwazanych zadan dla r6znych akceptowalnych
warto$ci tego parametru oraz wybor najlepszej z nich
ex post —w wyniku analizy uzyskanych rozwiazan.

Problem wyboru horyzontu ulega dalszej kom-
plikacji w przypadku uwzglednienia operacji na diu-
gu, np. réznego rodzaju swapow, ktére umozliwiaja
zmiane charakterystyk rozktadu zapadalnosci dtugu
bez dokonywania wykupu. W sformutowanych do-
tychczas zadaniach przypadek ten nie byt brany
pod uwage.

Powyzsze rozwazania dotyczace horyzontu opty-
malizacji ilustruja teze o zlozonosci poszczegdlnych
sktadowych procesu decyzyjnego w zarzadzaniu dtu-
giem, jak i zarzadzania jako catosci.

Podstawowe atrybuty proponowanego optymalizacyjnego ujecia za-
rzqdzania dlugiem

Problem zastosowania metod optymalizacyjnych
do zarzadzania diugiem byl — jak juz zaznaczono —
rozwazany w literaturze tematu, m.in. w pracach: Cle-
assens, Kreuser, Seigel, Wats, 1995 oraz Barro, 1995.
Za jedna z podstaw teoretycznych w tej dziedzinie na-
lezy tez uzna¢ koncepcje Markowitza (laureata nagro-
dy Nobla w 1990 r.), dotyczace optymalizacji struktu-
ry portfela instrumentéw finansowych, przedstawione
w pionierskiej pracy Portfolio selection, opublikowa-
nej w “Journal of Finance” w 1952 r. oraz rozwinie-
te przez wielu autoréw (por. Elton, Gruber, 1991). Wy-
korzystanie metod optymalizacyjnych w praktyce za-
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rzadzania diugiem nie jest jednakze — wg wiedzy au-
tora — powszechne. Wynika to (jak mozna przypusz-
cza¢) z braku szerszych doswiadczen empirycznych
w tym zakresie, koniecznosci wykorzystania wyspe-
cjalizowanego oprogramowania (jakkolwiek dostepne-
go réwniez w powszechnie uzywanych pakietach, np.
Excel), koniecznosci posiadania kadr o odpowiednich
kwalifikacjach, znajomosci niezbednych dziatéw ma-
tematyki (réwniez wéréd odbiorcéw wynikéw), trady-
cjonalizmu zarzadzajacych diugiem, braku orientacji
we wspolczesnej wiedzy itp. Niektérzy autorzy akcen-
tuja tez fakt, ze korzysci z aktywnego zarzadzania dtu-
giem moga by¢ okupione powstaniem dodatkowego
ryzyka (por. uwagi na ten temat zawarte w materiale
MFW - Guidelines for Central Government Debt
Management in 2000, pkt. Scope for active manage-
ment). W przypadku wykorzystania metod optymali-
zacyjnych obawy te nie wydaja sie zasadne, poniewaz
stwarzaja one mozliwosci ograniczenia réznorodnych
rodzajow ryzyka do wymaganego poziomu. By¢ moze
sytuacja ta (awersja do metod optymalizacyjnych)
zmieni sie¢ w wyniku dziatalnosci instytucji finanso-
wych (m.in. bankéw) oferujacych zarzadzajacym dtu-
giem doradztwo w zakresie optymalizacji portfela dtu-
gu lub dostarczenie odpowiedniego oprogramowania
(np. Departamentowi Dlugu Publicznego propozycje
rozwiagzan w tym zakresie zlozyl bank ABN AMRO;
proponowane w niej metody sa — jak sie wydaje — wy-
soce uproszczone w stosunku do wynikéw uzyska-
nych we wlasnym zakresie).

Intencja prac prowadzonych w Departamencie
Diugu Publicznego Ministerstwa Finanséw jest wy-
pracowanie metod, ktérych wykorzystanie jest moz-
liwe w rutynowej pracy, tzn. wymagajacych jedynie
podstaw matematyki wyzszej, oprogramowania uzy-
wanego w zastosowaniach finansowych (arkusza kal-
kulacyjnego typu Excel) oraz komputeréw typu PC
o wspodlczesnych parametrach. Wykorzystanie opty-
malizacji zapewnia nie tylko okreélenie najlepszych
decyzji, w sensie przyjetych kryteriéw, zatozen i wy-
mogo6w, ale tez utatwia i przyspiesza prace, w szcze-
g6lnosci eliminuje obliczenia realizowane manual-
nie (np. przez reczne uruchamianie funkcji i proce-
dur Excela). Nalezy zaznaczy¢, ze proponowane uje-
cie nie pokrywa sie z metodologia przedstawiona
w przywotanych pracach: Cleassens, Kreuser, Seigel,
Wats, 1995 oraz Barro, 1995, co wynika gléwnie
z réznego przeznaczenia wynikéw. Pierwsza z tych
prac ma na celu optymalizacje zarzadzania aktywami
i zobowiazaniami, natomiast druga jest poSwieco-
na problematyce dlugu w kontekscie polityki fiskal-
nej. Wykorzystanie przedstawionych w nich wyni-
kéw w Polsce wymaga prac adaptacyjnych. Nalezy
doda¢, ze aparat matematyczny stosowany w pierw-
szej z wymienionych prac (dynamiczne zadania pro-
gramowania stochastycznego) jest daleko bardziej za-
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awansowany niz stosowany we wiasnych pracach,
zrealizowanych w Ministerstwie Finanséw. Ujecie
tematu rozwijane w Departamencie Dtugu Publiczne-
go stanowi — w opinii autora — uzupetnienie koncep-
cji zawartych w powyzszej literaturze i jest niezbed-
nym elementem kompleksowej metodologii optyma-
lizacyjnej, obejmujacej: tworzenie strategii dtugu pu-
blicznego w szerokim rozumieniu tego terminu oraz
wdrazanie wynikow tej strategii w praktyce, w dzia-
talnosci operacyjne;j.

Nalezy dodaé¢, ze do zarzadzania dlugiem pu-
blicznym nie mozna zastosowaé¢ bezposrednio kla-
sycznych modeli optymalizacji portfela instrumen-
tow finansowych, poniewaz odnosza sie one do in-
nych sytuacji decyzyjnych oraz opieraja sie na wielu
zalozeniach, ktére nie sa w tym przypadku spelnione
(por. np. K. Jajuga T. Jajuga, 1997, rozdz. 5 i 6).

Proponowane ujecie wykazuje wiele réznic
w stosunku do metodologii nie wykorzystujacych
technik optymalizacyjnych, stosowanych obecnie
w Polsce oraz w innych krajach (por. np. Sundarara-
jan, Dattels, Blommenstein, 1997, cze$¢ II) — beda
one okreslane tacznie mianem metodologii trady-
cyjnych. Wspdlnym elementem jest w obu przypad-
kach sformutowanie celu zarzadzania — jako minima-
lizacji kosztéw obstugi (lub ryzyka), przy wypeinie-
niu réznych warunkéw ograniczajacych — zwykle
o réznorodnym zakresie i ciezarze gatunkowym.
Istotne réznice dotycza natomiast sposobu osiagania
tych celow (oraz efektow), a zwlaszcza nastepuja-
cych kwestii:

1. W metodologiach tradycyjnych nie dokonuje
sie optymalizacji rozumianej jako wyznaczenie naj-
lepszego rozwiazania wéréd rozwiazan dopuszczal-
nych, natomiast stosuje sie r6znorodne zasady dobrej
praktyki (obejmujace réwniez procedury decyzyjne),
ktére maja implikowaé uzyskanie optymalnego roz-
wiazania. W procedurach tych akcentuje sie przejrzy-
stos¢, przewidywalno$¢ i odpowiedni rozmiar emisji,
standaryzacje instrumentéw diuznych, koniecznoséé
osiagniecia odpowiednich parametréw diugu (np. du-
racji). Udowodnienie takiej implikacji w sposéb teo-
retyczny nie jest mozliwe (jakkolwiek niektérzy prak-
tycy przyjmuja ja jako pewnik). Mozna natomiast roz-
strzygnaé ten problem empirycznie — przez poréwna-
nie wynikéw zarzadzania uzyskanych w sposéb tra-
dycyjny z rozwiazaniami uzyskanymi na podstawie
zadan optymalizacyjnych. Dotychczasowe doswiad-
czenia (w Departamencie Diugu Publicznego) wska-
zuja, ze rozwiazania otrzymywane obydwoma meto-
dami nie sa identyczne. Metodologie tradycyjne nie
zapewniaja zatem automatycznie wynikéw réwno-
waznych optymalnym. Powyzszy fakt nie oznacza ne-
gacji celowosci zapewnienia wymienionych powyzej
cech emisji instrumentéw dtuznych. Wskazuje nato-
miast, ze nie sa one warunkiem wystarczajacym opty-
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malnos$ci. Procedury stosowane w ramach metodolo-
gii tradycyjnych sa niekiedy okres$lane mianem roz-
wiqzan systemowych, jakkolwiek okreslenie to rzad-
ko zawiera tres¢ zgodna z teoria systeméw. Powyzsze
tezy ilustruje np. sytuacja, ktéra miata miejsce w za-
rzadzaniu dtugiem w 2001 r. W trakcie roku nastapit
znaczacy spadek stép procentowych, ktéry wywotat
znaczacy spadek rentownosci obligacji skarbowych.
Spowodowatl on, ze obligacje staloprocentowe o dtuz-
szym okresie zapadalno$ci (piecio- i dziesieciolet-
nim) sprzedawano na poczatku roku znacznie drozej
niz na koncu. Optymalizacja struktury emisji w cza-
sie — polegajaca na sprzedazy na poczatku roku in-
strumentéw krétkoterminowych lub zmiennoprocen-
towych, natomiast na koncu statoprocentowych, dtu-
goterminowych — zapewnitaby w tej sytuacji nizsze
koszty obstugi (w dtuzszym horyzoncie czasu). Celu
tego nie mozna natomiast osiagna¢ za pomoca przej-
rzystosci, standaryzacji itp. Nalezy doda¢, ze dobér
najlepszej struktury jest uwarunkowany spelnieniem
wielu innych wymogéw, jak réwniez trafnoscia pro-
gnoz ksztaltowania sie rynkowych stép procento-
wych (np. w 2000 r. oczekiwania na spadkowy trend
stop nie sprawdzily sie). Dlatego tez przy podejmo-
waniu decyzji konieczne jest réwniez uwzglednienie
ryzyka zwiazanego z prognozami.

2. W metodologiach tradycyjnych nie rozwiazuje
sie w spos6b formalny podstawowego problemu opty-
malizacji relacji koszty — ryzyko (przy wypetnieniu
pozostalych zalozen co do przyjetych charakterystyk
dtugu), deklarowanego jako cel zarzadzania dlugiem.
Stosuje sie natomiast réznorodne sposoby postepo-
wania, sprzyjajace (w zamierzeniu) uzyskaniu roz-
wigzan majacych wymagane wiasnosci:

A. Heurystyczne procedury decyzyjne prowadza-
ce do wyznaczenia rozwiazania o najlepszych wia-
snos$ciach w rozpatrywanym zbiorze wariantéw,
zwykle niezbyt licznym (kilkuelementowym, czesto
trzyelementowym). Najlepsze wlasnodci oznaczaja
ekstremalna warto$¢ przyjetego kryterium (np. mini-
mum kosztéw obstugi liczonych w ustalony sposéb)
lub warto$¢ wypadkowej pewnego zespolu kryteriow
(dla jej okreslenia nadaje sie wagi lub rangi poszcze-
g6lnym kryteriom). Zbiér wariantéw jest zwykle ge-
nerowany na podstawie wczesniejszych doswiadczen
w taki sposéb, aby wartos¢ przyjetej miary ryzyka nie
wykraczala poza dopuszczalny poziom. Zawiera on
najczesciej warianty: preferowane przez zarzadzaja-
cego dlugiem, kwantujgce (pokrywajace rownomier-
nie ten zbiér) lub rozpinajqc zbiér rozwiazan dopusz-
czalnych (kraficowe w tym zbiorze);

B. Procedury minimalizujace okreslone kryte-
rium, np. koszty obstugi, w okreslonym zbiorze wa-
riantéw przy jednoczesnym zastosowaniu transakcji
ograniczajacych ryzyko, np. réznorodnych transakcji
zabezpieczajacych (np. swapowych), technik immu-

Polityka Budzetowa

nizacyjnych. Nalezy zaznaczy¢, ze postepowanie ta-
kie nie implikuje optymalnosci (por. np. K. Jajuga, T.
Jajuga, 1997, rozdz. 3);

C. Procedury prowadzace do rozwiazania akcep-
towalnego, tj. spelniajacego wszystkie przyjete wy-
mogi lub najwazniejsze z tych wymogéw (np. majace
duracje z przedziatu [Dypj, Dpal, koszty nie przekra-
czajace przyjetego poziomu; inaczej méwiac zapew-
niajace jedno z rozwiazan dopuszczalnych.

Jest oczywiste, ze zadna z tego typu procedur nie
jest réwnowazna rzeczywistej optymalizacji relacji
koszty — ryzyko. Wynika to m.in. z: zawezenia zbioru
rozwiazan dopuszczalnych (w stosunku do rzeczywi-
stego zakresu tego zbioru), ograniczonych mozliwosci
uwzglednienia szerszego spektrum miernikéw, su-
biektywizmu w formutowaniu wymogéw oraz nad-
miernego uproszczenia kryteriéw (np. sposobu wyra-
zania rentownosci). W konsekwencji cele realizowa-
ne nie stanowia precyzyjnego i kompleksowego od-
zwierciedlenia celéw deklarowanych i — w nastep-
stwie — réwniez wyniki rozmijaja sie w wiekszym lub
mniejszym stopniu z celami deklarowanymi.
W szczegblnosci, niejednokrotnie celem deklarowa-
nym jest minimalizacja kosztéw obstugi, natomiast
realizowanym w rzeczywisto$ci — minimalizacja ry-
zyka zwiekszenia tych kosztéw wskutek znacznego
wzrostu (szoku) stép procentowych. Cel ten moz-
na zrealizowaé przyjmujac np. strukture diugu cha-
rakteryzujaca sie wysokimi kosztami oraz duza od-
pornosciq na zmiany warunkéw rynkowych (np. po-
przez emisje dlugoterminowych instrumentéw stato-
procentowych). Jest oczywiste, ze dzialania takie nie
moga by¢ uznane za racjonalne. Nalezy doda¢, ze
uzalezniajac cechy dlugu od wrazliwosci na szoki na-
lezy wzia¢ pod uwage prawdopodobiefistwo ich wy-
stapienia w rozwazanym horyzoncie czasu. Wedlug
wiedzy autora problemy te nie zyskaly dotad satys-
fakcjonujacego rozwiazania w praktyce (w pracy Klu-
kowski, Kuba, 2001a, zaproponowano wykorzystanie
do tego celu teorii gier). Nalezy doda¢, ze w metodo-
logiach tradycyjnych czesto nie rozgranicza sie wyra-
zi$cie celow oraz ograniczen i uwarunkowan, two-
rzac z nich hierarchicznag strukture celé6w. Metodolo-
gie zarzadzania dlugiem wykorzystywane w niektd-
rych krajach adaptuja narzedzia stosowane przez in-
stytucje finansowe; w opinii autora nie w pelni
uwzgledniaja one specyfike diugu.

3. W metodologiach tradycyjnych nie formutuje
sie w sposéb jawny wszystkich przyjmowanych zato-
zen, odzwierciedlajacych postulaty, wymogi i zamie-
rzenia zarzadzajacego diugiem. W konsekwencji nie
jest mozliwe formalne okreslenie zaleznosci miedzy
postacia wynikéw a przyjetymi zalozeniami; unie-
mozliwia to kompleksowa ocene wplywu zmiany za-
fozen na wyniki. Niejawnosc oraz fragmentaryczno$é
zalozen sprzyja podejmowaniu decyzji nie tylko nie-
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optymalnych, ale réwniez nie w pelni odpowiadaja-
cych realiom, majacych charakter Zyczeniowy, a tak-
ze zdecydowanie btednych. Ryzyko decyzji wysoce
btednych jest niskie w krajach dysponujacych do-
$wiadczona, wysoko kwalifikowana (i optacana) ka-
dra oraz w krajach, w ktérych zarzadzanie diugiem
jest oceniane przez niezaleznych ekspertéw (oba te
warunki spetnia np. Szwecja; stosuje sie tam ponadto
zaawansowane metody sformalizowane).

4. Brak niejawnych zatozen w metodologii opty-
malizacyjnej ulatwia realizacje funkcji kontrolnych
w zakresie zarzadzania diugiem, a zwlaszcza kontro-
li merytorycznej. Zalozenia odzwierciedlaja bowiem
kompleksowo catosé celéw i zamierzen oraz podstaw
podejmowania decyzji, tzn. warsztat zarzadzajacego
diugiem. Stwarza to pelna przejrzystosé¢ funkcji za-
rzadzania diugiem, bedaca przeciwienstwem sytuacji
fapania ryb w metnej wodzie.

5. W metodologiach tradycyjnych nie uwzgled-
nia sie explicite znaczenia dtugosci horyzontu opty-
malizacji, a w szczeg6lnosci:

A. Nie analizuje sie wplywu dlugosci tego hory-
zontu na posta¢ rozwiazania optymalnego. Wyniki
uzyskane w trakcie dotychczasowych prac wskazuja,
ze zmiana horyzontu optymalizacji moze prowadzié¢
do zmiany uporzqdkowania rentownosci poszczegél-
nych instrumentéw mierzonej przy wykorzystaniu
funkcji CRR (!), co implikuje mozliwo$¢ znaczacych
zmian postaci rozwiazania optymalnego;

B. Nie docenia sie faktu, ze horyzont ten jest
w przypadku papieréw skarbowych znacznie odle-
glejszy — w poréwnaniu z innymi instrumentami fi-
nansowymi. Duza dlugo$¢ tego horyzontu (okreslo-
na przez okres zycia instrumentéw $rednio- lub dtu-
goterminowych) czyni m.in. watpliwym wykorzysty-
wanie prognoz rentownosci opartych na rutynowych
narzedziach analizy finansowej, np. krzywej docho-
dowosci (co zasygnalizowano wczesniej). Wynika to
z dwéch faktow:

— prognozy te wykazuja czesto wysoki poziom
fluktuacji w czasie (moze ona osiaga¢ znaczna ampli-
tude, mimo niezmienno$ci fundamentéw ekonomicz-
nych) oraz

— sa zwykle obciazone (tendencyjne), poniewaz
zawieraja wycene ryzyka — réwniez zmienna w czasie
(por. tez fakty podane w pracy Ilmanena, 1995).

Konsekwencja obciqzenia ryzykiem moze byé
zawyzony poziom prognoz przyszlych stép, niereali-
styczne wartoéci prognoz (np. wykazujace duze wa-
hania) dla poszczegélnych podokreséw, jak réwniez
trudno$é (lub niemoznosc) okreslenia ich btedow ex
ante. Podejmowanie decyzji na podstawie takich pro-
gnoz moze by¢ zrédtem znacznych btedéw o diugofa-
lowych skutkach.

Optymalizacyjna metodologia zarzadzania dtu-
giem, wykorzystujaca szeroki zakres istniejacych pro-
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cedur wspomagania podejmowania decyzji, nie ma
w zasadzie zadnych wad metodologii tradycyjnych.
Wymaga natomiast: wiekszego naktadu pracy kon-
cepcyjnej (przy formutowaniu i rozwiazywaniu pro-
bleméw oraz okreslaniu réznorodnych parametréw,
np. prognoz), szerszego zestawu komputerowych na-
rzedzi pracy (gléwnie oprogramowania), szerszego
zakresu wiedzy matematycznej (w stosunku do ruty-
nowych zastosowan finansowych) oraz nieporéwna-
nie wiekszego nakladu obliczen - realizowanych
komputerowo. Nalezy podkresli¢, ze czas niezbedny
do uzyskania wynikéw moze byé — ze wzgledu
na mozliwo$¢ pelnej lub znacznej automatyzacji obli-
czen — krétszy niz w przypadku metod tradycyjnych.

Kompleksowa formalizacja procesu zarzadzania,
uwzgledniajaca w szerokim stopniu jego realia, wy-
maga pewnego naktadu prac o charakterze badawczo-
-rozwojowym. W pracach prowadzonych w Departa-
mencie Diugu Publicznego realia te uwzgledniono
w zakresie wynikajacym z posiadanych mozliwosci
realizacyjnych. Poszerzenie tego zakresu bedzie sie
wiazato ze wzbogaceniem narzedzi pracy — gtéwnie
o nie rozwazane dotad rodzaje zadan optymalizacyj-
nych oraz metody z dziedziny sztucznej inteligencji,
a zwlaszcza inteligentnych algorytméw obliczenio-
wych (ang. computational inteligence) — por. np. Rut-
kowska, Pilinski, Rutkowski, 1997. Propozycje w tym
zakresie zarysowano w nastepnym rozdziale.

Sformalizowane optymalne metody zarzadzania
dlugiem stanowia, jak juz zaznaczono, narzedzie
wspomagajace podejmowanie decyzji w procesie za-
rzadzania dlugiem (nie oznacza to eliminacji czynni-
ka ludzkiego!). W szczeg6lnosci nie eliminuja one
wiedzy eksperckiej (jakkolwiek obiektywizujq sposéb
jej wykorzystania) oraz metod innych niz optymaliza-
cyjne, np. symulacyjnych (stosujac techniki symula-
cyjne oparte na modelach ekonometrycznych nalezy
zachowaé ostrozno$¢ z powodéw oméwionych w pra-
cy Charemza, Deadman, 1997, rozdz. 7, dotyczacych
niezmienniczo$ci w czasie i wzgledem zmian warto-
$ci poszczegblnych zmiennych.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy
stwierdzi¢, ze podstawowymi atrybutami tych metod sa:

— obiektywnos¢ i weryfikowalnoéé¢ uzyskiwa-
nych wynikéow;

— mozliwosé kompleksowej komputeryzacji pro-
cesu obliczeniowego;

— mozliwos¢ szerokiego wykorzystania wiedzy eks-
perckiej — w zakresie sformutowania probleméw optyma-
lizacyjnych (tj. kryterium optymalizacji i postaci warun-
kow ograniczajacych), a takze prognoz i ocen parametréow
(réwniez w ujeciu wielowariantowym); w konsekwencji
wiedza ta stanowi wktad merytoryczny, podczas gdy
czeéc¢ obliczeniowa jest realizowana komputerowo;

— mozliwo$¢ uzyskania liczbowej postaci wielu
informacji analitycznych, a zwtaszcza liczbowej oce-
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ny wplywu réznych zalozen na posta¢ rozwiazania
optymalnego oraz réznorodnych jego wlasnosci,
m.in. stabilnoéci.

W konsekwencji metody te dostarczaja nie tylko
optymalnych rozwiazan, niezbednych do racjonalne-
go dziatania, ale r6wniez wielu informacji analitycz-
nych nieosiqgalnych na gruncie metodologii trady-
cyjnych. Trafne i nadal aktualne opinie na temat wy-
korzystania w praktyce metod optymalizacyjnych za-
wiera praca W. Grabowskiego, 1980 (str. 430): ... cze-
sto proba stosowania programowania matematycz-
nego przynosi duze korzysci nawet wtedy, gdy nie
koriczy sie podjeciem decyzji na podstawie rozwiq-
zania optymalnego modelu. Wynika to stqd, ze sto-
sowanie metod programowania matematycznego
zmusza do okreslania pewnych parametréw, bez
ktérych niemozliwe jest nie tylko stosowanie tych
metod, lecz rowniez podejmowanie racjonalnych de-
cyzji. Z tego powodu wszystkie trudnosci (poza trud-
nosciami numerycznymi ...), wymieniane jako prze-
szkody w stosowaniu metod programowania mate-
matycznego, sq, w swej istocie przeszkodami w ra-
cjonalnym gospodarowaniu bez wzgledu na to, czy
jest ono zwiqzane ze stosowaniem metod matema-
tycznych.

Na zakoficzenie rozwazan na temat optymaliza-
cyjnego ujecia zarzadzania dtugiem nalezy doda¢, ze
problem zarzadzania diugiem jest niekiedy traktowa-
ny (a nawet utozsamiany) jako przypadek szczegélny
problemu zarzadzania rynkowa instytucja finansowa
typu bank, fundusz powierniczy, itp. W opinii autora
niniejszego artykulu, poglad taki nalezy uznaé
za uproszczony. Wynika to z nastepujacych faktow.

e Cel dziatania i misja banku (lub podobnej in-
stytucji rynkowej) oraz podmiotu zarzadzajacego diu-
giem nie sa identyczne (!). Istnienie skwantyfikowa-
nego celu zarzadzania dtugiem oraz wielu uwarunko-
wan, wynikajacych m.in. z celéw polityki monetarnej
i sytuacji budzetu, w znacznym stopniu wyréznia po-
sta¢ probleméw optymalizacyjnych dla zarzadzania
dtugiem. Uwzglednienie tych uwarunkowan w dzia-
talnoéci podmiotéw rynkowych ma zupelnie inny
(czesto przeciwstawny) charakter i zakres. W szcze-
g6lnosci celem tych podmiotéw jest maksymalizacja
dochodowosci (rentownosci), implikujaca maksyma-
lizacje kosztéw obstugi diugu.

e Zakres narzedzi (instrumentéw finansowych
oraz operacji), ktére moga by¢ wykorzystane w obu
przypadkach nie pokrywa sie — w zarzadzaniu dtu-
giem jest on znacznie wezszy. Powoduje to z jednej
strony ograniczenie w zakresie technologii dziatania,
ale z drugiej — ulatwienie formulowania realistycz-
nych zadan optymalizacyjnych. Zdaniem autora ni-
niejszej pracy, zadania kompleksowo odwzorowujqce
realia dzialania banku (w szczeg6lnosci rezim czaso-
wy przy podejmowaniu decyzji oraz zmiennos¢ sytu-
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acji na rynku finansowym) wydaja sie wykraczaé¢ po-
za mozliwosci wspoéliczesnej techniki obliczeniowej
(nie oznacza to nieprzydatnosci metod optymaliza-
cyjnych dla bankéw). Problemem o wysokim pozio-
mie zlozonosci jest tez ich kompleksowa formaliza-
cja. Wydaje sie, ze jednym z kierunkéw jego przezwy-
ciezenia jest rowniez wykorzystanie metod sztucznej
inteligencji.

e Zarzadzanie dlugiem wiaze sie zwykle ze
znacznie dluzszym - niz w przypadku podmiotéw
rynkowych - horyzontem czasowym, co zwieksza
znaczenie decyzji dlugofalowych, o strategicznym
charakterze. Nalezy zaznaczy¢, ze termin wykupu ist-
niejacego obecnie dtugu w Polsce przekracza 20 lat,
natomiast emitowanych obecnie instrumentéw ryn-
kowych wynosi 20 lat (przy czym czesci tych instru-
mentéw nie mozna wykupié¢ przed uptywem terminu
zapadalnosci (!)). Nalezy doda¢, ze wielu krajach sa
emitowane obligacje o dluzszej zapadalnosci, np.
trzydziestoletnie. Znaczna czes$¢ decyzji podejmowa-
nych przez np. banki, nie odnosi sie do takiej per-
spektywy czasowe;j.

Przytoczone powyzej fakty wskazuja, ze przeno-
szenie w spos6b mechaniczny celu, uwarunkowan
oraz instrumentarium stosowanego w okreslonych
sferach zarzadzania bankiem (lub inna instytucja fi-
nansowa) do zarzadzania dilugiem, bez uwzglednie-
nia specyficznych cech tej kategorii, nalezy uznac
za bledne metodologicznie. Daznosé¢ do takiego prze-
noszenia moze wynikaé, jak sie wydaje, z niedosta-
tecznego postepu w dziedzinie metodologii zarzadza-
nia diugiem (spowodowanego by¢ moze poziomem
zarobkéw). Postep w tej dziedzinie koncentruje sie
w ostatnich latach na problemach z zakresu konstruk-
¢ji instrumentéw dluznych oraz funkcjonowania ryn-
ku, co nie implikuje bezposrednio — jak wykazano po-
wyzej — optymalnosci wynikéw zarzadzania. Stwier-
dzenia te nie oznaczaja niecelowosci wykorzystania
metod inzynierii finansowej stosowanej przez banki
do zarzadzania diugiem.

Kierunki dalszych prac

Opracowany dotychczas w Ministerstwie Finanséw
zestaw zadan optymalizacyjnych obejmuje zasadni-
cze rodzaje probleméw decyzyjnych wystepujacych
w zarzadzaniu dtugiem Skarbu Panstwa (dopuszczal-
nych z punktu widzenia obowiazujacego obecnie
w Polsce prawa) do celéw biezacych oraz strategicz-
nych.

Metodologia tego typu wymaga poniesienia okre-
§lonych naktadéw na prace o charakterze badawczo-
-rozwojowym, majace na celu sformufowanie nume-
rycznej postaci zadan optymalizacyjnych (lacznie
z analizami i prognozami) oraz opracowanie oprogra-
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mowania. Naktady te sa znaczne w okresie prac kon-
cepcyjnych i wdrozeniowych; wymagaja ponadto
kadr o odpowiednich kwalifikacjach. W okresie eks-
ploatacyjnym konieczna jest jedynie aktualizacja i —
ewentualnie — modyfikacja zadan oraz danych wej-
sciowych, w szczegdlnosci prognoz. W trakcie eks-
ploatacji naktad pracy wymagany w ujeciu optymali-
zacyjnym moze by¢ znacznie nizszy niz w przypadku
metodologii tradycyjnych (m.in. ze wzgledu na kom-
pleksowa realizacje obliczen przy wykorzystaniu
komputeréw). Ujecie to ma natomiast wiele cech, kt6-
re nie sa wlasciwe dla metodologii tradycyjnych,
a jednoczesnie nie ma w zasadzie ich wad. W szcze-
g6lnosci czynnik Iudzki jest wykorzystywany w tym
przypadku do prac merytorycznych — formutowania
celéw, zatozen, wymogéw i postulatéw stanowiacych
podstawe zadan optymalizacyjnych, natomiast
do prac obliczeniowych stosuje sie komputery (wraz
z odpowiednim oprogramowaniem). Dlatego tez,
mozna oczekiwaé, ze taczne koszty (naktady) zwiaza-
ne z funkcja zarzadzania dlugiem, jak réwniez czas
niezbedny do wypracowania decyzji beda znacznie
nizsze przy zastosowaniu tej metodologii niz w przy-
padku metod tradycyjnych.

Zastosowanie przedstawionych zadan nie stwa-
rza znaczacych probleméw (w swietle obecnej wie-
dzy) o charakterze technicznym, tzn. matematycz-
nych oraz komputerowych. Wiecej uwagi wymaga na-
tomiast okreslenie niezbednych parametréw (tj. prze-
fozenie celéw, uwarunkowan, zalozen, wymogéw
i postulatéw na charakterystyki zadan optymalizacyj-
nych) wystepujacych w warunkach ograniczajacych,
a takze prognoz. Dotyczy to przede wszystkim: mier-
nikéw ryzyka, a zwlaszcza duracji oraz formy kwa-
dratowej macierzy semiwariancji i semikowariancji,
ograniczen wartosci zmiennych decyzyjnych — bez-
wzglednych oraz relatywnych, ograniczen dotycza-
cych struktury dtugu w réznych przekrojach, zakresu
dopuszczalnych zmian charakterystyk dlugu beda-
cych skutkiem transakcji przedterminowego wykupu
oraz swap (np. rentownosci, duracji, Sredniej zapa-
dalnosci, poziomu kosztéw obstugi) oraz rozktadu
w czasie kosztéw obstugi i terminéw wykupu.

Metodologia okreslania tego typu parametréw
stanowi odrebny, do$§¢ zlozony problem. Istnieje
pewna liczba prac poswieconych tej problematyce
(por. np. Danish Government Borrowing and Debt
(1999, 2000), Guidelines for Central Government
Debt Management in 2000 (1999)), jednak zawieraja
one jedynie ogélne wskazéwki lub rozwiazania stoso-
wane w konkretnych krajach, w ustalonym okresie.
Brakuje natomiast prac przedstawiajacych uniwersal-
ne procedury okre$lania parametréw, czy chociazby
operacyjne reguly postepowania. W przypadku me-
tod optymalizacyjnych sposoby wyznaczania nie-
zbednych parametréw maja duze znaczenie, ponie-
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waz moga znaczaco wplywaé¢ na wyniki (zwlaszcza
w sytuacji wysokiego poziomu wrazliwo$ci rozwiaza-
nia optymalnego na wartosci zmiennych). Problem
ten wymaga dalszych prac. Jako podstawe stworzenia
procedur decyzyjnych, pozwalajacych okresli¢ te pa-
rametry, mozna wykorzysta¢ rowniez metody opty-
malizacyjne (np. modele gier), jakkolwiek sformuto-
wanie racjonalnych kryteriéw wyboru nie jest proble-
mem trywialnym. Jednym z przyszlosciowych kie-
runkéw w tym zakresie jest wykorzystanie metod
z dziedziny sztucznej inteligencji. Bazujac na obec-
nym poziomie wiedzy i dos§wiadczen, autor niniejszej
pracy postuluje dwojakie podejscie do tych kwestii.

W przypadku, gdy emitowany (lub transformo-
wany) dlug musi — poza minimalizacja kosztéw ob-
stugi — mie¢ $cisle okreslone wtlasnosci, dotyczace
np. poziomu ryzyka, rozktadu kosztéw obstugi w cza-
sie, terminéw wykupu, nalezy przetozyé w sposéb
ekspercki istniejace cele i wymogi na wartosci para-
metréw. Ze wzgledu na réznorodnoé¢ tych wtasnosci
nalezy ponadto zbadaé¢ sp6jnoéc¢ i niesprzecznos¢ ca-
tego zespolu wartosci parametréw (w celu wyelimi-
nowania niebezpieczenistwa pustego lub niereali-
stycznego zbioru rozwiazan dopuszczalnych). Jest to
szczegblnie istotne w niestabilnych warunkach
na rynku finansowym, przy wysokim prawdopodo-
bienistwie wystapienia nietypowych sytuacji (np.
tzw. szokéw), niekorzystnych cech istniejacego diugu
(np. skumulowania wykupéw dlugu w okreslonych
okresach), niemoznosci okreslenia odpowiednio wia-
rygodnych prognoz itp. Szczegélnej uwagi wymagaja
charakterystyki okres$lajace ryzyko, tzn. duracja oraz
forma kwadratowa macierzy semiwariancji i semiko-
wariancji (w takich przypadkach moze by¢ tez zasad-
ne sformulowanie zadan stochastycznych lub rozmy-
tych). Stosowanie takiego sposobu doboru parame-
tréw w odpowiednio dtugim okresie pozwala uzbroié¢
zarzadzajacego diugiem w odpowiednie intuicje i do-
$wiadczenia (wyniki optymalizacji stwarzaja mozli-
woé¢ ich natychmiastowej weryfikacji). Nalezy do-
da¢, ze okreslenie parametréw zadan w ten spos6b
w praktyce nie zawsze jest mozliwe, poniewaz nie-
jednokrotnie tradycyjni eksperci unikaja formutowa-
nia ocen ilociowych oraz wyrazistych ocen jakoscio-
wych (zwlaszcza w sytuacji, gdy maja one wymierny,
bezposredni wplyw na postaé rozwiazania optymal-
nego), a jednoczeénie deprecjonuja oceny uzyskane
w inny sposéb.

W przypadku gdy zasadniczym celem zarzadza-
nia jest minimalizacja kosztéw obstugi dtugu, nato-
miast zmienno$¢ charakterystyk emitowanego diugu
(w szczegblnosci ryzyka) nie stwarza zagrozen co
do wystapienia niekorzystnych zjawisk (np. gwattow-
nego wzrostu kosztéw obstugi w wyniku refinanso-
wania), zasadne jest wyznaczenie rozwiazania opty-
malnego w sposéb iteracyjny. Oznacza to rozpoczecie



BANK I KREDYT wrzesiert 2002

procesu obliczeniowego od malo ograniczajacego
zbioru rozwiazan dopuszczalnych (tzn. szerokich
przedziatéw dopuszczalnych wartosci dla poszcze-
g6lnych parametréw), a nastepnie modyfikowanie pa-
rametrow implikujacych niekorzystne cechy dtugu —
w celu otrzymania rozwiazania o najbardziej pozada-
nych wtasno$ciach. Komputeryzacja procesu oblicze-
niowego umozliwia szybka zbieznos¢ takiego poste-
powania, zapewniajaca optymalny wynik w krétkim
czasie. Jest to zatem metodologia zapewniajaca nie-
poréwnywalnie wyzsza efektywnos¢ dziatania oraz
jako$¢ wynikéw — nie tylko w poréwnaniu z metodo-
logiami tradycyjnymi, ale tez symulacyjnymi, np. ty-
pu CaR.

Nalezy podkresli¢, ze stosowanie tradycyjnego
(ale profesjonalnego) zarzadzania diugiem réwniez
wymaga okreslonych prac analitycznych oraz poste-
powania o charakterze iteracyjnym, nie gwarantujac
jednak optymalnosci wyniku. Jest tez zwykle mniej
kompleksowe, a bardziej pracochtonne.

Przedstawione w tej pracy propozycje rozwiazan
nalezy traktowac¢ jako punkt wyjscia dalszego rozwo-
ju metodologii optymalizacyjnej (jest to wyraz na-
dziei autora, poniewaz zesp6l realizujacy omawiane
prace ma by¢ zlikwidowany). Intencja autora nie jest
takze negowanie celowosci rozwijania innych ujeé¢
i kierunkéw badan (jesli maja one jakie$ przewagi
nad ujeciem optymalizacyjnym). Niektére z proble-
moéw pozostatych do rozwiazania lub kierunkéw prac
rozwojowych zasygnalizowano powyzej. Do kwestii
nie omawianych dotychczas nalezy zaliczy¢:

1. Poszerzenie wykorzystanej dotychczas klasy
zadan optymalizacyjnych w celu uwzglednienia nie-
pewnosci co do przysztych wartosci okreslonych pa-
rametrow, np. potrzeb pozyczkowych budzetu pan-
stwa. Wynika to z faktu, ze potrzeby pozyczkowe bu-
dzetu dla przysztych okreséw opieraja sie na progno-
zach, ktérych dokladno$¢ moze byé niewielka,
z przyczyn niezaleznych od zarzadzajacych dlugiem.
Przykladem takich przyczyn jest niepewnos$¢ co
do wplywdéw do budzetu z prywatyzacji. Opiewaja
one na znaczne kwoty, ktérych terminy przekazywa-
nia zaleza od przebiegu negocjacji, zmian sytuacji
na rynku finansowym. W przypadku tego typu nie-
pewnosci celowe jest zastosowanie metod programo-
wania stochastycznego lub rozmytego.

2. Dalszy postep w zakresie dostosowania zalto-
zen rozwazanych zadan do realiéw, m.in. uwzgled-
nienie faktu, ze podjete decyzje oddzialuja na rynek
finansowy w sposéb modyfikujacy przyszte decyzje
inwestoréw. Prostym przykladem takiej sytuacji jest
decyzja co do poziomu ceny minimalnej na przetargu
na instrumenty diuzne (np. na bony skarbowe).
Wplywa ona zwykle na posta¢ ofert na nastepnych
przetargach, w tym réwniez na inne instrumenty
dtuzne (np. rentownos$é bonéw 13- i 52-tygodnio-
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wych wptywa bezposrednio na rentownos¢ obligacji
zmiennoprocentowych odpowiednio: trzy- i dziesie-
cioletnich), a tym samym — na przyszle rozwiazania
optymalne. W przypadku silnego zwiazku tego typu
powstaje zalezno$¢ o charakterze sprzezenia zwrotne-
go — nalezy woéwczas wykorzysta¢ metody optymal-
nego sterowania, programowania dynamicznego lub
modele gier wieloetapowych. Uzyskanie pozytyw-
nych wynikéw w tym przypadku wymaga opracowa-
nia modelu sprzezen. Podobne jest oddzialywanie
poziomu podazy poszczeg6lnych instrumentéw.

3. Zwiegkszenie zakresu integracji rozwazanych
zadan optymalizacyjnych, tzn. taczne ujecie rozpatry-
wanych dotychczas odrebnie probleméw decyzyj-
nych, np. zadania dla lokat i transakcji terminowych,
w przypadku bonéw skarbowych. Podobna sytuacja
wystepuje w przypadku transakcji przedterminowego
wykupu, repo oraz swap. Liczba tego typu transakcji
i ich zlozen moze by¢ znaczaca, co skutkuje znaczna
liczba zmiennych decyzyjnych zadania lub tez zada-
niami nieliniowymi o uwiktanej postaci (w stosowa-
nych dotychczas zadaniach funkcje celu maja postaé
sumy funkcji kazdej ze zmiennych). Formulowanie
i efektywne rozwiazywanie takich zadan stawia wyz-
sze wymagania w zakresie postrzegania (modelowa-
nia) probleméw decyzyjnych zarzadzania dlugiem,
niezbednego aparatu matematycznego oraz — w kon-
sekwencji — metod rozwiazywania i oprogramowania
komputerowego.

4. Nadanie odpowiedniej rangi problemom pro-
gnozowania, a zwlaszcza uwzglednienie wzajemnych
powiazan prognozowanych wielkosci — czesto
o zmiennej w czasie postaci, niejednokrotnie nieta-
twych do okre§lenia (np. wskutek niemoznosci bez-
posredniej obserwacji) — oraz powiazan o zlozonej,
trudnej do wyznaczenia postaci. Odnosi sie to
zwlaszcza do wielkodci ksztaltujacych sie na rynku
finansowym - krajowym i miedzynarodowym.
W przypadku prognoz diugoterminowych podobne
trudnosci wystepuja réwniez w odniesieniu do in-
nych zmiennych makroekonomicznych. Wypracowa-
nie metodologii zapewniajacej aktualne, wiarygodne
prognozy oraz mierniki ich doktadnos$ci wymaga prac
rozwojowych oraz wykorzystania szerokiego spek-
trum metod.

5. Poszerzenie zakresu procedur decyzyjnych
o algorytmy uczace, pozwalajace nie tylko absorbo-
waé zmiany otoczenia, ale tez dostosowywac do nich
posta¢ probleméw decyzyjnych, jak réwniez modyfi-
kowac¢ te posta¢ w zaleznosci od stopnia realizacji ce-
l6w i ograniczen. Jako narzedzia moga by¢ wykorzy-
stane metody z dziedziny sztucznej inteligenciji,
a w szczeg6lnosci inzynierii wiedzy (por. Mulawka,
1996) oraz tzw. inteligentnych algorytméw oblicze-
niowych (ang. computational inteligence). W opinii
autora, metody sztucznej inteligencji stanowia pod-
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stawowy, przyszlosciowy kierunek w tej dziedzinie.
Hamulcem jego wdrazania jest stabe upowszechnie-
nie tych metod w praktyce (nie sa one ujete w stan-
dardowych programach studiéw i innych form ksztal-
cenia).

6. Rozw6j i doskonalenie zadan przeznaczonych
do zarzadzania diugiem zagranicznym, w szczegdlno-
ci do optymalizacji operacji na tym diugu oraz koor-
dynacji zarzadzania dlugiem krajowym i zagranicz-
nym. Zadania tego typu beda podlega¢ transformacji
wraz z przeobrazeniami zwiazanymi z przystapie-
niem do Unii Europejskiej oraz wzrostem uczestnic-
twa w rynku miedzynarodowym. Gléwna trudnosé
stanowi w tym przypadku prognozowanie kurséw
walutowych i stép procentowych oraz okreslanie
miar ryzyka. Osiagniecie satysfakcjonujacych wyni-
kéw w tym zakresie wydaje sie realne, jakkolwiek be-
dzie wymagato znacznych nakladéw pracy oraz
wspodldziatania ze specjalistami, zwlaszcza w dzie-
dzinie okreslania ryzyka na miedzynarodowym ryn-
ku finansowym.

Mozna oczekiwaé, ze zrealizowanie powyzszych
postulatéw stworzy nowq jako$¢ w dziedzinie zarza-
dzania dtugiem. Do podstawowych atrybutéw takiego
zarzadzania nalezy zaliczy¢:

a) przeniesienie punktu ciezko$ci na prace kon-
cepcyjne — formulowanie kompleksowych proble-
méw decyzyjnych (celéw, ograniczen, wymogéw,
uwarunkowan, postulatéw) oraz opracowywanie me-
tod ich rozwiazywania;
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b) wyzszy poziom formalizacji probleméw decy-
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DODATEK

Sformutowanie zadania optymalizacyjnego dla trzyletniej strategii zarzqdzania diugiem

W celu sformutowania zadania beda stosowane nastepujace oznaczenia:

H - horyzont optymalizacji (przyjeto osiem lat);

xit (i = 1, ..., 4) — sprzedaz i-tej obligacji w roku t (t = 1, 2, 3) — zmienna decyzyjna;

Xitt (I=1, ..., 4;t = 1) — sprzedaz i-tej obligacji w latach poprzedzajacych okres objety strategia — wartosci usta-
lone (w przypadku roku poprzedzajacego okres objety optymalizacja moze to by¢ wielkos¢ z ustawy budzeto-
wej lub tzw. przewidywane wykonanie);

dm)(th) — $rednie dyskonto odpowiadajace sprzedazy x;; obligacji w roku t;

Riuk (1 =t <3,k = 1) — odsetki od i-tej obligacji (w skali roku), sprzedanej w roku ¢, wyptacane w roku t + k,
okreslone kwotowo (dla uproszczenia zapisu);

M - nominat jednej obligacji — obecnie 1000 zl;

<p(m[xn) — funkcja okreslajaca rentownoé¢ typu CRR (wg wzoru (1) i-tej obligacji, sprzedanej w roku t, dla war-
tosci argumentu xj;, w horyzoncie optymalizacji H;

At — parametr ograniczajacy od dotu potrzeby pozyczkowe (netto) w roku ¢, tj. bez uwzglednienia wykupu in-
strumentéw sprzedanych w latach ¢ =1, 2, 3 (tzn. zmiennych decyzyjnych zadania) oraz obligacji sprzedanych
w poprzednich latach (wielkosci ustalonych); sa to zatem potrzeby pozyczkowe generowane przez deficyt bu-
dzetowy z uwzglednieniem wplywoéw z prywatyzacji;

ngl— wielkos¢ wykupu instrumentéw sprzedanych przed okresem objetym optymalizacja, przypadajacych
na rok ¢ (wg nominatu);

K?]) — koszty obstugi wynikajace z dlugu wyemitowanego przed okresem objetym optymalizacja oraz wynikaja-
ce z niehurtowych instrumentéw diuznych, przypadajace na rok t;
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SV = macierz semiwariancji i semikowariancji dla roku t (por. Klukowski, Kuba, 2001a, rozdz. 5);
SV — macierz semiwariancji i semikowariancji dla catego okresu strategii.
Przy powyzszych oznaczeniach funkcja celu zadania przyjmie postac:

3 4 . -
S xu(M - d® (xi))™ (xi) — min

1=li=1

(postac funkcji ¢ (x,) dla poszczegdlnych obligacji podano w pracy Klukowski, Kuba, 2001a, rozdz. 5).

Warunki ograniczajace zadania mozna sformutowaé¢ w nastepujacy sposéb:
1) ograniczenia poziomu kapitalu w kolejnych latach, z uwzglednieniem wykupu sprzedanych wcze-
$niej obligacji:

4 .
Sxi(M=d™ (xa) = A + W,

i=l

4 ]
Exiz(M—d([z)(xiz)) = A2+W(p),

i=l

4 .
Exig(M—d(’3)(xi3)) = A+ ng) +M.X11,

i=l

2) ograniczenia poziomu kosztéw obstugi w latach 2, 3, ..., (warunki dla t > 3 dotycza kosztéw instru-
mentéw sprzedanych w okresie trwania strategii i wczesdniej, a ponoszonych w pézniejszym okresie):

Re2X21+ R32X31+ RazXai+ K¥' < Bo,
Ro3(X2,1+ X20) + R33(X3) +X32) + Ras(Xai+ Xa2)+ xi (M =d™(x11)+ K& < B3,

Roa(Xag +X22+X23) + Raa(Xs1 +X32 + X33) + Raa(Xag +Xao+ Xa3)+ Xo(M —d"*(x12)) + K< B,

(analogiczne warunki mozna sformutowa¢ dla lat nastepnych, tzn. t = 5, ..., 13);
3) warunki ograniczajace skumulowany przyrost dtugu wg nominalu w obligacjach, w kolejnych latach:

4 =1
D <sM(Y Y xu— 3 Xu)- W <D, t=1
k=2

k=li=1

"= xi < Ci (i=1,2,3,4 t=1,2,3)
4) warunki okreslajace forme kwadratowa macierzy semiwariancji i semikowariancji; mozna je sformu-
towa¢ dla poszczegélnych lat lub (oraz) dla catego okresu tacznie; w pierwszym przypadku przyjma one po-
stac:

)'sviz! <20 =1, 2, 3,

przy czym 2=[x/ Sixie, ..., xa/Sixi)]):
w przypadku calego okresu acznie nieréwno$¢ ta przyjmie postac:

2'SVz < 1,

gdzie:

2=[X11/ TXiXits e Xa1/ Dt DiXits o X13/ Dt DiXits s Xa3/ Dt Eixit]T

(analogiczne warunki mozna sformulowa¢ dla macierzy wariancji i kowariancji;
5) warunki okreslajace sredni okres zapadalnosci w kolejnych latach:

4
Nimin = (2X11 + 5Xg1 + 10(x31 4 X41)) / Jxit = 1 maxe
i=1
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4
Mamin < (2X12 + 5Xgy + 10(Xo3 + X24)) / _le,-z < N2.max

4
Namin < (2X13 + 5Xp3 + 10(x33 + X43)) / _gxn < 73max;

6) warunki okreslajace redni poziom duracji w kolejnych latach:

3
Cimin < (2X11 4 4,2%91 + 7.5X31 ) / D xir < Eamaxs
i=l

i=

3
Comin < (2X1z + 4,2X93 + 7.5Xg3 ) / D xi2 < Eomaxs
i=l

i=

3
Camin < (2X13 + 5Xg3 + 10x33 ) / Y xi3 < Camavs

i=l
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7) udzial instrumentéw stalo- i zmiennoprocentowych w lacznej sprzedazy, w poszczegélnych latach:

3 4
§,, s2xnyxis§,,

i=1 i=1

3 4
§,. s 2Xu2XisE,,,.

12
V, SXpXXiSU

3 min 3max’
i=9

Powyzsze zadanie pozwala okresli¢ optymalny poziom sprzedazy poszczeg6lnych obligacji w kolejnych
latach strategii, tzn. minimalizujacy koszty ich obsltugi, przy zalozeniu wypelnienia warunkéw dotyczacych
parametréw i struktury dtugu. Wyniki empiryczne zostana przedstawione w pracy Klukowski, Kuba, 2002.

Zadanie to mozna tez poszerzy¢ o kwestie ryzyka, zwiazane z wielowariantowoscia $ciezek stép procen-
towych — przy wykorzystaniu modelu dwuosobowej gry strategicznej. Dalsza rozbudowa tego zadania moze do-
tyczy¢ nadania mu postaci stochastycznej — zwlaszcza ograniczeniom dotyczacym kapitatu i kosztéw obstugi.
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Polityka dtugu jednostki samorzadu

terytorialnego

Maria Jastrzebska

Istota polityki diugu

Polityka dlugu jednostki samorzadu terytorialnego
(JST), czyli gminy, powiatu, wojewddztwa samorzado-
wego, jest rodzajem polityki finansowej JST — obok po-
lityki dochodowej (w tym np. polityki podatkowej), po-
lityki wydatkowej (w tym np. polityki wydatkéw na in-
westycje komunalne), polityki réwnowazenia budzetu.
Polityka finansowa JST rozumiana jest jako celowe
i swiadome dziatanie wladz samorzadowych zmierza-
jace do realizacji w danych warunkach okreslonych ce-
low z wykorzystaniem finansowych metod i instru-
ment6w osiagania tych celéw. Cele polityki finansowej
JST wynikaja z celéw polityki socjalnej i gospodarczej
JST. Nie oznacza to, ze polityka finansowa jest jedynie
ich odbiciem, lecz przeciwnie — w gospodarce rynko-
wej polityka finansowa réwniez ksztaltuje zalozenia
polityki spotecznej i ekonomicznejl.

Polityka dlugu JST okresla cele i zasady dziatania
w zakresie pozyskania srodkéw ze zwrotnych zrédet fi-
nansowania® oraz cele i zasady zarzadzania dltugiem tak
aby skoordynowa¢ diugoterminowe potrzeby JST z do-
stepnoécia zrédet dochodéw. Stad tez polityka dlugu
jest czeScia polityki finansowania kapitalowego

1 Zob. Finanse publiczne i prawo finansowe. Praca pod red. E. Ruskowskie-
go. tom I, Warszawa 2000 Konieczny i Kruszewski, s. 27.

2 Srodki finansowe pozyskane przez JST w wyniku zaciagania pozyczek
i kredytéw oraz emisji papieréw wartoéciowych diuznych zaliczane sa
do przychodéw budzetu JST i stanowia zrédla finansowania deficytu
budzetu JST (ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych
Dz.U. nr 155, poz. 1014 z p6zn. zm., art. 3 ust. 1 pkt. 3 lit. ai d).

w zwiazku z koniecznoscia dopasowania potrzeb w za-
kresie infrastruktury z planami finansowania inwesty-
cji infrastrukturalnych w przyszlosci. Polityka diugu
powinna by¢ ksztalttowana w kontekscie obowiazuja-
cych regulacji prawnych oraz biezacej i prognozowanej
sytuacji finansowej JST. Tak wiec do zadan polityki
dtugu nalezy okreslenie: poziomu zadtuzenia wedlug
regulacji prawnych; priorytetéw projektéw inwestycyj-
nych, ktére maja by¢ sfinansowane; struktury zrédet
ich finansowania, tj. udziatu: sSrodkéw wiasnych, pozy-
czek i kredytéw komercyjnych oraz preferencyjnych,
emisji papierow warto$ciowych; odpowiedniego zakre-
su i poziomu finansowania krétkoterminowego oraz
dtugoterminowego.

Polityka dtugu JST powinna by¢ formutowana i re-
alizowana przez JST, poniewaz jej podstawowym zada-
niem jest okre$lenie granic zadluzania sie i zasad, kto-
re winny ja chroni¢ przed przekroczeniem dopuszczal-
nych ustawowo limitéw poziomu diugu. Ponadto for-
mulowana i realizowana polityka dtugu JST jest dowo-
dem dla inwestoréw (np. dla podmiotéw inwestuja-
cych swoje nadwyzki finansowe w komunalne papiery
warto$ciowe dtuzne) oraz dla agencji raitingowych, ze
JST chce i potrafi zarzadza¢ swoimi finansami. Dodat-
kowa korzyscia formulowania i realizowania polityki
dtugu JST jest wprowadzenie stabilnoéci i zapewnienie
kontynuacji w zakresie strategii dzialania JST.

3 Por. J.R. Aronson, E. Schwartz: Management policies in local government
finance. Washington 1996 Municipal Management Series ICMA (Interna-
tional City/County Management Association), s. 314.
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Rozmiary dtugu JST i jego istnienie w diugim cza-
sie oraz zr6znicowanie instrumentéw zaciagania dtugu,
a takze koniecznoé¢ obstugi dtugu powoduja, ze dzia-
talnos¢ JST jest zlozona i wymaga dobrze zorganizowa-
nego dziatania wyspecjalizowanych jednostek organi-
zacyjnych. Tak wiec diugiem JST trzeba zarzadzaé, aby:
minimalizowaé¢ koszty pozyskiwania §rodkéw na ob-
stuge dlugu, koordynowacé biezaca i przyszta zapadal-
nos¢ instrumentéw diuznych z wymagalnoscia zobo-
wiazan, zapewni¢ plynnosé¢ finansowa JST.

Formutowanie i realizowanie polityki dtugu

W celu racjonalnego zarzadzania dtugiem JST koniecz-
ne jest najpierw ustalenie zatozen polityki diugu JST.
Zatozenia te powinny przede wszystkim okresla¢ cele,
na ktére moze by¢ zaciagany diug, oraz kryteria wybo-
ru instrumentéw zwrotnego finansowania (form zacia-
gania przez JST pozyczek publicznych), a takze rozktad
terminéw splat. Ponadto zaltozenia polityki diugu JST
powinny okreéla¢ maksymalny poziom zadluzenia JST
w krétkim i w diugim okresie, przy czym zadluzenie
dlugoterminowe powinno by¢ ograniczone do takiego
poziomu, aby mogto by¢ sfinansowane z biezacych do-
chodéw. Ponadto w zwiazku z finansowaniem inwesty-
cji komunalnych z r6znych zrédet warto okresli¢, jaka
czes¢ (x%) wydatkéw ogdtem na realizacje projektu in-
westycyjnego zostanie sfinansowana z dochodéw bez-
zwrotnych, tj. dochodéw wtasnych — np. z podatkéw
i oplat lokalnych — dochodéw transferowych, np. z sub-
wencji ogblnych i dotacji celowych, a jaka czesé¢ (x%)
ze zwrotnych Zrédel finansowania, np. pozyczek, kre-
dytéw, emisji obligacji komunalnych. W przypadku
emisji obligacji komunalnych zatozenia polityki dtugu
JST powinny okresla¢ przecietny okres wykupu obliga-
cji na poziomie ponizej x lat. Z uwagi na to, ze w gospo-
darce rynkowej jedna z podstawowych charakterystyk
emitentéw obligacji sa oceny raitingowe, stad tez jed-
nym z zatozen polityki dtugu JST powinno by¢ zalece-
nie utrzymania dobrych stosunkéw komunikacyjnych
z firma raitingowa co do pozycji finansowej JST i wyja-
$niania wszelkich niejasnosci w raportach finanso-
wych i prospektach emisji obligacji komunalnych.
W zwiazku z zaciaganiem pozyczek publicznych przez
JST nalezy réwniez okresli¢ catkowity poziom kosztow
obstugi dlugu, ktéry nie przekroczy x% rocznych do-
chodéw ogétem JST (czy tez dochodéw wiasnych JST) .

Réznice miedzy pozyczkobiorcami co do ich po-
trzeb finansowych i tym samym celéw zadluzania sie,
a takze réznice w zakresie metod gromadzenia srodkéw
pienieznych oraz cech kazdego z instrumentéw zwrot-

4 Por. M. Godsey: Establishing financial policies. What, why and how. W: J.
Matzer: Practical financial management. New techniques for local govern-
ment. Washington 1984 ICMA (International City Management Associa-
tion), Practical Management Series, s. 29-30.
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nego finansowania powoduja konieczno$é zaplanowa-
nia i wprowadzenia w zycie sposobéw zadluzania sie.
W podejmowaniu decyzji w powyzszym zakresie nale-
zy kierowa¢ sie trzema kryteriami. Pierwszym jest uza-
sadnienie celowosci (stusznosci) podjetej decyzji o za-
dtuzaniu sie, czyli uzasadnienie wyboru Zrédta finan-
sowania poprzez wskazanie, dlaczego JST chce korzy-
sta¢ ze zwrotnych zrédet finansowania, oraz okreslenie
spodziewanych korzysci, ale takze oszacowanie pozio-
mu ryzyka zwiazanego z wybranym zrédtem finanso-
wania. Drugim kryterium jest analiza efektywnosci wy-
branego instrumentu zaciagania dlugu. Wymaga to
okreslenia, czy $rodki finansowe pozyskane dzieki za-
stosowaniu tego instrumentu beda wystarczajace i do-
stepne w odpowiednim czasie w stosunku do zobowia-
zan, ktére powstana w zwiazku z wykorzystaniem tego
instrumentu, i czy zobowiazania te zostana pokryte. To
z kolei jest uwarunkowane biezaca i prognozowana sy-
tuacja finansowa JST w krétkim i w diugim okresie’.
Trzecim kryterium jest skuteczno$é¢ wybranego instru-
mentu dtuznego, ktéra mozna okredli¢ na podstawie
przeprowadzonej analizy kosztéw pozyskania Srodkéw
finansowych oraz efektywnosci alokacji pozyskanych
zasob6w finansowych, poprzez okreslenie relacji uzy-
skanych efektéw do poniesionych naktadéw. Jednak to
ostatnie kryterium nie moze by¢ oparte na zyskowno-
§ci, gdyz dziatalno$¢ JST nie jest nastawiona na zysk.
Stad tez nalezy przede wszystkim oceni¢, czy pozyska-
ne zasoby finansowe nie sa marnotrawione i czy sa wy-
datkowane celowo i terminowo oraz jaki jest poziom
zadowolenia mieszkancéw z realizacji zadan (Swiad-
czonych ustug komunalnych), ktére w okreslonym za-
kresie nie bytyby mozliwe do wykonania, gdyby JST
nie zaciagneta pozyczek publicznych.

Formutowanie i realizowanie polityki dtugu JST
zwiazane jest z okre$leniem:

1) przyczyn korzystania przez JST ze zwrotnych
7rodel finansowania,

2) skutkéw korzystania przez JST ze zwrotnych
7rodel finansowania,

5 W waskim znaczeniu przez sytuacje finansowa jednostki samorzadu te-
rytorialnego mozna rozumie¢ zdolnoé¢ wladz samorzadowych do gene-
rowania wystarczajacych srodkéw finansowych niezbednych do regulo-
wania zobowiazan JST w krétkim okresie (1 — 2 miesiecy — cash solven-
cy). Sytuacja finansowa JST moze sie réwniez odnosi¢ do tego, czy JST
moze generowa¢ dochody w okresie roku budzetowego, aby finansowa¢
z nich wydatki (budgetary solvency). W szerokim ujeciu sytuacja finan-
sowa JST moze odnosic¢ sie do diugiego okresu i dotyczy¢ mozliwosci
pokrycia wszystkich wydatkow dzialalnosci, zaréwno wydatkow, ktére
zazwyczaj pojawiaja sie w kazdym roku budzetowym, jak réwniez wy-
datkow, ktére pojawiaja sie tylko w danym roku budzetowym lub w kil-
ku latach (np. wydatkéw zwiazanych z inwestycjami). Mozna wiec mo-
wié o sytuacji finansowej JST w krétkim i dlugim okresie (short and long
run solvency). Ponadto ujecie sytuacji finansowej JST moze sie r6wniez
odnosi¢ do tego, czy wladze samorzadowe sa w stanie realizowa¢ ustu-
gi publiczne na poziomie pozadanym (oczekiwanym) przez mieszkan-
cow (general health and welfare of community service level solvency). Por.
S.M. Groves: An introduction to evaluating financial condition. W: ]. Mat-
zer: Practical financial management. New techniques for local government.,
op.cit., s. 14.
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3) ograniczen korzystania przez JST z instrumen-
tow zwrotnego finansowania,

4) czynnikéw wyboru instrumentéw zwrotnego fi-
nansowania,

5) cech instrumentéw zwrotnego finansowania,
tzn. ich zalet i wad z uwagi na potrzeby JST i sytuacje
finansowa JST.

Przyczyny korzystania przez JST ze zwrotnych
irédet finansowania

Jest wiele przyczyn korzystania przez JST ze zwrotnych
zrédet finansowania’. Jedna z nich jest niewystarczaja-
cy poziom $rodkéw finansowych z bezzwrotnych zré-
det finansowania w stosunku do potrzeb JST, wynika-
jacych z zakresu zadan natozonych na samorzad teryto-
rialny. Ponadto ciagle niedofinansowanie JST ma Zro-
dlo w niedokonczonej decentralizacji finanséw pu-
blicznych. Znaczna czes¢ srodkéw publicznych groma-
dzona jest bowiem przez sektor rzadowy, a nastepnie
cze$¢ tych srodkow jest transferowana do sektora samo-
rzadowego w formie dotacji celowych, subwencji ogdl-
nych i udziatéw JST we wplywach z podatkéw central-
nych. Ogranicza to samodzielno$¢ finansowa JST i nie-
korzystnie wplywa na ich sytuacje finansowa, uzalez-
niajac ja od regulacji centralnych.

Kolejna przyczyna zaciagania pozyczek publicz-
nych przez JST jest ciagly deficyt sektora finanséw pu-
blicznych, stad tez dochody transferowe nie moga by¢
wystarczajacym zZrédlem sfinansowania potrzeb JST.
Odwieczny problem nieograniczonosci potrzeb i ogra-
niczonoéci zasobéw wystepuje tez w zwiazku ze spo-
teczna, polityczna i ekonomiczna presja wspoélnot sa-
morzadowych wywierana w celu zaspokojenia przez
wiadze samorzadowe réznych potrzeb zbiorowych. Tak
wiec gdy brakuje srodkéw finansowych z bezzwrot-
nych Zrédet finansowania, wladze samorzadowe zmu-
szone sa zaciaga¢ pozyczki publiczne, co powinno
wplynaé na szybsze zaspokojenie tych potrzeb.

Zaciaganie pozyczek umozliwia pokrycie plano-
wanego i biezacego deficytu budzetu JST i tym samym
poszerzenie zakresu i elastycznosci zrédet finansowa-
nia wytwarzanych przez JST débr publicznych i spo-
tecznych. Warto przy tym dodaé, ze o wyborze konkret-
nych instrumentéw réwnowazacych budzet JST decy-
duja wyltacznie organy JST, co wynika z przyznanej JST
osobowosci prawnej i okreslonego zakresu ich autono-
mii finansowej. Ponadto zastosowanie przychodéw
przez JST wiaze sie z rozszerzeniem instytucjonalnych
gwarancji dostepu JST do rynku pienieznego i kapitato-
wego. Przychody musza spelnia¢ szczegélne kryteria,
ktére powinny by¢ brane pod uwage przez organy sta-

6 Zob. L. Patrzatek: Finanse samorzqdowe. Wroctaw 2000 Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroclawiu, s. 119-120.
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nowiace i przewodniczacego zarzadu JST, gdy siegaja
po poszczegélne zrédla przychodéw, np. minimaliza-
cja kosztéw pozyskiwania instrumentéw réwnowaza-
cych budzet, zachowanie biezacej plynnosci finanso-
wej JST, koordynacja biezacych i przysztych dochodéw
budzetu z biezacymi i przysztymi wydatkami JST. Stad
tez wladze samorzadowe korzystajac z przychodéw po-
nosza odpowiedzialno$¢ za wytworzenie w przysztosci
dochodéw, ktére umozliwia ich sptate oraz efektywna
i racjonalna prywatyzacje sktadnikéw mienia JST. Wy-
korzystywanie przychodéw ma przy tym charakter fa-
kultatywny, w odrdéznieniu od dochodéw, i moze sie
wiazaé z celem oraz zakresem interwencji JST (zalezy
od celu i zakresu wieloletniego programu inwestycyj-
nego JST, strategii rozwoju JST). Z kolei uruchomienie
przychodéw budzetu JST pochodzacych z pozyczek
publicznych wymaga od organéw stanowiacych JST
i przewodniczacych zarzadu JST spelnienia warunkéw
okreslonych przepisami prawa.

Skutki korzystania ze zwrotnych irodet
finansowania przez JST

Korzystanie przez JST z kredytowania, jako metody fi-
nansowania wydatkéw zwiazanych z realizacja zadan,
rodzi konkretne skutki zar6wno pozytywne, jak i nega-
tywne. Zaciaganie pozyczek publicznych umozliwia
JST przede wszystkim przyspieszenie realizacji inwe-
stycji komunalnych i wzrost poziomu zaspokojenia po-
trzeb zbiorowych z zakresu uzytecznosci publiczne;j.
Wystepowanie JST na rynku finansowym w zwiazku
z korzystaniem z instrumentéw zwrotnego finansowa-
nia pozwala im tez wykorzysta¢ efekt marketingowy,
przede wszystkim w przypadku emisji komunalnych
papieréw wartoéciowych dtuznych; tak wiec JST staje
sie znana wérdd inwestoréw. Ponadto zaciaganie pozy-
czek publicznych wymusza wzrost dbalosci o finanse
JST, w tym zarzadzanie nimi, utrzymanie dobrej sytu-
acji finansowej. Z kolei zdobyte dos§wiadczenia na ryn-
ku finansowym oraz pomoc doradcéw finansowych
wzbogacaja JST o umiejetnos¢ racjonalnego zaciagania
dtugu, zarzadzania powstalym dlugiem i lokowania
nadwyzek finansowych, a takze utrzymania ptynnosci
finansowej budzetu (tempo realizacji dochodéw i przy-
chodéw powinno by¢ zgrane z tempem realizacji wy-
datkéw i rozchod6w budzetu JST).

Korzystanie przez JST ze zwrotnych zrédet fi-
nansowania ma okreslone skutki finansowe dla bu-
dzetu. Koniecznoé¢ sptaty kapitatu (w ratach, tran-
szach) wraz z odsetkami w okreslonym terminie
i na okre$lonych zasadach wymaga szczegdlnej dba-
tosci o utrzymanie wyptacalnosci JST. Ponadto za-
ciaganie pozyczek przez JST powoduje wzrost wy-
datkéw JST z tytutu obstugi dtugu. Tak wiec korzy-
stanie ze zwrotnych zrédet finansowania niesie ze
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soba konkretne rodzaje ryzyka, w tym przede wszyst-
kim ryzyko ograniczenia wydatkéw na realizacje za-
dan biezacych i inwestycyjnych, ryzyko zadluzenia
oraz ryzyko utraty ptynnosci finansowej i zdolnosci
kredytowej, czyli ryzyko niewyptacalnosci (bankruc-
twa) JST i ewentualnego obciazenia Skarbu Panstwa
jej zobowiazaniami.

Problem niewyptacalnosci jednostki samorzgdu
terytorialnego

Od czasu reaktywowania samorzadu terytorialnego
w Polsce na mocy ustawy z dnia 27 maja 1990 r. o samo-
rzadzie terytorialnym (Dz.U. z 1996 r. nr 14, poz. 74
z p6zn. zm.), a obecnie ustawy o samorzadzie gminnym,
polskie prawo upadlosciowe, a gtéwnie postanowienia
rozporzadzenia prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24
pazdziernika 1934 r. Prawo upadiosciowe (jednolity
tekst: Dz.U. z 1991 r. nr 118, poz. 512) nie mozna oglosi¢
upadlodci panstwowych i komunalnych jednostek orga-
nizacyjnych7, chyba ze ustawa wylacza odpowiedzial-
nos¢ Skarbu Panstwa i gminy. Dyskusyjnym zagadnie-
niem jest, czy sp6tki prawa handlowego, realizujace za-
dania z zakresu gospodarki komunalnej o charakterze
uzytecznoéci publicznej, utworzone przez gminy maja
tzw. warunkowa zdolno$¢ upadiosciowa. Do tego obecne
przepisy prawa upadloéciowego nie reguluja problemu
upadlodci powiatow i wojewddztw samorzadowychg.
Niewyplacalnosci JST zapobiega ich system finan-
sowy, a konkretnie gwarancje konstytucyjne w sferze
dochodéw JST. Ponadto w uchwale budzetowej okresla
sie zrédla pokrycia niedoboru budzetu w przypadku,
gdy planowane wydatki przewyzszaja planowane do-
chody. Tak wiec nalezy uchwali¢ budzet zréwnowazo-
ny i pamietaé, ze kaze przekroczenie planu wydatkéw
jest naruszeniem dyscypliny finanséw publicznych. Po-
nadto naruszeniem jest zaciaganie zobowiazan przekra-
czajacych plan. Jednak pomimo prawidiowo opracowa-
nego i jawnego budzetu moze dojs¢ do przekroczenia
planu wydatkéw oraz do zaciagniecia zobowiazan prze-
kraczajacych plan finansowy. Ponadto z réznych przy-
czyn moze nastapi¢ utrata plynnosci finansowej JST
wskutek braku srodkéw finansowych na rachunku bu-
dzetu JST. PrzejSciowy brak pieniedzy oraz faktyczne
zaprzestanie placenia dlugéw na rzecz wierzycieli przez
dtuzszy czas moga sprawié¢, ze w danej chwili JST be-
dzie niewyplacalna w rozumieniu prawa upadtosciowe-

7 Do komunalnych jednostek organizacyjnych nalezy zaliczy¢: gminy, jed-
nostki pomocnicze gminy (np. solectwa, dzielnice), zwiazki mie-
dzygminne (zwiazki komunalne), fundacje, ktérych zalozycielem jest
gmina, gminne zaklady budzetowe, jednostki budzetowe, gospodarstwa
pomocnicze, instytucje kultury, samodzielne publiczne zaklady opieki
zdrowotnej wyposazone w osobowo$¢ prawna, utworzone i nadzorowa-
ne przez gminy.

8 R. Szarek: Niegospodarne gminy. ,,Upadlo$¢” jednostki samorzqdu tery-
torialnego. ,,Wspélnota” nr 10/2001, s. 44-45.
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go. Wobec innego dluznika niz gmina sad musiatby
orzeka¢ o upadlosci (ograniczenia prawne zaciagania
dtugu przez JST)’. Jednak prawidlowo skonstruowany
system finansowy JST nie chroni wszystkich JST i kaz-
dej z osobna przed staniem sie bankrutem. Warto dodac,
ze zgodnie z obowiazujacymi uregulowaniami prawny-
mi ostatecznoécia jest wprowadzenie zarzadu komisa-
rycznego, aby zadtuzenie JST pokrylo panstwo. Zarzad
taki wprowadzany jest na wniosek regionalnej izby ob-
rachunkowej i kierowany do wojewody; ten za$ kieruje
go do premiera i to premier moze na okres dwéch lat
wprowadzi¢ w danej JST zarzad komisarycznylo. Jednak
aby do tego nie doszlo, nalezatoby rozszerzy¢ zakres
nadzoru wojewody i regionalnych izb obrachunkowych
nad JST o kryteria celowosci, rzetelnosci, gospodarno-
Sci. Trzeba jednak przyznaé, ze niezaleznie od zZrédia
powstania dtugi JST ciesza sie szczegblnym zaintereso-
waniem firm zajmujacych sie obrotem czy posrednic-
twem w obrocie wierzytelno$ciami oraz ich windykacja,
poniewaz JST jako podmiot prawa publicznego sa najle-

piej wyptacalnymi dhuznikami'".

Ograniczenia zaciggania dtugu przez jednostke
samorzqdu terytorialnego

Zaciaganie dlugu przez JST nie jest obojetne ani dla po-
ziomu panstwowego dlugu publicznego, ani dla niej sa-
mej. Nalezy wiec zwréci¢ uwage na ograniczenia zaciaga-
nia dtugu przez JST: prawne i ekonomiczne (ograniczenia
zewnetrzne) oraz polityczne i organizacyjne (ogranicze-
nia wewnetrzne). Osoby odpowiedzialne za formutowa-
nie i realizacje polityki dtugu JST musza przede wszyst-
kim bra¢ pod uwage ograniczenia prawne co do poziomu
dtugu i kosztéw obstugi dtugu JST oraz ograniczenia eko-
nomiczne (wynikajace z dostepnosci dla JST instrumen-
tow rynku finansowego oraz sytuacji finansowej JST).

Ograniczenia prawne

Ograniczenia prawne zaciagania dtugu przez JST sa od-
miennie okre$lane w poszczegdlnych krajach, przy czym
nie ma jednolitych zasad zadluzania sie JST. Wystepuja
wiec wlasne rozwiazania dostosowane do: systemu sa-
morzadu terytorialnego, czasu zycia projektu inwesty-
cyjnego, kondycji finansowej jednostki samorzadu tery-
torialnego. Do stosowanych sposobéw ograniczania diu-
gu JST w krajach Unii Europejskiej mozna zaliczy¢:

— ograniczenia ilo§ciowe poziomu dlugu (np.
w Szwecji, Finlandii nie ma zadnych ograniczen pozio-
mu diugu);

9 Zob. E. Stolorz-Krzisz: ,,Upadlosé” samorzqdu terytorialnego, ,, Wsp6lno-
ta” 2001, nr 5, s. 40-41.
10 B, Kalinowska: Bankrut — nie bankrut. »Wspélnota” nr 7/2001, s. 7.
11 Zob. M. Gnojski: Dlugi gmin na rynku. Wykupywanie wierzytelnosci. ,Ga-
zeta Samorzadu i Administracji” nr 2/2001, s. 42.
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— ograniczenia co do metody zadluzania sie —
w krajach Unii Europejskiej dominuja kredyty i pozycz-
ki zaciagane w specjalnie powotanych do tego celu in-
stytucjach (np. w Wielkiej Brytanii) lub w bankach pan-
stwowych (np. we Francji);

— ograniczenia w dostepie do rynku kapitalowego
(np. w Danii, Finlandii, Szwecji nie ma zadnych re-
strykcji w dostepie do rynku kapitalowego zagraniczne-
go, a w Holandii i Norwegii nie ma zadnych restrykcji
w dostepie do rynku kapitatlowego w ogéle);

— kontrole nad poziomem dlugu ze strony miesz-
kancéow — jednostki samorzadu terytorialnego zobli-
gowane sa do podawania do publicznej wiadomosci
informacji o poziomie dlugu w sposéb zestandary-
zowny'’.

Do podstawowych ograniczen prawnych zaciaga-
nia dtugu przez JST w Polsce mozna zaliczy¢ nastepu-
jace ograniczenia.

Ustawa o finansach publicznych nie reguluje
spraw zwiazanych z ewentualna niewyplacalnoscia
JST. Wprawdzie samorzad terytorialny, podobnie jak
panstwo nie moze zbankrutowaé, gdyz oba te zwiazki
publicznoprawne sa podmiotami wtadzy publicznej,
jednak nalezatoby uzupeini¢ powyzsze regulacje prze-
pisami dotyczacymi odpowiedzialnosci panstwa
za ewentualna niewyplacalnoé¢ JST. Bank Swiatowy
proponuje np. wprowadzenie do ustawy o finansach
publicznych dwéch nowych regulacji, tzn. by dtug za-
ciagniety przez JST nie miat gwarancji Skarbu Panstwa,
a w wypadku niewywiazywania sie JST ze zobowiazan
byty stosowane specjalne procedury”.

Zaciagniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane
papiery wartoéciowe, przeznaczone na pokrycie bieza-
cego deficytu budzetu JST, podlegaja sptacie lub wyku-
powi w tym samym roku, w ktérym zostaly zaciagniete
lub wyemitowane. Warto zwréci¢ uwage, ze korzysta-
nie z kredytow i pozyczek pokrywajacych przejsciowy
niedobér srodkéw nie wymaga zmian w budzecie, kto-
ry jest planem rocznym. Dlatego tez dopuszczalne jest
ich zaciagniecie na podstawie uchwaty zarzadu, jesli
zostanie on do tego upowazniony przez organ stano-
wiacy JST. Mozliwe jest tez pokrywanie deficytu bieza-
cego budzetu JST poprzez pozyskanie srodkéw w for-
mie emisji krétkoterminowych papieréw wartoécio-
wych diuznych o terminie wykupu do jednego roku, j.
obligacji i bonéw komunalnych majacych charakter
weksli inwestycyjnych publicznych. Jednak to ostanie
zrédlo finansowania deficytu budzetu samorzadowego
jest wlasciwie niewykorzystywane przez JST™.

Suma zaciagnietych kredytéw i pozyczek oraz zo-
bowiazan z wyemitowanych papieréw wartoéciowych

12 por. A. Kopanska: Jak zadluzajq sie samorzady. ,Rzeczpospolita” z dnia
11-12.07.1998 r.

13 por. J. Beniowski: Jak zadluza sie samorzad. ,Bank” nr 2/2001, s. 64.

14 por. 7. Mykowska: Regulowanie zobowiqzati w terminie. ,,Gazeta Samo-
rzadu i Administracji” nr 22/2001, s. 22.
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na sfinansowanie wydatkéw nie znajdujacych pokrycia
w dochodach nie moze przekroczyé¢ kwoty okreslonej
w budzecie JST. Dlatego tez przed podjeciem uchwaty
o zaciagnieciu zobowiazan trzeba sprawdzi¢, czy kwo-
ta zaciagnietego kredytu, pozyczki, emisji papieréw
warto$ciowych dtuznych zostata przewidziana w zesta-
wieniu przychodéw oraz czy w zestawieniu wydatkéw
budzetowych przewidziano w odpowiedniej wysoko-
$ci wydatki na ten cel, ktérego sfinansowaniu ma stu-
zy¢ zaciagane zobowiazanie. Je§li wczesniej nie zakla-
dano realizacji zadann wymagajacych zaciagniecia kre-
dytu czy pozyczki, to przed podjeciem uchwaty o ich
zaciagnieciu nalezy dokona¢ odpowiednich zmian
w budzecie®.

Jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciagac
jedynie takie zobowiazania finansowe, z przeznacze-
niem na finansowanie wydatkéw nie znajdujacych po-
krycia w planowanych dochodach JST, ktérych koszty
obstugi sa ponoszone co najmniej raz do roku. Dyskon-
to od emitowanych przez JST papier6w wartosciowych
nie moze przy tym przekracza¢ 5% wartoéci nominal-
nej, a kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna. Ogra-
niczenia te maja przeciwdziata¢ kumulacji ptatnosci
i wymusza¢ stosowanie zasady zgodnosci okreséw
sktadania procentéw, czyli kapitalizacji i ptatnoéci od-
setkowych. Zasada ta ma uzasadnienie w przypadku
korzystania z dtugoterminowych instrumentéw zwrot-
nego finansowania, ale nie w przypadku instrumentéw
kilkuletnich czy rocznychlﬁ.

Jednostki samorzadu terytorialnego nie moga za-
ciaga¢ zobowiazan finansowych, ktérych maksymal-
na warto$¢ nominalna, wyrazona w zlotych, nie zosta-
ta ustalona w dniu zawierania transakcji. Powyzsza za-
sada nie tylko ogranicza korzystanie przez JST z kredy-
tow dewizowych czy emisji obligacji w walutach ob-
cych, ale r6wniez uniemozliwia np. emisje obligacji,
ktérych warto§¢ nominalna bylaby indeksowa-
na wskaznikiem inflacji. Zgodnie z rozporzadzeniem
Rady Ministréw z dnia 28 wrze$nia 1999 r. w sprawie
przypadkéw, w ktérych nie stosuje sie ograniczen doty-
czacych zaciagania niektérych zobowiazan finanso-
wych przez jednostki samorzadu terytorialnego oraz in-
ne podmioty sektora finanséw publicznych, z wyjat-
kiem Skarbu Panstwa (Dz.U. nr 80, poz. 905 z pdzn.
zm.) mozliwe jest zaciaganie pozyczek w walucie za-
granicznej, o ile zostaly one udzielone przez instytucje
miedzynarodowe lub przez pozyczkodawcéw rzado-
wych. Mozliwe jest takze zaciaganie kredytéw dewizo-
wych w polskich bankach, dystrybuujacych srodki
z zagranicznych linii kredytowych, pochodzace z mie-
dzynarodowych instytucji finansowych, ktérych Pol-
ska jest cztonkiem lub z ktérymi zawarta umowe. Jed-

15 Ihidem, s. 22.
16 7Zob. W. Miemiec: Zrédla pokrycia deficytu. Ostroznosé ustawodawcy.
»Wspélnota” nr 12/2001, s. 30-31.
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nostki samorzadu terytorialnego nie moga jednak zacia-
gac¢ kredytéw dewizowych w innych polskich bankach
(poza wymienionymi). W rozporzadzeniu okreslono, ze
JST starajace sie o kredyt z zagranicznej linii kredyto-
wej oraz zamierzajace emitowac obligacje o terminie
wykupu powyzej jednego roku na miedzynarodowych
rynkach kapitalowych musza uzyskaé¢ ocene wiarygod-
nosci kredytowej co najmniej na poziomie inwestycyj-
nym. Jednak tylko kilka polskich miast ma ocene raitin-
gowa zagranicznej agencji wskazanej przez Minister-
stwo Finanséw. Ponadto zobowigzania w walucie za-
granicznej moga by¢ zaciagane wylacznie na finanso-
wanie wydatkéw inwestycyjnych nie znajdujacych po-
krycia w planowanych dochodach. Jednak do wrzesnia
2000 r. Ministerstwo Finanséw zabronito JST korzysta-
nia z zagranicznych linii kredytowych w polskich ban-
kach. Tak wiec banki, ktére przed wejsciem w zycie
ustawy o finansach publicznych prowadzily dystrybu-
cje srodkéw z zagranicznych linii kredytowych, pono-
sily koszty utrzymania linii kredytowych, a JST -
zwlaszcza male i §rednie gminy — zostaly pozbawione
mozliwosci uzyskania atrakcyjnego, wieloletniego kre-
dytu”.

Laczna kwota diugu jednostki samorzadu teryto-
rialnego na koniec roku budzetowego nie moze prze-
kroczy¢ 60% dochoddéw tej jednostki w tym roku bu-
dzetowym. Powyzsze ograniczenie jest niezbyt fortun-
nym nawiazaniem do relacji panstwowego diugu pu-
blicznego (PDP) do produktu krajowego brutto (PKB)
na maksymalnym poziomie 60% PKB. Warto przy tym
zauwazyc¢, ze nie dla wszystkich JST relacja ta jest od-
powiednia. Dla jednych JST wskaznik ten jest bowiem
i tak zbyt wysoki, bo nie maja one odpowiedniej zdol-
nosci kredytowej do tak znacznego zadtuzania sie, z ko-
lei dla innych JST poziom zadluzenia okoto 60% nie
powodowalby powstania niewyptacalnosci JST™,

Kolejne ograniczenia prawne zaciagania dlugu
przez JST dotycza obstugi dtugu. Laczna kwota zobo-
wiazan, przypadajacych do realizacji w danym roku
budzetowym, z tytutu splat kredytéw i pozyczek, wy-
kupu wyemitowanych przez JST papier6w wartoécio-
wych oraz zobowiazan wynikajacych z udzielonych
przez JST poreczen, nie moze przekroczy¢ 15% plano-
wanych na dany rok budzetowy dochodéw JST. Limit
ten jednak sie zmienia, jezeli relacja facznej kwoty pan-
stwowego dlugu publicznego powiekszonej o kwote
przewidywanych wyplat z tytutu poreczen i gwarancji

17 7ob. M. Weber: Ministerstwo zmienilo zdanie. ,Wspélnota” nr 37/2000,
s. 22.

18 Na przykiad przecietna kwota zobowiazan gmin na koniec 2000 r. sta-
nowila 14,8% dochodéw budzetowych tych jednostek, w miastach
na prawach powiatu — 17,3%, w powiatach — 3%, w wojewédztwach
samorzadowych — 2,8%. Przecietnie wskaznik ten byl wiec znacznie
nizszy od ustawowego limitu na poziomie 60%. Do tego w 2000 r. dlug
ogblem JST stanowil 3,3% panstwowego diugu publicznego. Por. Z.
Mykowska: Bariery dla zaciggania kredytéw i pozyczek. ,Gazeta Samo-
rzadu i Administracji” nr 22/2001, s. 23.
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udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicz-
nych (PDP) do produktu krajowego brutto (PKB) prze-
kroczy 55%. Woéweczas taczna kwota zobowiazan przy-
padajacych do realizacji w danym roku budzetowym,
z tytutu splat kredytéw i pozyczek oraz wykupu wy-
emitowanych przez JST papier6w wartosciowych,
a takze zobowiazan wynikajacych z udzielonych przez
JST poreczen, nie moze przekroczy¢ 12% planowanych
na dany rok budzetowy dochodéw JST, chyba ze obcia-
zenia te w caloéci wynikaja ze zobowiazan zaciagnie-
tych przed data ogloszenia tej relacji. Tak wiec koniecz-
no$¢ dostosowania sie do ustawowego limitu wydat-
kow na obstuge diugu w roku budzetowym w relacji
do planowanych dochodéw budzetu JST prowadzi
do przyjecia jednej z dwdch koncepcji splaty zadtuze-
nia: dlugookresowego ze sptatami na stosunkowo nie-
wielkim poziomie lub krétkookresowego ze splatami
na stosunkowo wysokim poziomie. Jednak diugi hory-
zont czasu pociaga za soba znaczne ryzyko bledu pro-
gnozy dotyczacej limitu 15% dochoddéw. Dlatego tez le-
piej bytoby, aby o roztozeniu splaty zadtuzenia JST nie
decydowatly regulacje prawne, lecz jej mozliwosci fi-
nansowe'”.

Dtug JST zaliczany jest do panstwowego diugu pu-
blicznego, a z uwagi na regulacje zawarte w Konstytucji
RP relacja PDP do PKB nie moze by¢ wyzsza niz 3/5
PKB. Stad tez ustawodawca, w celu ochrony przed wy-
stapieniem takiej sytuacji, postanowil wprowadzi¢ na-
stepujace normy ostroznosciowe. Po pierwsze, jezeli re-
lacja PDP do PKB jest wieksza od 50%, a nie wieksza
od 55%, to relacja deficytu JST do dochoddw tej jednost-
ki (ktéra moze zosta¢ uchwalona w budzecie JST) nie
moze by¢ wyzsza niz analogiczna relacja dotyczaca bu-
dzetu panstwa z roku biezacego. Po drugie, jezeli relacja
PDP do PKB jest wieksza od 55% i mniejsza od 60%, to
gérne ograniczenie relacji deficytu JST do dochod6éw JST
(ktéra moze zosta¢ uchwalona w budzecie JST) zostaje
zmniejszone poprzez pomnozenie przez wspéiczynnik
R, tj. R = (0,6 — PDP/PKB) : 0,05. Po trzecie, jezeli relacja
PDP do PKB jest réwna lub wigksza od 60%, to poczyna-
jac od sidbdmego dnia po dniu ogloszenia tej relacji pod-
mioty sektora finanséw publicznych nie moga udziela¢
nowych poreczen i gwarancji (podobnie w nastepnym
roku budzetowym); ponadto budzety JST na kolejny rok
budzetowy uchwala sie nie zawierajac w nich deficytu.
Nalezy doda¢, ze powyzszych trzech ograniczen nie sto-
suje sie do kwot deficytu JST sfinansowanych nadwyzka
budzetowa z lat poprzednich.

Obok wymienionych ograniczen prawnych warto
zwr6ci¢ uwage na inne regulacje prawne, ktére maja
za zadanie chroni¢ JST przed popadnieciem w pulapke
zadluzenia, ale takze chroni¢ potencjalnych pozyczko-
dawcéw, kredytodawcéw, inwestoréw uzyczajacych

19 7Zob. S. Skuza: Ograniczenia jednostek samorzqdu terytorialnego w zadhu-
zaniu. ,,Gazeta Samorzadu i Administracji” nr 12/ 2001, s. 23-24.
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JST na okredlony czas swoich $rodkéw finansowych.
Jedna z nich jest wymoég nadzoru regionalnych izb ob-
rachunkowych nad uchwatami organéw JST prowadza-
cymi do zaciagania zobowiazan wptywajacych na wy-
soko$¢ dtugu. Ponadto izby te wydaja opinie w spra-
wach mozliwosci sfinansowania deficytu okreslonego
przez JST oraz w sprawie prawidlowosci zalaczonej
do budzetu prognozy kwoty dtugu JST, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem zapewnienia przestrzegania przepi-
s6w dotyczacych uchwalania i wykonywania budze-
tow lat nastepnych, czyli przestrzegania limitéw usta-
wowych lacznego zadluzenia i kosztéw obstugi dlugu
w roku budzetowym. Tak wiec do uchwat podjetych
przez organy JST i przekazywanych do badania regio-
nalnym izbom obrachunkowym zataczane sa wiec pro-
gnozy dochodéw, dtugu i splat tych zobowiazan po-
wiekszonych o kwoty udzielonych poreczen.

Ograniczenia ekonomiczne

Do podstawowych ograniczen ekonomicznych zaciaga-
nia dlugu przez JST nalezy zaliczy¢ przede wszystkim
mozliwo$é¢ zadtuzania sie przez JST, uwarunkowana
sytuacja finansowa JST. Zbyt maty udzial dochodéw
wiasnych w strukturze dochodéw ogétem JST w istot-
ny sposéb ogranicza zaciaganie pozyczek przez JST.
Wtasnie ta kategoria dochoddéw jest podstawowym Zro-
dlem pozyskania srodkéw na splate zobowiazan. Po-
nadto, ma ona wplyw na prognozowana i biezaca sytu-
acje finansowa JST i tym samym na jej zdolnos¢ kredy-
towa.

Kolejnym ograniczeniem ekonomicznym jest ofer-
ta instrumentéw dtuznych dostepna na rynku finanso-
wym, z ktérej moga korzysta¢ JST. Z uwagi na nieko-
mercyjny charakter dziatalnosci JST oraz skromne Zro-
dta dochodéw wtasnych przy wysokim uzaleznieniu
od dochodéw transferowych ze szczebla centralnego sa
one zmuszone do pozyskiwania srodkéw ze zwrotnych
zrédet finansowania, po jak najnizszym koszcie. Stad
tez JST dotychczas czesciej korzystaty z pozyczek i kre-
dytéw preferencyjnych. Jednak oferta tych zrédetl fi-
nansowania stopniowo sie wyczerpuje lub wymogi
zwiazane z ich pozyskaniem (np. wymogi procedural-
ne — przygotowanie projektu czy tez programu dziatan)
przekraczaja mozliwosci organizacyjne (kadrowe) da-
nej JST (przede wszystkim matych JST). Dlatego tez jed-
nostki te musza korzysta¢ z komercyjnych instrumen-
tow dtuznych (kredyty bankowe, emisja obligacji ko-
munalnych). Do tego brak podzialu budzetu JST
na cze$¢ biezaca i kapitalowa utrudnia racjonalne go-
spodarowanie srodkami finansowymi.

Ograniczenia polityczne

Zaciaganie pozyczek publicznych przez JST ograniczo-
ne jest rowniez czynnikami politycznymi, a konkretnie
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istotny wptyw na podejmowanie decyzji o zadluzaniu
sie JST ma uklad sit politycznych (partii rzadzacych)
w organie stanowiacym i wykonawczym JST. Ponadto
wplyw maja tez programy polityczne partii rzadzacych,
tzw. gra polityczna, dazenie do realizacji obietnic
przedwyborczych czy tez dzialania w celu ponownego
zdobycia wtadzy w kolejnych wyborach samorzado-
wych. Wymienione czynniki oddzialuja wiec réwniez
na strukture inwestycji komunalnych oraz na strukture
zrodet ich finansowania. Na przykiad partie lewicowe
z reguly sa bardziej sktonne podwyzsza¢ podatki w ce-
lu zdobycia srodkéw na rosnace wydatki, wynikajace
z nowych potrzeb mieszkancéw, natomiast partie pra-
wicowe sktonne sa raczej pozyskiwacé srodki finansowe
na rosnace wydatki w formie pozyczek publicznych.

Ograniczenia organizacyjne

Jednym z podstawowych ograniczen organizacyjnych
zaciagania dtugu przez JST, tkwiacych niejako w niej
samej, jest brak Swiadomosci potrzeby zadluzania sie
przy stabej znajomosci funkcjonowania mechanizmu
rynku finansowego. Do tego mozna doda¢ brak umiejet-
nosci zarzadzania powstalym dlugiem przy wysokich
kosztach pozyskania pomocy doradcéw finansowych
w zakresie zarzadzania finansami JST. Z wymienionym
ograniczeniem aczy sie kolejne, tzn. ograniczony do-
step JST do oferty szkoleni z wyzej wymienionej dzie-
dziny, biorac pod uwage zakres merytoryczny szkolen,
ich jakos¢ i koszt uczestnictwa.

Czynniki wyboru instrumentow zwrotnego
finansowania

Wybér instrumentéw zwrotnego finansowania nie jest
tatwy, a do tego skutki tego wyboru maja istotny
wplyw na przyszla sytuacje finansowa JST. Z pewno-
Scia dokonanie wtasciwego wyboru bedzie tatwiejsze
po okresleniu, przez osoby odpowiedzialne za formu-
fowanie i realizacje polityki dtugu JST, przyczyn, skut-
kéw i ograniczen zadiuzania sie przez dana JST oraz
po zdefiniowaniu kryteriéw wyboru (czynnikéw wy-
boru) instrumentu czy tez kombinacji instrumentéow
zwrotnego finansowania.

Jednym z podstawowych czynnikéw wyboru in-
strumentéw dluznych jest system ustalania oprocento-
wania. Zalezy on od: poziomu stép procentowych depo-
zytéw na rynku miedzybankowym, rentownosci bonéw
skarbowych, oprocentowania obligacji skarbowych oraz
zmienno$ci notowan w wyzej wymienionym zakresie,
a takze zmian cen walut na rynkach finansowych, wply-
wu stopy inflacji na poziom kursu walutowego, niesta-
bilnosci ksztattowania sie bilansu ptatniczego.

Kolejnym czynnikiem wyboru instrumentu
zwrotnego finansowania jest szybko$¢ reagowania
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(wrazliwosé) rynku finansowego, jak réwniez danego
instrumentu finansowego, na zmiany polityczno-go-
spodarcze i popytowo-podazowe w zakresie pienia-
dza. Do czynnikéw niezaleznych od JST mozna row-
niez zaliczy¢ cechy zrédta finansowania, ktére stano-
wig wady albo zalety dla JST jako inwestoréw czy tez
pozyczkobiorcow i kredytobiorcéw, oraz ryzyko
zwiazane z wykorzystaniem danego Zrédta finanso-
wania. Oczywiscie, istotnym kryterium wyboru sa
réwniez ograniczenia prawne co do poziomu diugu
JST i wydatkéw na obstuge dlugu JST, ktére musza
by¢ przestrzegane.

Obok omoéwionych juz czynnikéw zewnetrznych
mozna wymieni¢ takze czynniki wewnetrzne, stano-
wiace o wyborze instrumentéw zwrotnego finanso-
wania. Mozna do nich zaliczy¢ tzw. mechanizmy
zwyczajowe, tzn. rezerwe przed nowymi rozwiaza-
niami w zakresie poszukiwania Zrédet finansowania,
czy tez nieche¢ do finansowania zewnetrznego —
zwrotnego. Czynnik ten moze réwniez wystepowac
w powiazaniu z czynnikiem zmian politycznych
w organach wtadzy JST. Ponadto istotny wptyw mo-
ga mie¢ zmiany dokonywane w budzecie JST, wyni-
kajace z uregulowan prawnych i rodzace konkretne
skutki finansowe, np. w postaci powstania deficytu
budzetowego planowanego lub biezacego. Pogorsze-
nie sie sytuacji finansowej JST — zaréwno biezacej,
jak i prognozowanej — takze moze mie¢ wplyw
na wybdr instrumentéw zwrotnego finansowania.
Do tego czynnik ten moze byé¢ potegowany oddziaty-
waniem btednego wyboru zrédta finansowania inwe-
stycji komunalnych w latach ubiegtych. Warto takze
doda¢, ze wprowadzanie licznych ulg w podatkach
i oplatach lokalnych ogranicza poziom dochodéw
wlasnych JST i tym samym mozliwosci korzystania
z instrumentow dluZnychZO.

Wybér przez JST okreslonego instrumentu czy
instrumentéw zwrotnego finansowania zalezy od je-
go cech i rodzaju ryzyka, jakie wiaze sie z jego wyko-
rzystaniem. Warto wiec przyjrze¢ sie cechom po-
szczegblnych instrumentéw zaciagania dlugu przez
JST, z uwagi na ich zalety i wady, oraz poréwnac,
ktéry z nich moze byé¢ najbardziej odpowiedni dla
danej JST.

Obligacja, bon, kredyt jako instrumenty dluzne —
podobiefistwa:

e $wiadczeniami pozyczkobiorcy (emitenta obliga-
cji i bonu oraz kredytobiorcy) na rzecz pozyczkodawcy
(obligatariusza, posiadacza bonu, kredytodawcy) sa
srodki finansowe,

e dlug musi by¢ zwrécony w okreslonym czasie
wraz z odsetkami (w przypadku obligacji i kredytu), na-

20 Zob. B. Filipiak-Dylewska: Ekonomiczne aspekty finansowania wydat-
kéw gmin kredytem i obligacjami (ryzyko a efektywnosc). ,,Finanse Komu-
nalne” nr 6/1997, s. 17-19.
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tomiast w przypadku bonu wynagrodzenie dla inwesto-
ra ma forme dyskonta,

e wielko$¢ pozyczki oraz terminy splat sa wcze-
$niej ustalane,

e poziom zobowiazan powstatych w wyniku korzy-
stania z instrumentéw zwrotnego finansowania, podob-
nie jak warunki zaciagania tych zobowiazan oraz ich
splaty, zaleza od sytuacji finansowej pozyczkobiorcy,

e warunki zaciagania dlugu ksztaltowane sa przez
pozyczkodawce; pozyczkobiorca musi dostosowacé sie
do warunkéw okre$lonych przez pozyczkodawce oraz
do warunkéw dyktowanych przez rynek, ktére sa od-
zwierciedleniem oczekiwan potencjalnych inwestoréw
(chodzi tu przede wszystkim o stope zwrotu z inwesty-
cji finansowych).

Obligacja, bon, kredyt jako instrumenty dtuzne —
réznice:

e obligacja i bon sa diuznymi papierami wartoscio-
wymi, natomiast kredyt jest stosunkiem ekonomicz-
nym miedzy wierzycielem a dtuznikiem,

¢ odmienne sa zrédlowe uregulowania prawne do-
tyczace emisji obligacji i bonéw oraz zaciagania kredy-
tow,

e w przypadku dltuznych papieréw wartosciowych
wystepuje wielu wierzycieli, a w przypadku kredytu
z reguly jeden,

e rola banku w zakresie emisji dtuznych papieréw
warto$ciowych jest ograniczona (moze by¢ on organiza-
torem i gwarantem emisji, doradca), a w zakresie kredy-
tu jest znaczna,

¢ zwrot dlugu zaciagnietego w wyniku emisji dtuz-
nych papier6w wartosciowych najczesciej nastepuje
jednorazowo na koniec emisji, natomiast z tytutu zacia-
gnietego kredytu raczej po kilku latach,

e emitetnt dtuznych papieréw wartosciowych sa-
modzielnie moze ksztaltowaé strukture emisji, podczas
gdy warunki zaciagania kredytu nie zaleza od kredyto-
biorcy,

e srodki pieniezne pozyskane w wyniku emisji ob-
ligacji i zaciaganego kredytu musza by¢ wykorzystane
zgodnie z wczesniej okre$lonym przeznaczeniem
pod rygorem sankcji ze strony kredytodawcy lub kary
wiezienia czy grzywny w przypadku obligacji; ograni-
czenie to nie dotyczy bonéw.

Zalety obligacji:

— jawno$¢ warunkow emisji,

— wszystkie srodki z emisji od razu do dyspozycji
emitenta,

— coraz diuzsze terminy zapadalnosci,

— dogodna dla emitenta struktura terminéw wykupu,

—rozproszenie wierzycieli, co ma wplyw na lepsza
pozycje pozyczkobiorcy,

— efekt promocyjny (marketingowy) w przypadku
emisji w obrocie publicznym (rynek gietdowy i poza-
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gietdowy), pozwalajacy zwiekszy¢ wiarygodno$¢ emi-
tenta w oczach inwestoréw,

—nizszy koszt pozyskania srodkéw niz w przypad-
ku kredytu,

— mozliwo$¢ ustanowienia §wiadczen niepieniez-
nych,

— brak koniecznosci zabezpieczen diugu.

Wady obligacji:

—zlozona i wydtuzona w czasie procedura emisyjna,

— podatno$¢ na wahania rynkowych stép pro-
centowych,

— koniecznos¢ zagospodarowania nadwyzek przy-
chodéw z emisji obligacii,

— mozliwe trudnosci w sprzedazy obligacji na sta-
bo rozwinietym rynku papieréw diuznych,

— wysokie koszty oraz warunki formalne wejscia
na rynek publiczny, np. koszty raitingu, koszty doradz-
twa finansowego, koszty wejscia na Gielde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie czy na rynek pozagietdo-
wy — Centralng Tabele Ofert,

— koniecznoé¢ jednorazowego wysokiego wykupu
obligacji, co moze ograniczy¢ Srodki na rozwdj oraz
planowane inwestycje; jako emitent obligacji JST po-
nosi przy tym koszty gromadzenia Srodkéw na te jedno-
razowa splate,

— relatywnie wyzszy koszt pierwszej emisji ze
wzgledu na brak potwierdzenia wiarygodnosci JST jako
emitenta oraz z uwagi na poniesione koszty przygoto-
wania sie do emisji obligacji,

— przy zlej konstrukcji obligacji mozliwo$¢ ponie-
sienia strat finansowych,

— problemy z ewentualnym zabezpieczeniem emi-
sji czy tez wczeéniejszym wykupem.

Zalety kredytu:

— brak szczegétowych wymogéw informacyjnych
wobec kredytobiorcy (przede wszystkim w okresie ko-
rzystania z kredytu bankowego),

— prosta i krétka procedura udzielania kredytu,

— dogodne okresy karencji i harmonogram sptat,

— dowolny moment uruchomienia linii kredytowej
(potaczenie uruchomienia $rodkéw z realnymi potrze-
bami),

— bardziej zréznicowane konstrukcje odsetek (kre-
dyt mozna oprze¢ na konstrukeji statego lub zmienne-
go oprocentowania nieparametrycznego) niz w przy-
padku obligacji, co ma wptyw na poziom kosztu obstu-
gi dlugu,

— kredyt nie jest obarczony dodatkowymi optata-
mi, jak np. emisja obligacji w ofercie publicznej i pono-
szenie oplat za notowanie obligacji komunalnych
na GPW lub na rynku pozagietdowym,

— mozliwos¢ zastosowania instrumentéw pochod-
nych w celu zmniejszenia kosztéw obstugi zadluzenia
(np. swap procentowy),
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— kredyt moze by¢: renegocjonowany, wczesniej
splacony, zamieniony na obligacje w wyniku operacji
finansowej, jaka jest sekurytyzacja, gdy oprocentowa-
nie kredytu jest wyzsze od rentownosci obligaciji,

— coraz bardziej zréznicowane rodzaje kredytéw
w ofertach bankéw.

Wady kredytu:

— wielko$¢ kredytu zalezy od limitu ustawowego
i od tzw. wspdlczynnikéw koncentracji (koniecznosé
tworzenia konsorcjum),

— koszt zaciagania kredytu sklada sie z wielu ele-
mentow,

— koszt kredytu jest wyzszy od kosztu emisji obli-
gacji czy bonéw komunalnychm,

— trudniej dostepne sa dtugie terminy sptaty,

— nizsze oprocentowanie kredytéw zagranicznych
jest zawodne w stosunku do emisji obligacji i bonéw
komunalnych w obrocie niepublicznym,

— niejawne sa warunki umowy kredytowej,

— koncentracja zadtuzenia, a warunki umowy kre-
dytowej zalezne sa przede wszystkim od banku (kredy-
todawcy).

Kredyt bankowy czy emisja obligacji
komunalnych

Jednostki samorzadu terytorialnego zadluzaja sie
w znacznym stopniu poprzez zaciaganie pozyczek i kre-
dytéw i to przede wszystkim preferencyjnych, ale takze
w wyniku nieregulowania wymagalnych zobowiazan
w terminie. W wyniku przeprowadzonej powyzej anali-
zy poréwnawczej cech instrumentéw zwrotnego finan-
sowania mozna wskaza¢, ze JST powinny zwréci¢ uwa-
ge na zaciaganie pozyczek publicznych w formie emisji
obligacji komunalnych z nastepujacych powodéw:

1. Koszt pozyskania kapitatu jest nizszy, poniewaz
pozyczka obligacyjna zaciagana jest bezposrednio
od inwestoréw. Nie wystepuja tu wiec koszty, ktére po-
nosi bank w zwiazku z transformacja kapitatu, czyli
gromadzeniem depozytéw i na ich bazie udzielaniem
kredytéw (np. koszt pieniadza w czasie, operacyjne re-
zerwy obowiazkowe, koszty utrzymania ptynnosci fi-
nansowej, pozostale koszty zwiazane z dziatalnoscia
bankowa).

2. Stopa oprocentowania obligacji komunalnych
okreslana jest na podstawie rentownoéci bonéw skarbo-
wych i jest nizsza niz stopa WIBOR (dotyczy oprocen-
towania kredytow).

21 Na koszt kredytu skladaja sie: koszty odsetkowe, w ktérych duza role
odgrywa czestotliwo$¢ placenia odsetek (im wyzsza czestotliwos¢, tym
wyzsze realne oprocentowanie); marza pobierana przez bank; prowizje
(przygotowawcza od zaangazowania za wczesniejsza splate); zabezpie-
czenia. Por. M. Pokojska: Komu potrzebne obligacje komunalne. ,,Gaze-
ta Bankowa” nr 13/2000, s. 13-14.
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3. Odsetki od obligacji ptacone sa w okresach rocz-
nych, a w przypadku kredytu co miesiac albo co kwar-
tal. Im czesciej dokonywane sa platnosci odsetkowe,
tym wiekszy ma to wptyw na wzrost kosztéw pozyska-
nia §rodkéw finansowych),

4. Nizsza jest prowizja.

5. Nie ma konieczno$ci ustanawiania zabezpiecze-
nia.

6. Krotki jest czas pozyskania srodkow.

7. Stosuje sie karencje w splacie kapitatu, ponie-
waz do wygasniecia danej serii emisji obligacji komu-
nalnych ptacone sa tylko odsetki.

8. Program emisji jest elastyczny — dostosowany
do potrzeb inwestycyjnych i zdolnosci kredytowej emi-
tenta.

9. Mozliwy jest efekt promocyjny, przede wszyst-
kim w przypadku emisji w obrocie publicznym.

10. Pojawiaja korzysci spoleczne — zainteresowanie
mieszkancéw sprawami emitenta (danej JST) oraz mozli-
wo$¢ angazowania przez nich nadwyzek finansowychzz.

Wprawdzie w ostatnich latach znacznie wzrosto
zainteresowanie jednostek samorzadu terytorialnego
emisja obligacji komunalnych, to jednak wiadze samo-
rzadowe wciaz nie doceniaja korzysci wynikajacych
z emisji bonéw komunalnych. Bony komunalne sa krét-
koterminowymi papierami warto$ciowymi o charakte-
rze weksla, a konkretnie weksla inwestycyjnego pu-
blicznego (WIP). Na koszty pozyskania kapitalu w tej
formie sktadaja sie: dyskonto, z jakim nabywcy kupuja
WIP-y, oraz prowizja pobierana przez organizatora emi-
sji za ustugi zwiazane z przygotowaniem emisji i sprze-
daza papier6w wartosciowych. Dyskonto musi mie¢ ta-
ka wysokos¢, aby inwestujacy w WIP-y osiagneli stope
zwrotu wyzsza niz oprocentowanie uzyskiwane z in-
westycji uznawanych za bezpieczne, np. lokaty banko-
we, dtuzne papiery skarbowe. Jezeli emitentem bedzie
podmiot osiagajacy bardzo dobre wyniki i dajacy pew-
nos¢ splaty zobowiazan, to nabywcy jego WIP-6w mu-
sza sie liczy¢ z nizsza rentownoscia, przy czym rentow-
nosc¢ inwestycji w WIP-y bedzie spada¢ wraz ze spad-
kiem oprocentowania lokat i kredytow bankowych23.

Zalety bonéw komunalnych:

— krotki czas pozyskania srodkéw finansowych,

— dostep do srodkéw bezposrednio z rynku finan-
sowego,

— efekt promocji emitenta na rynku finansowym,

— duza elastycznos¢ w ksztaltowaniu wysokosci
wplywéw z emisji i czasu trwania emisji, chociaz moz-
liwos¢ rolowania dtugu jest niedopuszczalna dla JST,

22 7ob. F. Kowalik: Pozegnajmy kredyt. ,,Gazeta Bankowa” nr 9/1999, s.
22; M. Weber: Kredyt czy obligacje. ,,Wspélnota” nr 13/2000, s. 6;
R. Urbanowicz: Kredyt czy obligacja. ,,Gazeta Samorzadu i Administra-
cji” nr 17/2001, s. 24.

23 A. Strumien: Koszt pozyskiwania srodkéw finansowych przez emisje WIP-
-6w. ,Gazeta Samorzadu i Administracji” nr 24/2001, s. 21.
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— pozyskane z emisji rodki finansowe moga by¢
przeznaczone na dowolny cel.

Wady bonéw komunalnych:

— rynek krétkoterminowych komunalnych papie-
réw dtuznych praktycznie w Polsce nie istnieje, gdyz
JST nie tylko nie emituja bonéw komunalnych (albo sa
to jedynie sporadyczne przypadki), ale réwniez nie
emituja obligacji komunalnych do jednego roku,

— ograniczony poziom plynnosci bonéw komunal-
nych,

— emisja bonéw komunalnych przez emitenta, kt6-
ry nie przeprowadzil niezbednych analiz — biezacej
i przewidywanej ptynnosci finansowej — moze wpro-
wadzi¢ emitenta w putapke zadluzenia; z kolei niewy-
placalnosé JST jest problemem dla inwestoréw.

Kredyt bankowy czy emisja bonow
komunalnych

Jednostki samorzadu terytorialnego powinny zwrécicé
wieksza uwage na zaciaganie pozyczek publicznych
wlasnie w formie emisji weksli inwestycyjnych pu-
blicznych, gdyz:

1. Emisja WIP-6w jest prostsza od zaciagania kre-
dytu w banku czy emisji obligacji komunalnych.

2. Poprzez emisje WIP-6w Srodki finansowe moga
pozyskiwaé¢ podmioty, ktére moglyby mie¢ problemy
z otrzymaniem kredytéw bankowych badz sprzedaza
obligacji komunalnych (w tym np. spétki gminne).

3. Emitujac WIP-y nie trzeba doktadnie przedsta-
wiaé, na co maja zosta¢ wykorzystane Srodki pozyskane
z emisji. Kredyty bankowe udzielane sa natomiast
na $ci$le okreslony cel. Podobnie jest w przypadku emi-
sji obligacji komunalnych — cel tez musi by¢ podany.

4. Emitent WIP-6w po przeprowadzeniu ich emisji
nie ma obowiazku przedstawiania sprawozdan z wyko-
rzystania $rodkéw pienieznych, natomiast musi to
uczyni¢ w przypadku zaciagania kredytu bankowego
i emisji obligacji.

5. Po wyemitowaniu WIP-6w nie trzeba ptaci¢ od-
setek, natomiast po zaciagnieciu kredytu bankowego
trzeba ptaci¢ odsetki w ciagu roku. Podobnie moze by¢
w przypadku obligacji komunalnych, gdzie zgodnie
z warunkami emisji oprocentowanie jest wyplacane
w okreslonych terminach przed terminem wykupu ob-
ligacji komunalnych.

6. Zadluzenie z tytutu WIP-6w splaca sie jednora-
zowo w dniu ich wykupu, natomiast kredyty bankowe
najczesciej sptacane sa w formie rat kapitatowych, a ob-
ligacje komunalne wykupywane sa w transzach (tak jak
w transzach byly emitowane).

7. Emisja WIP-6w daje stalo$¢ ponoszonych kosz-
tow zadluzenia, natomiast kredyty oprocentowane sa
wedlug zmiennej stopy procentowe;j.
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8. Weksle inwestycyjne publiczne sa papierami
warto$ciowymi emitowanymi na podstawie Prawa we-
kslowego. Mozna zatem bez wprowadzania ich do pu-
blicznego obrotu kierowaé¢ propozycje ich nabycia
do nieograniczonej liczby adresatéw z wykorzystaniem
srodkéw masowego przekazu (podobnie jest w przy-
padku obligacji komunalnych, ale nie kredytéw banko-
wych).

9. Emitent moze dowolnie wyznacza¢ na jak diugi
okres emituje WIP-y (minimum 2 miesiace). Emitento-
wi WIP-6w moze by¢ tatwiej niz kredytobiorcy przesu-
wac termin splaty zadluzenia dzieki zastosowaniu me-
chanizmu rolowania, gdy prawo to zostanie dopuszczo-
ne dla JST po zmianie regulacji ustawy o finansach pu-
blicznych. Podobnie jest w przypadku obligacji komu-
nalnych, ale nie kredytéw bankowych.

10. Emisja WIP-6w moze przyniesc¢ ich emitentowi
pewne korzysci marketingowe — promocja nazwy emi-
tenta w ofertach nabycia oraz w informacjach o wyni-
kach sesji gieldowych (podobnie jest w przypadku ob-
ligacji komunalnych, ale nie kredytéw bankowych)2.

W emisji bonéw komunalnych (WIP), podobnie jak
obligacji komunalnych, istotna role odgrywa organiza-
tor emisji. Najpierw przekazuje on podmiotowi planu-
jacemu emisje WIP-6w wykaz dokumentéw potrzeb-
nych do sporzadzenia memorandum informacyjnego.
Po otrzymaniu tych dokumentéw organizator emisji
sporzadza memorandum informacyjne lub zleca jego
sporzadzenie wybranemu przez siebie podmiotowi
i nastepnie publikuje tre§¢ memorandum oraz udostep-
nia je wszystkim zainteresowanym, a takze sporzadza
blankiety WIP-6w wedlug opracowanego przez siebie
wzoru. Emitent po podpisaniu WIP-6w przekazuje je
organizatorowi emisji, podpisujac z nim umowe o emi-
sje. Umowa ta okre$la warunki, na jakich bedzie prowa-
dzona sprzedaz WIP-6w inwestorom w obrocie pier-
wotnym. Nastepnie organizator emisji sprzedaje otrzy-
mane od emitenta WIP-y na organizowanych przez sie-
bie przetargach (odbywaja sie raz w tygodniu), w inter-
necie oraz w wybranych srodkach masowego przekazu
i nie p6zZniej niz na trzy dni robocze przed dniem prze-
targu oglasza zaproszenia do skladania ofert nabycia
WIP-6w. Nabywca kupuje natomiast na przetargu WIP-y
po tej cenie, ktéra zaproponowat w swojej ofercie naby-
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cia. W czasie przetargu organizator emisji realizuje
otrzymane oferty nabycia WIP-6w danej emisji w kolej-
nosci wedtug zgloszonych przez inwestor6w cen, po-
czynajac od oferty z cena najwyzsza. Nastepnie organi-
zator emisji przekazuje emitentowi $rodki pieniezne
uzyskane ze sprzedazy WIP-6w na przetargu najpé6Zniej
trzeciego dnia roboczego po dniu otrzymania ich od in-
westor6w (emitent otrzymuje 98% iloczynu liczby
sprzedanych WIP-6w i minimalnej ceny przetargowej
podanej w zaproszeniu do przetargu)2.

Podsumowanie

Wyposazenie gmin, powiatéw i wojewédztw samo-
rzadowych w prawnie okreslona autonomie, w tym
autonomie finansowa, i mozliwo$¢ zaciagania pozy-
czek stwarza im warunki racjonalnego wykorzysty-
wania posiadanych zasobéw w procesie realizacji ich
zadan. Skromne zrédia dochodéw wtiasnych JST,
a takze zbyt niskie w stosunku do potrzeb Srodki
z budzetu panstwa, w formie subwencji ogélnych
i dotacji celowych, zmuszaja je do poszukiwania no-
wych zrédel finansowania zadan. Jednak pozyczka
publiczna nie powinna by¢ panaceum na problemy
finansowe JST. Pozyczki publiczne powinny by¢ za-
ciagane przez jednostki samorzadu terytorialnego,
gdy: brakuje im $rodkéw z bezzwrotnych zrddet fi-
nansowania; wiedza, czego chca korzystajac z instru-
mentéw zwrotnego finansowania; potrafia wybraé
najkorzystniejsze dla siebie instrumenty dluzne (we-
dtug potrzeb finansowych JST, kosztéw pozyskania
srodkéw, mozliwosci splaty); znaja i potrafia przewi-
dzie¢ skutki zadluzania sie, a takze zarzadza¢ po-
wstatym diugiem. Zadluzanie sie powinno by¢ §wia-
domym dziataniem JST, bioracych pod uwage jego
przyczyny, skutki i ograniczenia. Dlatego tez koniecz-
ne jest formutowanie i realizowanie polityki diugu
JST, polityki, ktéra okresla cele dziatania oraz finan-
sowe metody i instrumenty ich realizacji. Do tego po-
lityka dtugu JST musi respektowac cele, metody i in-
strumenty polityki finansowej JST, a poprzez nia ce-
le, metody i instrumenty polityki socjalnej i gospo-
darczej jednostki samorzadu terytorialnego.

24 A, Strumien: Weksle Inwestycyjne Publiczne na tle innych papieréw war-
tosciowych. ,,Gazeta Samorzadu i Administracji” nr 24/2001, s. 23.
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Model nabywanla wiedzy

BANK I KREDYT wrzesient 2002

przez

praktykg jako przyktad modelu
nowej teorii wzrostu

Andrzej Rzonica

1. Wstep

We wszystkich panstwach, ktére w drugiej polowie
XX wieku dokonaly olbrzymiego skoku cywilizacyjne-
go, np. w Japonii, azjatyckich tygrysach czy ostatnio
w Irlandii, przyspieszenie tempa wzrostu gospodarki
bylo powiazane z eksportem débr wczesniej niewytwa-
rzanych w tych krajach’. Odzwierciedlalo to olbrzymia
zmiane struktury wytwarzania gospodarek tych
panstw.

Na przyktad w Korei Potudniowej od 1970 do 1999 1.
udzial rolnictwa’ w wartoéci dodanej spadt z ponad 27%
do 5%, a udzial przemyslu przetworczego podniést sie
2 21,3% do 31,5%. Ten wzrost byl przede wszystkim wy-
nikiem zwiekszenia udzialu w wartoéci dodanej tych
dziatéw i grup przemystu, ktore sa uznawane za nosniki
postepu technicznego, np. udzial w wartosci dodanej pro-
dukcji urzadzen elektrycznych i optycznych wzrést
70,9% do 6%, a sprzetu transportowego z 1,9% do 5,3%.
Te dwa dziaty eksportowaly w 1999 r., odpowiednio, oko-
10 62% i 34% swojej produkcji. Przypadalo na nie facznie
ponad 50% koreanskiego eksportu towaréw’. Udziat Ko-
rei w eksporcie dobr zaawansowanych technologicznie
panistw OEGD byt blisko trzykrotnie wyzszy niz w PKB’.

Podobne zmiany zaszly takze w gospodarce ir-
landzkiej. W latach sze$é¢dziesiatych i siedemdziesia-
tych wéréd towar6w eksportowanych gléwna pozycje
zajmowala zywnos¢. Obecnie kraj ten odgrywa wazna
role w miedzynarodowej wymianie débr wysokich
technologii® — jest np. najwiekszym na $wiecie ekspor-
terem oprogramowania. Warto$¢ w dolarach eksportu
dobr zaawansowanych technologicznie w przeliczeniu
na jednego mieszkanca byta w Irlandii w 1998 r. o oko-
o 650% wyzsza niz we Francji, o blisko 800% — niz
w Niemczech, o ponad 900% — niz w Stanach Zjedno-
czonych i o prawie 1000% — niz w ]aponii7.

W 1998 r. wywdz débr najbardziej zaawansowa-
nych technologicznie przewyzszal import:

— w Korei Poludniowej 0 81%,

—a w Irlandii 0 77%.

Wieksza nadwyzka eksportu nad importem tej gru-
py towaréw wystapila wéréd panstw OECD jedynie
w Japonii (82%)".

Szybkie tempo wzrostu PKB mozna powiazaé ze
zwiekszeniem eksportu produktéw zaawansowanych
technologicznie, wykorzystujac model nabywania wie-

dzy przez praktyke’. Ma on te przewage nad innymi

1 Ang. learning-by-doing.

2 R.E. Lucas, Jr.: On the Mechanics of Economic Development. ,,Journal of
Monetary Economics” nr 22/1998, s. 5.

3 Dokladniej: rolnictwa, lowiectwa, lesnictwa i rybotéwstwa.

4 Obliczenia wlasne na podstawie danych z bazy OECD — STAN.

5 Obliczenia wlasne na podstawie danych z: OECD in Figures, 2000 Edi-
tion. Statistics on the Member Countries. OECD, Paris, June 2000, s.
12,13 i 74.

6 Przecietne roczne tempo wzrostu produkcji sprzedanej sektora wytwa-
rzajacego dobra zaawansowane technologicznie wyniosto w latach 1994-
2000 az 21,7%. Obliczenia wlasne na podstawie danych z: ,Quarterly
Bulletin”. Spring 2001, Central Bank of Ireland, Dublin 2001, s. 15.

7 Obliczenia wlasne na podstawie danych z: OECD in Figures ..., s. 6 i 74.

8 Tbidem, s. 88.

9 Autorem pierwotnej wersji tego modelu jest Kenneth Arrow; por. K. Ar-
row: The Economic Implications of Learning by Doing. ,Review of Eco-
nomic Studies”, June 1962, s. 155-174
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modelami wiazacymi wzrost z dziatalnoscia badawczo-
-rozwojowa, ze postep techniczny — gtéwny determi-
nant dynamiki rozwoju — nie zalezy w nim od udziatu
wydatkéw na badania naukowe w PKB. Istnieje wiele
argumentéw, ktére:

— podwazaja wystepowanie znaczacego zwiazku
miedzy tempem wzrostu gospodarki a wielkoscia na-
ktadéw na dziatalnosé¢ badawczo-rozwojowsa;

— dowodza istnienia silnej zaleznosci miedzy dyna-
mika rozwoju a wiedza nabywana w procesie produkc;ji.

Dla przyktadu:

e W Irlandii — kraju, ktéry w latach dziewiecdzie-
siatych rozwijal sie najszybciej sposréd panstw OECD —
udzial wydatkéw na badania naukowe w PKB byt
w 1997 r. 0 0,78 pkt. proc., tj. 0 35%, nizszy niz prze-
cietnie w panstwach OECD'.

e Wedltug Charlesa Jonesa'', od 1880 r. w Stanach
Zjednoczonych nie wystapily zadne trwate zmiany
tempa wzrostu gospodarki, mimo olbrzymiego — nieza-
leznie od przyjetej metodologii — wzrostu naktadéw
na badania naukowe.

e Nawet w najbardziej rozwinietych krajach
na $wiecie naktady na badania nad nowymi technolo-
giami sa znacznie nizsze niz na wykorzystanie istnieja-
cych technologiilz.

e Badania empiryczne przeprowadzone na pozio-
mie przedsiebiorstw wyraznie pokazuja, ze wydatki ba-
dawczo-rozwojowe przyczyniaja sie w duzo mniejszym
stopniu do wzrostu produktywnosci niz wiedza naby-
wana w procesie produkcjilg.

2. Oméwienie modelu podstuwowego]4
2.1. Uwagi wstgpne

Determinanty wzrostu gospodarczego praktycznie
od zawsze stanowily jeden z gléwnych obszaréw zain-
teresowan ekonomistow. Jak trafnie zauwazy! Robert
Lucas, laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii:
,Kiedy zaczyna sie mysle¢ [0 wzroécie gospodarkil,

trudno jest mysle¢ o czymkolwiek innym”lS.

10 Obliczenia wlasne na podstawie danych z: OECD in Figures ..., s. 70
i71.

11 Ch. . Jones: Time Series Tests of Endogenous Growth Models. ,,Quar-
terly Journal of Economics”, May 1995, s. 495-525; publikacje te przy-
taczam za: S.N. Durlauf, D.T. Quah: The New Empirics of Economic
Growth. NBER Working Paper 6422, Cambridge, February 1998, s. 32
i76.

12 B, Jovanowic: Learning and Growth. NBER Working Paper 5383, Cam-
bridge, December 1995, s. 2.

13 R.S. Jarmin: Learning by Doing and Plant Characteristics. Center for Eco-
nomic Studies, Washington, August 1996.

14 podstawowymi zrodtami, z ktérych korzystatem, przygotowujac te czesé
artykutu, byly nastepujace publikacje: D. Romer: Makroekonomia dla
zaawansowanych.Warszawa 2000 Wydawnictwo Naukowe PWN, s.
138-144: X. Sala-i-Martin: Lecture Notes on Economic Growth (II): Five
prototype Models of Endogenous Growth. NBER Working Paper, Natio-
nal Bureau of Economic Research, Cambridge, December 1990, s. 17-23.
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Przecietne tempo wzrostu gospodarki w diugim
okresie ma bowiem decydujace znaczenie dla poziomu
zycia mieszkaincow. W krajach o wyzszym poziomie
dochodu lepiej zaspokajane sa spoteczne potrzeby, po-
czynajac od odzywiania, a koficzac na dostepie do kul-
tury. Jak napisal Arthur Lewis (takze laureat Nagrody
Nobla): ,Korzyscia ze wzrostu gospodarczego nie jest
to, ze bogactwo przynosi szczescie, ale to, ze zwigksza
mozliwosci wyboru”16.

Punktem wyjscia wiekszosci badan poswieconych
problemowi wzrostu gospodarki sa modele neoklasycz-
ne: Solowa-Swana, Ramseya-Cassa-Koopmansa, Dia-
monda (i ich modyfikacje). Wedtug tych modeli, znacz-
na cze$¢ wzrostu PKB (nazywana reszta Solowa”) jest
powodowana innymi czynnikami niz zmiany nakla-
déw pracy i kapitalu. Modele neoklasyczne nie wyja-
$niaja jednak:

— ani jakie sa to czynniki,

— ani co je determinuje.

Przyjmuja jedynie, Ze reszta Solowa odzwierciedla
wplyw szeroko pojetego nieucielesnionego postepu
technicznego na wzrost gospodarczy.

Reszta Solowa, nie wyjasniana w modelach neo-
klasycznych, stata sie przedmiotem modelowania
w nowej teorii wzrostu. Omawiany w niniejszym arty-
kule model nabywania wiedzy przez praktyke jest jed-
nym z przyktadéw odpowiedzi na pytanie, co determi-
nuje te cze$¢ wzrostu gospodarki, ktéra w modelach
neoklasycznych nie jest wyjasniana zmianami nakfa-
déw czynnikéw produkcji.

Czytelnikowi moze sie wyda¢ w pierwszym mo-
mencie, ze dalsza czeé¢ niniejszego artykulu jest prze-
tadowana réwnaniami. Sa one tak liczne, poniewaz sta-
ralem sie dokonywaé przeksztatcen krok po kroku, tak
by byly one jasne dla kazdego Czytelnika. To odréznia
ten artykul od znanych mi opracowan, dotyczacych
teorii wzrostu (w ktérych wiele, czesto nietrywialnych
przeksztalcen jest pomijanych). W efekcie, lektura ni-
niejszego tekstu powinna Czytelnikowi utatwi¢ analize
innych opracowan, w tym prezentujacych bardziej
skomplikowane modele wzrostu.

2.2. Prezentacja modelu

W podrecznikach do makroekonomii przedstawiaja-
cych model nabywania wiedzy przez praktyke zmien-
na objasniajaca , wiedze” jest najczeSciej zagregowa-
ny zaséb kapitalu w gospodarce. W rezultacie, w tra-
dycyjnie prezentowanym modelu nabywania wiedzy

15 RE. Lucas, jr., op.cit., s. 5.

16 W.A. Lewis: The Theory of Economic Growth. London 1955 George Al-
lan and Unwin, s. 421. Cytat ten przytaczam za: S. Trautmann: Cross-
-Country, Time-Series, and Panel Evidence: Is There a ,Right” Way for
the Empirics of Growth. May 16, 2000, s. 5.

17 Reszta Solowa jest takze czesto nazywana wzrostem produktywnosci,
uwzgledniajacym wszystkie czynniki (wiele czynnikéw) produkeji
(ang. total (multi) factor productivity growth — TFP (MFP)).
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przez praktyke (podobnie zreszta jak w wielu innych
modelach endogenicznego wzrostu) stale korzysci
wzgledem skali, ktérymi charakteryzuje sie mikro-
ekonomiczna funkcja produkcji, nie przenosza sie
na przypadek calej gospodarki. Skutkiem tego z mo-
delu wynika, ze z dwéch krajow o takim samym zaso-
bie kapitalu na jednostke pracy dynamika PKB
na mieszkanca bedzie wyzsza w tym, w ktéorym wiek-
sza jest bezwzgledna liczba zatrudnionych (czyli
w wigkszej gospodarce)lg. W warunkach swobody
przeptywu débr, ludzi i wynalazkéw nie znajduje to
potwierdzenia w do$wiadczeniu miedzynarodowy-
m". Omoéwiona ponizej wersja modelu, dzieki przyje-
ciu zasobu kapitatu na jednostke pracy za zmienna
objasniajaca ,, wiedze”, nie ma tej wady (por. réwna-
nie (L.9). Taka modyfikacja funkcji poziomu techno-
logicznego (,,wiedzy”) gospodarki powoduje, ze nie-
zaleznie od przyjetych elastycznosci produktu wzgle-
dem poszczegblnych czynnikéw wytwoérezych, funk-
cja produkcji wykazuje — zar6wno na poziomie
przedsiebiorstw, jak i na poziomie catej gospodarki —
state korzysci wzgledem skali.

W prezentowanym modelu funkcja produkcji in-
dywidualnego przedsiebiorcy przyjmuije postac:
() = (K (LK i Lo}

(L.2)
gdzie:

HK(t)/Lt)]' = A@) — poziom technologiczny (,wie-
dza”) gospodarki, jak wynika z postaci funkcji produk-
cji, postep techniczny zasila prace (wchodzi z naktada-
mi pracy do funkcji produkcji w sposéb multiplikatyw-
ny), czyli jest neutralny w sensie Harroda,

Y; — indywidualny produkt,

K; - indywidualny naktad kapitatu,

L; — indywidualny naktad pracy,

K — zagregowany naktad kapitatu w gospodarce;

L — zagregowany naktad pracy w gospodarce;
0<B<e
mniejsze od el/a, znajduje sie na koncu punktu 2 niniej-

(wyjasnienie, dlaczego B powinno by¢

szego artykutu),
O<a<1
p=0.

Taka forma mikroekonomicznej funkcji produkcji
odzwierciedla podstawowe zalozenie modelu nabywa-
nia wiedzy przez praktyke, ktére brzmi: producenci
w procesie wytwarzania nabywaja wiedze, jak produ-
kowa¢ bardziej efektywnie. Postep techniczny dokonu-
je sie nie w wyniku prowadzonych badan, a jako swe-

18 por, np.: T. Tokarski: Polityka fiskalna a wzrost gospodarczy w warun-
kach stalych korzysci skali. ,,Ekonomista” nr 2/2002.

19 Okazuje sie, ze wniosek plynacy z wyjsciowej formy modelu znajduje
potwierdzenie w danych empirycznych z przeszlosci, kiedy nie bylo
przeptywu ludzi, kapitatu i wiedzy miedzy regionami §wiata; por.: M.
Kremer: Population Growth and Technological Change: One Million
B.C. to 1990. ,,Quarterly Journal of Economics”, t. 108, August 1993, s.
681-716.
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go rodzaju skutek uboczny dzialalnodci wytwércze;j.
Producenci zyskuja tym wiecej nowej wiedzy, im wiek-
sze sa naklady kapitalu w gospodarce. Inwestycjom to-
warzyszy bowiem proces uczenia, ktéry — wedtug zato-
zef modelu — natychmiast rozprzestrzenia sie w catej
gospodarce (tzn. jednostki nie powielaja raz popetnio-
nych bted6éw, a nasladuja rozwiazania najbardziej efek-
tywne). Inwestycje przynosza wiec korzysci nie tylko
osobom, ktére je podejmuja, ale wszystkim prowadza-
cym dziatalnosé gospodarczazo.

Zadana mikroekonomiczna funkcje produkcji mo-
zemy, zastepujac wielkoé¢ kapitatu K; iloczynem kiL;
(gdzie k; jest wielkoscia kapitalu w przedsiebiorstwie
przypadajaca na zatrudnionego (k; = Ki/L;)), przeksztat-
ci¢ do postaci:

oo e (L)
Y (t)=(A K. . L =
(1) = (A1) (K (1)) ((w))) (L(1))
(KN e
= (A1) ( m m)) (L(t)f (L(1)™ =

= (A1) (k,(1))" L(1)

Poniewaz w punkcie réwnowagi relacja wielkosci
indywidualnych naktadéw kapitatu do pracy jest w przy-
padku kazdej z firm taka sama”! (co nie oznacza jednak,
ze wielko$¢ produkcji kazdej z firm jest identyczna):
ki=k,
mikroekonomiczna funkcje produkcji mozemy zapisaé¢
w nastepujacy sposéb:

(1) =(A(t)) ™ (k(1))* L(t)

Jezeli dokonamy teraz agregacji wszystkich mikro-
ekonomicznych funkcji produkcji i zastapimy k przez
K/L, otrzymamy:

v =31 =30y ke L) -

= (@) (k(1))* 3 (L(t)) =

(A1) (k(1))* L(t) =

K
L(1)

I-a

= (A(t))lfa( ) L(1) = K(1)*(A(1)L(1))

(L.1)

Gospodarka w modelu jest opisana, oprécz réwnan
(L.1) i (L.2), dwoma dodatkowymi réwnaniami:

K(t)=sY(t)
L(t) =nL(t)

(L.3)
(L.4)
gdzie:n = 0

20 Oznacza to, ze inwestycje przynosza tzw. korzysci zewnetrzne. W efek-
cie, co latwo sprawdzi¢, kraiicowy produkt kapitalu na poziomie
przedsiebiorstw jest nizszy od krancowego produktu kapitatu na pozio-
mie calej gospodarki.

21 Tylko wtedy bowiem kranicowy produkt pracy (kapitatu) jest we
wszystkich przedsiebiorstwach réwny.
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Poszczegblne symbole oznaczaja:

s — stope oszczednosci netto®, czyli skorygowana
o wielko$¢ deprecjacji kapitatu (s moze by¢ ujemne),

n — stope wzrostu naktadéw pracy.

Kropka, umieszczona nad symbolami zmiennych,
zostaly — zgodnie z konwencja przyjeta w literaturze
przedmiotu — oznaczone pochodne zmiennych po czasie.

Posta¢ intensywna funkcji produkcji otrzymamy,
dzielac réwnanie (L.1) przez wielko$¢ naktadéw pracy.

= (A1) (K(0)* (L) = (A(t)) ™ (k(t)f =
(B(k(t))" )™ (k(1))* = B~ (k(1))""™(k(1))" =

_ g (k(t))'““’ﬁ)“
(L.1a)

(W miejsce zmiennej A(t) zostalo podstawione wyra-
zenie algebraiczne z prawej strony réwnania (L.2)).
Logarytmujac stronami tak uzyskana tozsamosc¢:

Iny(t)=(1-0)lnB+ (B +(1-B)o)Ink(t)=

K(t))
L(t)
=(1-a)inB+ (B +(1-PB)a)(InK(t)-

=(l-o)inB+(B +(1- ﬁ)a)ln(
InL(t))

i rézniczkujac po czasie wynik, otrzymamy réwna-
nie®, zadajace tempo wzrostu produktu na jednostke
pracy:

)
yt)
=(B+A=Bo)y,—n)

~(p+ (1—6)(1)('“” L)

K(t) L

(L.1b)
(przez Ag oznaczylem stope wzrostu zasobu kapitatu
w gospodarce).

Jak wynika z réwnania (L.1b), aby mozna byto wy-
znaczy¢ tempo wzrostu produktu na jednostke pracy,
trzeba najpierw przeprowadzi¢ analize dynamiki na-
ktadow kapitalu“.

Réwnanie ruchu na kapit3125 otrzymujemy podsta-
wiajac do réwnania (L.3) w miejsce Y prawa strone
réwnania (L.1), po uprzednim zastapieniu zmiennej
A(f) wyrazeniem algebraicznym z prawej strony réwna-
nia (L.2).

. o 1 [l -0
K(1)= sK()'[ BLK()r L)} L] ws)

Po podzieleniu stronami tozsamosci (L.5) przez

K uzyskujemy réwnanie na stope wzrostu K:

B(1-ct)

L(t)™
(L.6)
Z réwnania (L.6) wynika, ze 7y ma ten sam znak, co
s (pozostate wielkosci po prawej stronie tej tozsamosci
sq zawsze dodatnie).

22 Wlasciwszym terminem bytaby tu stopa akumulacji kapitatu.
23 Przy zalozeniu, ze B jest stale w czasie.

24 Stopa wzrostu naktadow pracy jest w modelu dana (stata).
25 Tzn. réwnanie determinujace zmiany kapitalu w czasie.

Makroekonomia 39

Mozemy teraz przejé¢ do analizy gospodarki w sta-
nie ustalonym. Stan ustalony (inaczej sciezka zréwno-
wazonego wzrostu) oznacza taki uktad wartoéci zmien-
nych w réwnaniach opisujacych gospodarke, ktéry po-
woduje, ze wszystkie najwazniejsze kategorie ekono-
miczne rosna wedtug statych stép.

Najprostszy jest przypadek, gdy stopa oszczedno-
$ci wynosi zero. Wtedy:

— stopa wzrostu k jest — jak wynika z tozsamosci
(L.6) — stale ré6wna zero,

— dynamike produktu (na jednostke pracy) okresla

iloczyn:
S a-prun

(por. réwnanie (L.1b).

Jezeli stopa oszczednosci jest r6zna od zera, wtedy,
aby przejé¢ do analizy gospodarki w stanie ustalonym,
trzeba okresli¢ warunki, w ktérych stata jest dynamika
kapitatu. Do tego konieczne jest wyznaczenie pochod-
nej po czasie stopy wzrostu kapitatu.

i _ g dK()  dyy dL() _
dt 'Y dk(t) dt  dL() dt
L ()M i ()it)_
dK (1) K(t) dL L(1)
- K(t) Y g M.,.L(t)d“it):
dK( ) K(1) dL L(t)
dK(t)

=(1-a)p —1)sB"°‘K(z)("“"""’L(t)“""“'ﬁ‘yK +
+(1=0)(1=B)sB K (t)" PV L)y =

= (1= (B ~1)sB"“K(1) “ PV L(1) Py —n) =
=(l=a)(B =Dy, —nyg

(L.7)

Rozpatrzmy trzy przypadki.

Po pierwsze, niech  bedzie mniejsze od jednosci
(Takie zalozenie przyjmowano w pierwszych modelach
nabywania wiedzy przez praktyke. Powszechnie przyj-
muje sie, ze jako pierwszy uchylit je Paul Romer)®.
Wtedy pochodna stopy wzrostu kapitatu po czasie, za-
dana ro6wnaniem (L.7), bedzie:

¢ Dla ujemnej stopy oszczednosci — stale ujemna.
Oznacza to, ze zasob kapitalu w gospodarce, a wraz
z nim produkt (na jednostke pracy) beda spada¢ w co-
raz szybszym tempie. Moze to by¢ dobry opis pogtebia-
jacej sie recesji, nie przystaje jednak do rzeczywistosci
w dlugim okresie. Trudno bowiem znalezé przyktad
kraju, w ktérym dynamika PKB stawalaby sie coraz
bardziej ujemna. Dla ujemnej stopy oszczednosci i f
mniejszego od jednosci nie istnieje wiec Sciezka zréw-
nowazonego wzrostu.

26 por.: T. Klundert Van De, S. Smulders: Reconstructing Growth Theory:
A Survey. ,De Economist” nr 2/1992, s. 182 i 183.
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e Dla dodatniej stopy oszczednosci — dodatnia
dla y, mniejszego od n i ujemna dla y, wiekszego
od n. Wynika z tego, ze stopa wzrostu kapitalu w go-
spodarce, jezeli jest niewielka (wysoka), bedzie rosta
(spadata) tak dlugo, az zréwna sie ze stopa wzrostu
naktadéw pracy. W stanie ustalonym naktady kapita-
Tu i pracy beda rosty wedlug tej samej stopy. W re-
zultacie, ze wzgledu na stalos¢ A w czasie” oraz sta-
te korzysci wzgledem skali nakladéw czynnikéw
produkcji (por. réwnanie (L.1), takie samo bedzie
réwniez tempo wzrostu PKB. Ten przypadek jest po-
dobny do neoklasycznych modeli wzrostu (bez egzo-
genicznego postepu technicznego). W odrdznieniu
od nich pozwala jednak wyjasni¢, dlaczego w bada-
niach empirycznych elastyczno$é produktu wzgle-
dem naktadu kapitatu jest zwykle znacznie wyzsza
niz udzial wynagrodzenia kapitalu w produkcie, wy-
nikajacy z rachunkéw narodowych.

Po drugie, niech 8 bedzie wieksze od jednosci.
Wtedy pochodna stopy wzrostu kapitatu po czasie be-
dzie:

e Dla ujemnej stopy oszczednosci — stale dodatnia.
Oznacza to, ze ujemna stopa wzrostu naktadu kapitatu
w gospodarce bedzie asymptotycznie rosna¢ do zera.
W efekcie, w coraz wolniejszym tempie bedzie spadac
takze produkt (na jednostke pracy).

e Dla dodatniej stopy oszczednosci — dodatnia dla
vy wiekszego od n i ujemna dla y, mniejszego od n.
Oznacza to, ze stopa wzrostu kapitalu w gospodarce:

— jezeli nie przekracza stopy wzrostu naktadéw
pracy, bedzie sie asymptotycznie obniza¢ do zera;

— jezeli jest wieksza od stopy wzrostu naktadéw
pracy, bedzie sie stale zwiekszac.

Dynamika PKB na mieszkanca bedzie w takim
przypadku, zaleznie od poczatkowej stopy wzrostu
kapitatu, albo stale ujemna, albo eksplodujaca. Przy-
jecie zalozenia, ze f§ jest wieksze od jednosci, przyno-
si wiec proste wyjasnienie putapki ubéstwa. Zgodnie
z tym zalozeniem, PKB na mieszkanca bedzie stale
spada¢ wtedy, gdy przyrost naturalny jest tak duzy,
ze przekracza stope wzrostu kapitalu w gospodarce.
Jednak w przypadku, gdy stopa wzrostu kapitalu
w gospodarce jest wieksza od stopy wzrostu naktla-
déw pracy, zalozenie, ze f§ jest niezmienne w czasie
i jednoczes$nie wieksze od jednosci, nie przystaje
do rzeczywisto$ci. Trudno bowiem wskaza¢ przyktad
kraju, ktérego gospodarka rostaby w diugim okresie
coraz szybciej.

BANK I KREDYT wrzesient 2002

Po trzecie, niech f bedzie r6wne jedenzs. W takim
przypadku tozsamos¢ (L.1) przyjmie, po podstawieniu
w miejsce A wyrazenia z prawej strony réwnania (L.2),
ksztatt:

K o _ ke [BEKO L] -
Y(1) = KO TAOL®O]™ = K1) [B ) L(t)]

=B KO K" =B"“K(1)

Posta¢ funkcyjna naszego modelu upodabnia sie
do modelu AK (modelu Rebelo)zg.

Dla g réwnego jeden pochodna yk po czasie wynie-
sie, niezaleznie od znaku stopy oszczednosci, zero.
Oznacza to, ze stopa wzrostu kapitatu bedzie niezmien-
na w czasie. Jej wielko$¢ otrzymamy, podstawiajac

Y= @ _ ﬂ = SBUK ()P0 () 1-00=P) _
K@) K
I-a (1-1)(ct=1) (1-a)1-1) _ pl-a
sBTUK(t) L(t) =sB (L.8)
Z kolei, tempo wzrostu PKB na jednostke pracy
uzyskamy, podstawiajac w wyrazeniu algebraicznym
po prawej stronie réwnania (L.1b) odpowiednio:
— warto$¢ § oraz
— obliczona powyzej stope wzrostu kapitatu.

X0 _ (B+A=Bo)y,—m)=(1+(1-Do)(B“s—n)=B s —n

¥
(L.9)

Z réwnan (L.8) i (L.9) wynika, ze zar6wno stopa wzrostu
kapitatu, jak i produktu na jednostke pracy sa proporcjo-
nalne do stopy oszczednosci (por. takze wykres 1).

Wynik ten znajduje mocne potwierdzenie w do-
$wiadczeniu miedzynarodowym (por. wykres 2). Stopa
inwestycji jest jedna z najsilniej statystycznie istotnych
zmiennych wyjasniajacych zréznicowanie tempa wzro-
stu PKB na $wiecie. Levine i Renelt wykazali, ze spo-
sréd wykorzystywanych w badaniach przekrojowych
dynamiki rozwoju jest to jedyna zmienna, ktéra pozo-
staje statystycznie istotna niezaleznie od doboru pozo-
staltych zmiennych objasniajacych zréznicowanie tem-
pa wzrostu na swiecie™.

Pozostaje nam jeszcze wyznaczy¢ stope wzrostu
konsumpcji. Latwo (i na bardzo wiele sposobéw) moz-
na wykazac, ze jest ona réwna dynamice PKB.

27 Jest to bardzo prosty wniosek z tozsamoéci (L.2); w liczniku wyrazenia
po prawej stronie tozsamosci (L.2) znajduja sie naklady kapitatu,
w mianowniku za$ naklady pracy; réwne stopy wzrostu nakladéw ka-
pitalu i pracy oznaczaja, ze zaréwno licznik, jak i mianownik po pra-
wej stronie tozsamosci (L.2) co jednostke czasu rosna o taka sama —
w ujeciu procentowym — wielkoé¢. Formalnie mozna to zapisa¢ jako
mnozenie licznika i mianownika przez te sama liczbe, a takie mnoze-
nie nie zmienia warto$ci utamka.

28 Najprostszym argumentem, przemawiajacym za przyjeciem zalozenia,
ze korzysci zewnetrzne z akumulacji kapitatu sa tak duze, iz co naj-
mniej neutralizuja malejaca kraiicowa produktywnoécé kapitatu na po-
ziomie przedsiebiorstw, jest to, ze obecnie tempo wzrostu PKB jest du-
zo wyzsze niz np. w XVIII wieku, kiedy zasoéb kapitatu byt znacznie
nizszy. Por. P. Romer: Increasing Returns and Long-run Growth. ,,Ame-
rican Economic Review” 77/1987, Papers and Proceedings, s. 56-62.
Publikacje te przytaczam za: T. Klundert Van De, S. Smulders, op. cit.,
s. 1841 202.

29 Jako pierwszy do podobnego rezultatu doszedt J. Conlisk. W wyjscio-
wych zalozeniach przyjal on, ze zaséb wiedzy jest wprost proporcjo-
nalny do produktu na jednostke pracy. Por.: T. Klundert Van De, S.
Smulders, op.cit., s. 183, 186 i 200.

30 R. Levine, D. Renelt: A Sensitivity Analysis of Cross-Country Growth
Regressions. ,,American Economic Review” September 1992, s. 942-
963; publikacje te przytaczam za: S.N. Durlauf, D.T. Quah, op.cit., s. 44.
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Wykres | Tempo wzrostu produktu na
jednostke nakladu pracy w modelu nabywania
wiedzy przez praktyke (6=1)

=

gy ey LT e g e Ly Dy
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Zrédlo: X. Sala-i-Martin: Lecture Notes on Economic Growth (II): Five prototype
Models of Endogenous Growth, NBER Working Paper, National Bureau of
Economic Research, Cambridge, December 1990.

Wykres 2 Udzial inwestycji w PKB a tempo
wzrostu PKB na swiecie w latach 1960-1985

Frofoiyres b e« AEF s S

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: G.N. Mankiw, D. Romer, D.N.
Weil: A contribution to the Empirics of Economic Growth. "Quarterly Journal of
Economics”. T. 107, May 1992. s. 434-436.

Wiemy, ze produkt jest dzielony miedzy konsump-
cje a inwestycje:

Y=C+K
Roézniczkujac po czasie obie strony tozsamosci
otrzymujemy:
.. 0K . a(sY) .
Y=C+_=C+£=C+SY
ot ot

Do koncowego wyniku dochodzimy, przenoszac
s(dY/9t) na lewa strone réwnania i dzielac obie jego
strony przez (1 — s)Y:

Y-s¥ (l-s)Y Y C C
(I-s)Y (1-s)Y ¥ (I-s)¥ Y-K

C
“c

Takze stopy wzrostu konsumpcji i produktu
na jednostke pracy sa rowne. Zadaje je bowiem réznica
stép wzrostu konsumpcji (produktu) oraz nakladéow
pracy (wynik ten otrzymujemy, logarytmujac i réznicz-
kujac po czasie tozsamo$¢ ¢ = C/L (analogicznie y =
Y/L):

. aln(g)
dlnc dlncdc ¢ L) 9(InC-InL)
a  dc a ¢ ot ar -
dlnCoC 9lnLoL C L C
oCc o oL a c L c "

Makroekonomia

Y
dlny dlnydy y aln(Z)_é(lnY—lnL)_

at dy dt ¢ at ot

alnY Y olmLoL Y L _Y
ay ot

aL ot Y L Y

2.3. Uwagi podsumowujgce model podstawowy

e W wypadku wstrzasu stopy wzrostu poszczegélnych
wielkoéci zmieniaja sie w modelu skokowo. Nie ma
zadnej przejsciowej dynamiki — dynamika PKB jest
dla danej stopy oszczednosci stala w czasie. Taki wy-
nik fatwo daje sie podwazy¢: nawet w bardzo szybko
rozwijajacych sie ,wschodnich tygrysach” tem-
po wzrostu PKB z czasem spadalo, mimo utrzymania
stop oszczednosci na wysokim poziomie™,

Nie ma zbieinoéciaz, tzn. nie zmniejsza sie réznica
w poziomie dochodu miedzy paistwami, nawet wte-
dy, gdy ich gospodarki mozna opisa¢ identycznymi
réwnaniami. Tymczasem, szybsze tempo wzrostu
krajow na nizszym poziomie rozwoju moze by¢ —
uog6lniajac twierdzenie Boyana Jovanowica i Yawa
Nyarko® — efektem chocby tego, ze wyzszy zas6b ka-
pitalu moze odstreczac od ciaglego przyjmowania no-
winek technicznych, poniewaz wiaze sie to z czescio-
wa utrata kapitatu juz zakumulowanego.

Obie te stabosci modelu mozna w bardzo prosty
spos6b usunac. Jezeli zmodyfikuje sie funkcje postepu
technicznego poprzez dodanie do niej stalej B:

A(t)=BK()/L(1)] + B = f{(K(z)/L(z))f‘ n 1]=
- B[(K(t)/L(t))‘ + 1]

31 por, T. Tokarski, op.cit.

32 Zagadnienie zbieznosci stanowi przedmiot kontrowersji w ekonomii.
William Baumol w artykule Productivity Growth, Convergence, and
Welfare postawil teze o bezwarunkowej zbieznosci, czyli (generalnie)
wyzszym tempie wzrostu gospodarek krajow biedniejszych niz bogat-
szych. Jednak Bradford J. De Long pokazal, ze dowdd bezwarunkowej
zbieznosci, przeprowadzony przez Williama Baumola, zostal obciazony
bledem na etapie tworzenia préby. Stwierdzil, ze oparcie dowodu
na zbiorze 16 krajéw najbardziej rozwinietych w chwili badania musia-
fo dac¢ takie rezultaty — zréznicowana dynamika rozwoju w przesziosci
przy homogenicznoéci préby pod wzgledem dochodu w terazniejszosci
nie mogla — w sposéb oczywisty — dac zaleznosci miedzy tempem wzro-
stu gospodarek krajéw a poziomem ich dochodéw innej niz ujemna. In-
nym problemem, ktéry podniést De Long, jest nizsza jakos¢ danych sta-
tystycznych w krajach stabiej rozwinietych. Zanizony poziom poczat-
kowego dochodu powoduje, ze wykazywane tempo wzrostu gospodar-
ki jest wyzsze od rzeczywistego. Jednak w wiekszoséci badan empirycz-
nych poczatkowy poziom dochodu jest statystycznie istotnie ujemnie
skorealowany z dynamika rozwoju gospodarki. Wskazuje to na istnienie
przynajmniej warunkowej zbieznosci (tj. wystepujacej miedzy takimi
krajami o r6znych poziomach rozwoju, ktérych gospodarki mozna opi-
sa¢ identycznymi réwnaniami). Por.: W. Baumol: Productivity Growth,
Convergence, and Welfare. ,American Economic Review”, t. 76, 1986,
s. 1072-1085; B.J. De Long: Productivity Growth, Convergence, and We-
Ifare: Comment. ,,American Economic Review”, t. 78, December 1988,
s. 1138-1154; S.N. Durlauf, D.T. Quah, op.cit.

33 Ich twierdzenie odnosito sie do kapitalu ludzkiego; por.: B. Jovanovic,
Y. Nyarko: The Bayesian Foundations of Learning by Doing. NBER Wor-
king Paper No 4739, Cambridge, May 1994.

41
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Wykres 3 Tempo wzrostu produktu na
jednostke naktadu pracy w modelu Sotowa —
Rebelo.
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Zrédlo: X. Sala-i-Martin: Lecture Notes on Economic Growth (I): Introduction to
the Literature and Neoclassical Models. NBER Working Paper, National Bureau of
Economic Research, Cambridge, December 1990.

to funkcja produkeji powiekszy sie o nowy skladnik:
funkcje produkgji z modelu Solowa™,

Y(1) = (K@) [AOLO] ™ =
PP B (0 T
=(K@®) [B( L) +1)L(t)]

= B7H(K(0)"(K(1)'™ + B (K(1)" (L)' ™ =
= B7"K(1)+ B (K(1)*(L(1))"™

W rezultacie, otrzymamy model, ktory bedzie jed-
noczeénie miat:

— zalety modelu nabywania wiedzy przez praktyke
(dlag = 1),

— oraz dynamike przejsciowa (i — w efekcie — wy-
kazywat zbieznos¢ (por. wykres 3)).

3. Endogeniczna stopa oszczednosci

W bardziej zaawansowanej, niz prezentowana wcze-
$niej, postaci modelu nabywania wiedzy przez prakty-
ke stopa oszczednosci nie jest egzogeniczna, a decydu-
ja o niej gospodarstwa domowe optymalizujace kon-
sumpcje w czasie. Taka posta¢ modelu zostala zapre-
zentowana ponizej.

Posta¢ intensywna funkcji produkcji przedsie-
biorstw jest zadana réwnaniem:

_X%(0) _ BTUK0) (k@) (L)
Li(t) L,'(t)
= B (k ()" (k(1))' ™ = DCk, (1))" (k(1)) ™

(0

34 Model o takiej postaci funkgji produkgji jest nazywany modelem Sobe-
lowa (lub Solowa-Rebelo). Nieco wiecej na jego temat mozna przeczy-
ta¢ m.in. w: X. Sala-i-Martin: Lecture Notes on Economic Growth (I): In-
troduction to the Literature and Neoclassical Models. NBER Working
Paper, National Bureau of Economic Research, Cambridge, December
1990, s. 17-18. Tam tez mozna znalez¢ wybor literatury na temat tego
modelu i takiej postaci funkcji produkcji.
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gdzie:
D= Bl—lz

W dalszej czesci tekstu, aby uprosci¢ zapis, wsze-
dzie tam, gdzie byto to mozliwe bez szkody dla $cisto-
$ci wywodu, pominieto indeks czasu.

Gospodarstwa domowe sa wlascicielem przedsie-
biorstw; stad tez trafia do nich caly dochdd wypraco-
wany przez firmy. Wybor $ciezki konsumpcji przez go-
spodarstwa polega na ciagu decyzji o podziale produk-
tu miedzy konsumpcje a oszczednosci:

F(K,L)=C+dd—1t{=C+K‘

Posta¢ intensywna tej tozsamosci jest nastepujaca:

M=£+5=c+k‘+nk
L L

Sk =
(es.1)
gdzie:
¢ — konsumpcja na jednostke pracy,
k — zas6b kapitalu na jednostke pracy,
n — stopa wzrostu sily roboczej (jest ona, podobnie jak
w modelu Solowa, stala).

Latwo wykazag, ze otrzymana zaleznos¢ jest praw-
dziwa; pochodna kapitalu na jednostke pracy po czasie

mozna bowiem zapisa¢ w postaci:

oK\

\L) KL-KK K KK K
K= =V =—-——=—-nk

at (L) L LL L

Gospodarstwa maksymalizuja swoja uzytecznosé
(ktora jest funkcja konsumpcji) w nieskoiiczonym hory-
zoncie czasowym. Nieskoniczony horyzont czasowy go-
spodarstw domowych mozna tlumaczy¢ np. altru-
izmem, wynikajacym z silnych wiezi miedzypokolenio-
wych (jednostkom zalezy na zapewnieniu odpowied-
niego poziomu konsumpciji nie tylko sobie, ale 1 swoim
potomkom; w efekcie, kolejne pokolenia mozna trakto-
wac tak, jakby tworzyly jedno i to samo gospodarstwo
domowe). Funkcja uzytecznosci jest zadana wzorem:

U. =}e"’ (t"")u(c(t))dt

gdzie:

u(c) — jest chwilowa uzytecznoscia (tzn. uzytecznoscia
konsumpcji w danym momencie),

p — oznacza stope dyskonta czasowego; im wyzsza
przyjmuje ona warto$¢, tym mniej cenna dla gospo-
darstw domowych staje sie konsumpcja przyszta w sto-
sunku do konsumpcji w biezacym okresie.

Taka posta¢ funkeji uzytecznosci oznacza, ze zado-
wolenie, jakie gospodarstwo domowe osiaga w momen-
cie s, jest suma chwilowych uzytecznosci od momentu s
az po nieskonczono$é, zdyskontowanych na moment s.

Problem optymalizacji mozna zapisa¢ w nastepu-
jacej postaci algebraicznej:
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Max [J, =Ie""u(c(t))dt
0
przy warunkach:

K= f(k)—c—nk (jest to przeksztalcone réwnanie (es.1))
(es.2)

ky — dane,

ki, ¢t = 0, dla kazdego t.

W tym, podobnie jak w kazdym innym problemie
optymalizacji dynamicznej, mozna wyr6zni¢ dwa ro-
dzaje zmiennych:

— zmienne stanu,

— zmienne sterujace (czyli te, co do wielkosci kt6-
rych jest podejmowana decyzja).

W problemie wystepujacym w niniejszym modelu
zmiennag stanu jest zaséb kapitatu na jednostke pracy,
zmienna sterujaca (decyzyjna) za§ — wielkos¢ kon-
sumpcji na jednostke pracy. W przypadkach z czasem
ciaglym (tak jak w niniejszym modelu) zmienna stanu
jest zadana réwnaniem rézniczkowym, w ktérym wy-
stepuje zmienna sterujaca (por. réwnanie es.2). Aby
rozwiaza¢ problem optymalizacji, nalezy zapisa¢ nowa
funkcje, tzw. hamiltonian, ktéra dla kazdego punktu
czasu okresla taczne — biezace i przyszte — skutki pod-
jetej decyzji. W omawianym przypadku hamiltonian
sktada sie z dwéch czesci:

— uzytecznosci biezacej konsumpcii,

— uzytecznosci przyszlej konsumpcji, mozliwej
dzieki poczynionym oszczednosciom; oszczednosci sa
przeliczane na uzyteczno$¢ za pomoca dodatkowej
zmiennej (4), nazywanej zmienna sprzezona lub cena

cien®,

H, =ulc())e™ + u(f k(1)) = nk(r) = (1)) =
=u(c(r))e™ +A(f k(1)) = nk(t) = c())e™" =
=[u(c(r)) + A(F k() = k() = c(0)

gdzie:

A= ue” (A jest cena cien, przeliczajaca oszczednosci
na uzyteczno$¢ na moment t) Warunek pierwszego rze-
du ma postac:

9H. _,
ac,

Poniewaz pochodna hamiltonianu po konsumpcji
na jednostke pracy jest réwna:

% = [u’(c(t)) - A]e"”

z warunku pierwszego rzedu otrzymujemy:

35 Formalnie cena cien jest krancowa wartoscia, w przeliczeniu na mo-
ment zero, dodatkowej jednostki kapitatu.
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W) =2 (es.3)

Do rozwiazania problemu jest potrzebny formalny
zapis ceny cien. W kazdym problemie optymalizacyj-
nym jej pochodna po czasie jest réwna pochodnej,
z przeciwnym znakiem, hamiltonianu po zmiennej sta-
nu (w analizowanym przypadku — po k).

ou_ _dH,
o ok, (es.4)

Wprowadzajac do réwnania (es.4) 4 w miejsce u,

otrzymuje sie:

ou ") or_ .. 9H,
ot o a P ok, (e5.5)

Podstawiajac pochodna hamiltonianu po kapitale:
aH] | -pt
Tk, = A[f (k())- n]e "
do réwnania (es.5), uzyskuje sie:

e pe A== f'(k(t)-n]™
o (es.6)
Po podzieleniu obu stron réwnania (es.6) przez:
exp(-pt) i odpowiednim pogrupowaniu zmiennych,
otrzymuje sie:
% =p+n-flk@)]
(es.7)
Na koniec, trzeba jeszcze dodaé¢ tzw. warunek
transwersalnosci:
lim pk(t) =0
e (es.8)
Z warunku tego wynika, ze, aby dokonany wybér
mozna bylo uznaé¢ za optymalny, zmienna stanu, prze-
liczona przy uzyciu ceny cief na uzyteczno$é, powin-
na na koniec okresu wynieé¢ zero.
Korzystajac z réwnania (es.3), mozna A w réwna-
niu (es.7) zastapi¢ kraincowa chwilowa uzytecznoscia
konsumpgji:

au'(c(1))

P lUC0 EELESECO)

(es.9)
Dzielac obie strony réwnania (es.9) przez kranco-
wa chwilowa uzytecznos¢ konsumpcji, a za jej pochod-
na po czasie podstawiajac nastepujace wyrazenie:
ac(1)

PO oy HO — o) -2 -
= e G

otrzymuje sie:

c(Du"(c(1) o(1) —p4n— k)

u'(c@®) (1) (es.10)
Pierwszy czynnik lewej strony réwnania (es.10)
jest elastycznoscia krancowej chwilowej uzytecznosci
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wzgledem konsumpcji. Ta wielko$¢ ze znakiem minus
jest nazywana wspoélczynnikiem wzglednej awersji
do ryzyka®.

Przyjmujac, ze gospodarstwa wykazuja stata (wiek-
sza od zera) wzgledna awersje do ryzyka37 i dzielac
réwnanie (es.10) stronami przez wartos¢ jej wspélczyn-
nika ze znakiem minus, uzyskuje sie:

c) _[f'(k(t)-p-n
c(t) 0
gdzie:
__duu(e(t)
u'(c(t))
jest wspdlczynnikiem wzglednej awersji do ryzyka

(es.11)

const

(wiekszym od zera i réznym od jednoéci).

Poniewaz:
a7, l-a
£k =LK ppt-ogie _ap — const
dk, (es.12)

(wykorzystatem fakt, ze: ki(t) = k()%),

stopa wzrostu konsumpcji jest stala w czasie. Jej wiel-
kos¢ otrzymujemy, wstawiajac do tozsamosci (es.11)
wartoé¢ kraiicowego produktu kapitalu na jednostke

pracy:

) _[D=p-n]_aB™-p-n
ct) 0 N 0

(es.13)

Wedlug tej samej stopy musza rosna¢ takze: pro-
dukt i naklady kapitalu (na jednostke pracy).

) _[a-p-n]_aB"—p-n_5u)_kw

- o - 0 CMt) k(1)

(es.14)

e Gdyby stopa wzrostu konsumpcji byla wyzsza
od dynamiki produktu, wtedy z okresu na okres obni-
zalaby sie stopa oszczednosci, a wraz z nia tempo wzro-
stu produktu (poniewaz, jak wynika z réwnania (L.9),
jest ono proporcjonalne do stopy oszczednosci). Sytu-
acja, w ktérej stopa wzrostu konsumpcji stale przekra-
cza dynamike PKB, jest nie do utrzymania w diugim
okresie (po pewnym czasie nie byloby juz czego dzie-
li6).

* Gdyby z kolei stopa wzrostu konsumpcji byta niz-
sza od dynamiki produktu, wtedy z okresu na okres rosta-
by stopa oszczednosci, a wraz z nia tempo wzrostu PKB.
Sukcesywnie poglebialaby sie réznica w stopach wzrostu:

— konsumpcji oraz
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— produktu i kapitatu.

Trwale utrzymywanie stopy wzrostu konsumpcji
ponizej dynamiki PKB byloby sprzeczne z warun-
kiem transwersalnosci (por. réwnanie (es.8)). Udziat
konsumpcji w produkcie dazylby asymptotycznie
do zera®.

Z tozsamo$ci (es.14) wynika, Ze tempo wzrostu go-
spodarki zalezy:

* dodatnio od «®, czyli elastycznosci produktu
indywidualnego przedsiebiorstwa wzgledem nakladu
kapitalu/udzialu wynagrodzenia kapitalu w produk-
cie indywidualnego przedsigbiorstwa®' (por. réwna-
nie ponizej):

530 a(aB"" -p —n)
0 _B™-aB™InB _

o -
da da 0
1-a —
=w>0, boB< ™

e ujemnie od:

— p, czyli stopy dyskontowej gospodarstw domo-
wych,

— 0, czyli wspélczynnika wzglednej awersji gospo-
darstw domowych do ryzyka®.

4. Uwagi koncowe

Japonia i azjatyckie tygrysy w okresie szybkiego wzro-
stu ich gospodarek wyré6znialy sie bardzo wysoka stopa
oszczednoéci. W $wietle oméwionego modelu mogla
ona tlumaczy¢ dynamiczny rozwéj tych krajéw. W Ir-
landii stopa oszczedno$ci w latach dziewiecdziesia-
tych byla niska w por6wnaniu z wczesniej wspomnia-
nymi panstwami. Jednak w przypadku tego kraju stopa
oszczednoéci nie stanowila dobrego przyblizenia stopy
akumulacji kapitatu.

36 7 kolei odwrotnosé wspolczynnika wzglednej awersji do ryzyka jest
réwna elastycznosci substytucji miedzy konsumpcja w dwéch dowol-
nych punktach czasu.

37 W takim przypadku ich funkcja chwilowej uzytecznosci jest zada-
na wzorem: "(C('))=%):

38 Por, uwagi do mikroekonomicznej funkgji produkcji w punkcie 2.2.

39 por. takze uwagi pod koniec punktu 2.2.

40 Wynika stad, ze gospodarka moze sie rozwija¢ tym szybciej, im wyzszy
jest udzial wynagrodzenia kapitalu w produkcie indywidualnego
przedsiebiorstwa (potwierdza to przyklad Irlandii; w kraju tym w la-
tach dziewiecdziesiatych, czyli w okresie dynamicznego przyspiesze-
nia tempa wzrostu PKB, udzial wynagrodzenia kapitalu w produkcie
wzrést z 33,1% do 43,8% (obliczenia wlasne na podstawie danych
z bazy OECD: Main Economic Indicators)). Prawdziwo$¢ tego wniosku,
co nalezy podkresli¢, zalezy jednak od sily, z jaka postep techniczny
zasila prace; jezeli B > el/a wtedy jest dokladnie odwrotnie (im niz-
szy jest udzial wynagrodzenia kapitalu w produkcie, tym wyzsze moze
by¢ tempo wzrostu gospodarki). Wydaje sie jednak, ze przyjecie zaloze-
nia, iz B > e1/a nie przystawaloby do rzeczywistosci.

41 patwo wykaza¢, ze elastycznoéé produktu indywidualnego przedsie-
biorstwa wzgledem naktadéw kapitatu (pracy) oraz udziat wynagrodze-
nia kapitatu (pracy) w produkcie sa réwne elastycznosé = =
udziat wyn. kapitatu w produkcie (w warunkach konkurencyjnych ryn-
kow kapital jest wynagradzany swoim produktem kraiicowym (po-
mniejszonym o stope deprecjacji).

42 Oznacza to, ze tempo wzrostu gospodarki powinno by¢ wyzsze w tych
krajach, w ktérych gospodarstwa domowe wykazuja wyzsza sklonnosé
do ponoszenia ryzyka. Wydaje sie, ze gospodarstwa domowe zaréwno
w Korei, jak i w Irlandii mogly wykazywac taka skfonnos¢. Objawiata
sie ona np. fatwoscia zmiany kraju zamieszkania.
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Z jednej strony, do Irlandii w latach dziewie¢-
dziesiatych bardzo szybko naplywaly bezposrednie
inwestycje zagraniczne (przy czym w duzej czesci by-
ty one lokowane w sektorze nowoczesnych technolo-
gii z mysla o eksporcie na rynki krajow Unii Europej-
skiej"’). Udzial tego kraju w bezposrednich inwesty-
cjach zagranicznych naplywajacych do krajéw OECD
wzrést w latach 1988-1998 blisko siedmiokrotnie.
W 1988 r. wyniost 0,07%, a w 1986 r. — 0,48%; w re-
kordowym pod tym wzgledem 1996 r. do Irlandii na-
plyneto 0,78% wszystkich bezposrednich inwestycji
zagranicznych lokowanych w krajach OECD. Wedlug
szacunk6éw ekonomistéw Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego sama tylko dzialalno$¢ badawczo-
-rozwojowa wielkich wielonarodowych korporacji
oraz wynikajaca z tego dyfuzja postepu technicznego
w calej gospodarce przyczynily sie w latach 1990-
1999 do wzrostu potencjalnego PKB w Irlandii o oko-
to 1,6%™.

Z drugiej strony, w latach dziewiec¢dziesiatych
w Irlandii znaczaco poprawila sie jakos¢ kapitatu.
Wzrést udzial przemystu i sektora ustug rynkowych
(czyli tych czesci gospodarki, ktére wykazywaly naj-
wyzsza produktywnos$é) w zasobie kapitalu ogéle-
m®. Stopa amortyzacji zwiekszyla sie z przecietnie
3,9% w latach osiemdziesiatych do $rednio 4,8%
w latach dziewieédziesiatych, w tym 4,4% w pierw-
szej ich potowie i 5,1% w drugiej*’. Tradycyjnie sto-
sowane miary nakladéw kapitalu nie uwzgledniaja
poprawy jego jakosci; (przez co, przeprowadzajac ra-
chunek wzrostu, zawyza sie warto$¢ reszty Solowa,
a zaniza cze$¢ wyjasniana bezposrednio zmianami
nakladéw kapitatu)®’.

Makroekonomia 45

W $wietle modelu nabywania wiedzy przez prak-
tyke, specjalizacja w eksporcie dobr zaawansowanych
technologicznie przynosi dodatkowe korzysci poza ty-
mi, o ktérych jest mowa w teorii kosztéw kompara-
tywnych i prawie wzajemnego popytu Johna Stuarta
Milla. Jezeli bowiem przyja¢ — co wydaje sie uzasad-
nione — ze nowoczesne urzadzenia sa wytwarzane
przy zastosowaniu maszyn o podobnym stopniu za-
awansowania technologicznego (a wiec o bardzo krét-
kim okresie amortyzacji i — w rezultacie — duzej pro-
duktywnosci), to specjalizacja w eksporcie débr za-
awansowanych technologicznie jest réwnoznacz-
na z wieksza dyfuzja wiedzy w gospodarce (co w efek-
cie zapewnia szybsze tempo wzrostu gospodarki)®.
Trzeba jednak zaznaczy¢, ze —jak uczy do$wiadczenie
miedzynarodowe®, a na podstawie modelu teoretycz-
nego dowodza np. Ai-Ting Goh i Jacques Olivier” —
niekoniecznie musi to oznacza¢, ze panstwa slabiej
rozwiniete, ktére wykazuja przewage komparatywna
w wytwarzaniu débr, dajacych mniejsze mozliwoéci
uczenia sie, beda w warunkach liberalizacji wymiany
miedzynarodowej rozwija¢ sie wolniej niz kraje najbo-
gatsze. Znoszenie barier protekcjonistycznych spra-
wia bowiem, ze pafstwa na nizszym poziomie rozwo-
ju zyskuja dostep do tanszych débr kapitalowych (za-
wansowanych technologicznie). Dzieki temu moga sie
zwiekszy¢: akumulacja kapitatu i mozliwoéci nabywa-
nia wiedzy w tych krajach, a w efekcie koncowym —
tempo wzrostu gospodarki.

43 Np. w 1999 1. ze zrodel zagranicznych pochodzilo 80% wielkosci stru-
mienia tzw. venture capital - czyli kapitalu finansujacego projekty in-
westycyjne o wysokim poziomie ryzyka — ktéry w przewazajacej czesci
byt lokowany w sektorze nowoczesnych technologii. Por.: OECD Eco-
nomis Surveys Ireland. OECD, Paris, May 2001, s. 22.

44 Ireland: Selected Issues and Statistical Appendix. International Mone-
tary Fund, Washington D.C., August 2000, s. 39.

45 Medium Term Review 2001-2007. Economic and Social Research Insti-
tute, Dublin, bdw.

46 Stopa deprecjacji na potrzeby tego artykutu zostata policzona jako ilo-
raz deprecjacji srodkéw trwalych i zasobu kapitatu brutto; zrédio — ob-
liczenia wlasne na podstawie danych z: Medium Term...

47 7, badan przeprowadzonych przez Bradforda De Longa i Lawrencea
Summersa wynika, ze dynamika wzrostu zalezy nie tyle od akumulacji

kapitatu ogétem, ile przede wszystkim od inwestycji w maszyny i urza-
dzenia (ta sama warto$¢ konsumpcji odlozonej w czasie byla po II woj-
nie §wiatowej w Japonii — kraju o bardzo wysokim, do lat dziewieédzie-
siatych, tempie wzrostu gospodarki — przeznaczana na nabycie trzy-
krotnie wigkszej ilosci maszyn i urzadzen niz w Argentynie, ktérej do-
chod na mieszkanca w stosunku do krajow najbardziej rozwinietych
sie zmniejszyl). Por.: B. De Long, L. Summers: Equipment Investment
and Economic Growth: How Strong Is the Nexus. ,,Brookings Papers on
Economic Activity”, No. 2, 1992, s. 157-211.

48 A. Young: Learning by Doing and the Dynamic Effects of International
Trade. NBER Working Paper No. 3577, January 1991.

49 7 badan przeprowadzonych przez np. Stephena Parente i Edwarda G.
Prescotta wynika, ze luka miedzy poziomem dochodu na mieszkanca
w krajach najbogatszych i najbiedniejszych byta w ostatnich 25 latach
wzglednie stala, mimo postepujacej liberalizacji handlu miedzynaro-
dowego. Por. S. Parente, E. Prescott: Changes in the Wealth of Nations.
. Federal Reserve Bank of Minneapolis Quaterly Review”, Spring 1993,
s. 3-16. Publikacje te przytaczam za: J. Olivier, A. Goh: Learning by Do-
ing, Trade in Capital Goods and Growth. bmw, bdw, s. 3 i 25.

50 J. Olivier, A. Goh, op.cit.
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Ciezar opodatkowania dochodéw
w latach 1993-2001

Ewelina Nojszewska

W artykule pokazano konsekwencje gospodarcze i cze-
sciowo spoleczne funkcjonowania podatku dochodo-
wego od os6b fizycznych. Przedstawiony jest bowiem
udzial tego podatku w najwazniejszych wielkosciach
makroekonomicznych, co okresla obciazenia podatni-
kéw PIT-em. Obliczone zostaly najwazniejsze wskazni-
ki makroekonomiczne, pozwalajace okresli¢c wplyw
opodatkowania dochodéw na sytuacje materialna go-
spodarstw domowych.

Rozwazania nad okre$leniem ciezaru opodatkowa-
nia dochodéw nalezy rozpocza¢ od ustalenia, jak zmie-
nia sie PKB w badanym okresie. Zmiany te przedsta-
wiono w tabeli 1. W wierszu trzecim zawarte sq warto-
éci PKB w cenach stalych z 1995 r., w czwartym —
wskaznik zmian tych wartosci, czyli PKB w cenach sta-
tych z 1995 r. i dla poprzedniego roku réwnego 100. Ja-
ko wprowadzenie pokazano mierniki inflacji, ktérymi

sa deflatory PKB. Pierwszy z nich zostal wyznaczony
dla roku 1995 r6wnego 100, a drugi — dla poprzedniego
roku réwnego 100.

Zmiany wartoéci PKB w ujeciu realnym wskazuja
na staly rozw6j gospodarczy Polski. Byl on wolniejszy
w latach poczatkowych (2,6% - 3,8%) i najszybszy
po 1994 1. (7% w 1995 r.). Lata 1998-2000 to ponownie
okres nieco wolniejszego tempa wzrostu, cho¢ przekra-
czajacego 4%. Rok 2001 to gwaltowny spadek tempa
wzrostu gospodarczego, gdyz PKB zwiekszyt sie tylko
0 1% (wykres 1, 21 3).

Wzrost PKB, ktéry nastepowal w Polsce w bada-
nym okresie, nie odzwierciedlal w pelni sytuacji bez
skonfrontowania go z przyrostem liczby ludnosci. W ba-
danym okresie liczba ludnosci wlasciwie sie nie zmie-
niala (tabela 2), co w polaczeniu ze wzrostem PKB po-
twierdza teze dotyczaca wzrostu gospodarczego kraju.

Tabela | Inflacja i zmiany PKB w Polsce w latach 1992 — 2001

PKB ceny stale
z 1995 r.
(mln z1)
PKB ceny stale
z 1995 1.

(poprzedni rok = 100 102,6 103,8 105,2

1992 1993 1994 1995
Deflator PKB
1995 r. = 100 46,7 60,9 78,2 100,0
Deflator PKB
(poprzedni rok = 100) 138,5 130,5 128,4 127,9

263.693,9 273.714,2 287.947,4 308.103,7

107,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001
118,8 135,4 151,4 161,7 73,0 180,5
118,8 114,0 111,8 106,8 107,0 104,3

326.589,9 348.798,0 365.540,3 380.527,5 395.748,6 399.706,1
106,0 106,8 104,8 104,1 104,0 101,0

Zrédio: dane GUS, obliczenia wtasne.
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Wykres | Deflator PKB (1995 r. = 100)
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Zradlo: opracowanie wtasne.

Wykres 2 Wzrost PKB w cenach biezgcych
(poprzedni rok = 100)
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Poniewaz celem analizy jest okreslenie ciezaru
opodatkowania dochodéw indywidualnego obywatela
na rzecz panstwa, nalezy wyznaczy¢ wielko$¢ PKB
przypadajaca na jednego mieszkanca oraz jej roczne
zmiany. Tabela 3 przedstawia wielko$¢ PKB per capi-
ta w cenach stalych z 1995 r. oraz w cenach statych
z 1995 r. przy zalozeniu, ze poprzedni rok = 100. Sa to
zmiany realnego PKB. Obliczenia potwierdzaja, ze
w badanym okresie nastepowal wzrost produktu
na mieszkanca. Wahat sie on od ponad 3% do prawie
7%. Najkorzystniejszy byl rok 1995, w latach,
1998-2000 tempo wzrostu zmniejszylo sie do okolo
4%, a w 2001 r. wzrost PKB gwaltownie spadl i wynidst
tylko 1% (wykres 5).

Zbadajmy teraz dochody podatkowe (ze wszyst-
kich podatkéw) i wydatki budzetu w ujeciu realnym
(ceny stale z 1995 r.) w badanym okresie. Wydatki bie-

Tabela 2 Ludnos¢ w Polsce w latach 1992 — 2001

Makroekonomia

Wykres 3 Wzrost PKB w cenach stalych
z 1995 1. (poprzedni rok = 100)

Zrddlo: opracowanie wtasne.

Wykres 4 Wskaznik zmian liczby ludnosci —
stan w dniu 30 VI (poprzedni rok = 100)

0,03
1993 1004 195 1006 1007 1008 1990 2000 2000

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 5 Wzrost PKB per capita w cenach
stalych z roku 1995 (poprzedni rok = 100)

58

1993 1994 1995 1998 1997 1908 1999 2000 2001

Zradlo: opracowanie wlasne.

1992 1993 1994 1995
Ludnoéé
(31 XII, w tys. 0s6b) 38.418 38.505 38.581 38.609
Wskaznik (poprzedni
rok = 100) n.d.* 100,2 100,2 100,1

1996 1997 1998 1999 2000 2001
38.639 38.660 38.667 38.654 38.644 38.644
100,1 100,1 100,0 100,0 100,0 100,0

* niedostepne dane
7Zrédlo: dane GUS, obliczenia wlasne.
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Tabela 3 PKB per capita w latach 1992 — 2001 w cenach statych dla roku bazowego 1995 i jego

zmiany
1992 1993 1994 1995
PKB per capita (z1) 6.873,3 7.117,0 7.470,6 7.984,4
PKB per capita
(poprzedni rok = 100)  n.d.* 103,5 105,0 106,9

1996 1997 1998 1999 2000 2001
8.456,9 9.024,5 9.453,8 9.844,5 10.240,4 10.344,1
105,9 106,7 104,8 104,1 104,0 101,0

* niedostepne dane
Zrédto: dane GUS, obliczenia wlasne

Tabela 4 Dochody podatkowe budzetu w latach 1992 — 2001 w cenach stalych dla roku bazowego

1995 (mln zi)

1992 1993 1994 1995

Dochody ogélem, 65.993,2 74.098,5 78.697,3 81.080,1
w tym:

dochody

podatkowe 52.753,9 60.700,7 65.956,0 68.975,2
Podatki
dochodowe 26.334,8 29.888,0 30.956,0 32.348,8
PIT 15.486,4 19.612,2 22.223,4 23.511,8
CIT 10.848,5 10.275,8 8.732,6 8.837,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001
80.744,7 83.609,8 83.585,9 77.651,5 78.405,4 77.867,6
70.593,0 72.869,4 75.257,4 69.545,3 69.146,9 65.995,5
31.062,5 31.902,0 32.674,2 23.541,5 23.092,3 20.315,9
22.030,2 22.108,1 22.893,7 14.254,3 13.343,8 12.990,7

9.032,2 9.793,8 9.780,5 9.287,2 9.748,5 7.325,2

Zrddlo: dane Ministerstwa Finanséw, obliczenia wlasne.

Tabela 5 Wydatki budzetu panstwa w latach 1992 — 2001 w cenach stalych dla roku bazowego

1995 (mln zi)

1992 1993 1994 1995
Wydatki ogélem 81.843,5 82.510,5 88.078,3 91.169,7
w tym:
dotacje i subwencje 33.227,1 31.928,7 35.361,5 31.657,1
Swiadczenia
na rzecz osob
fizycznych 2.483,4 3.347,4 3.986,0 7.875,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001
91.617,6 92.795,6  92.298,2 85.346,8 87.300,5 95.797,8
33.667,8 34.411,1 33.635,2 44.941,4  48.240,7 54.450,1

7.599,6 8.298,7 8.359,8 7.314,3 7.514,2 8.172,6

Zrédto: dane Ministerstwa Finanséw, obliczenia wlasne.

Tabela 6 Dynamika realna wybranych dochodow podatkowych budzetu paristwa (poprzedni rok

= 100)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Dochody ogétem n.d.* 112,3 106,2 103,0 99,6 103,5 100,0 92,9 100,7 99,3
w tym:
dochody podatkowe n.d.* 115,1 108,7 104,6 102,3 103,2 103,3 92,7 99,1 95,4
Podatki dochodowe n.d.* 113,5 103,6 104,5 96,0 102,7 102,4 72,3 97,8 88,0
PIT n.d.* 126,6 113,3 105,8 93,7 100,4 103,6 62,3 93,4 97,3
CIT n.d.* 94,7 85,0 101,2 102,2 108,4 99,9 95,2 104,7 75,1

* niedostepne dane
Zrédto: dane Ministerstwa Finanséw, obliczenia wlasne.

rze sie pod uwage, gdyz finansowane sa z podatkéw ob-
ciazajacych dochody ludnosci. Obliczenia wybranych
pozycji dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa
w warto$ciach bezwzglednych, realnie, zawarte sa —
odpowiednio — w tabelach 4 oraz 5.

Z analizy danych zawartych w tabelach 4 oraz 5
wynika, ze w latach 1992-1997 dochody rosty (jedynie
w 1996 r. nastapilo ich zmniejszenie). W 1998 r. utrzy-

maly sie prawie na poziomie z poprzedniego roku.
W kolejnym roku zdecydowanie sie zmniejszyly,
a w 2000 r. troche wzrosly, a nastepnie nieco zmalaly.
W 1999 r. spadly z okoto 83 mld zt do poziomu okolo
78 mld zl, na ktérym utrzymywaly sie przez kolejne
dwa lata. Wydatki w latach 1992-1997 rosly, w nastep-
nym roku minimalnie sie zmniejszyly. W 1999 r. zde-
cydowanie zmalaly, w kolejnym roku nieco sie zwiek-
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Wykres 6 Wybrane pozycje dochodow budze-
tu parnstwa w cenach biezqcych dla poprzednie-
go roku = 100
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 8 Dynamika wydatkow w cenach bie-
zqcych (poprzedni rok = 100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

szyly, a w 2001 r. zdecydowanie wzrosty. Wyraznie
wyréznia sie wzrost subwencji i dotacji od 1999 r.,
a szczegblnie w 2001 r.

Aby ten wzrost (ogélniej: zmiany) rozpatrzy¢ do-
ktadniej, nalezy obliczy¢ jego dynamike. Dynamike re-
alna (rok bazowy: 1995) wybranych pozycji dochodéw
i wydatkéw budzetu panstwa pokazuja dwie nastepne
tabele: 61 7.

Na wykresach 6 i 7 przedstawiono wybrane rodza-
je dochodéw podatkowych budzetu (dochody podatko-
we, podatki dochodowe i PIT) w ujeciu nominalnym
i realnym. Poréwnujac dane z tych wykres6w moz-
na spostrzec, ze w latach 1993-1998 wtasciwie malato
tempo wzrostu analizowanych rodzajéw dochodéw. Je-
dynie w 1996 r. zmalaly dochody z podatkéw dochodo-

Makroekonomia

Wykres 7 Wybrane pozycje dochodow budze-
tu panstwa w cenach statych z 1995 r. dla po-
przedniego roku = 100
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Zrddlo: opracowanie wtasne.

Wykres 9 Dynamika wydatkéw w cenach sta-
tych z 1995 roku (poprzedni rok = 100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

wych, gdyz zmniejszyly sie wpltywy z podatku docho-
dowego od o0sdb fizycznych. Wyréznia sie 1999 r., gdyz
od tego roku wszystkie rodzaje dochodéw sie zmniej-
szyly. W 2000 r. dochody wlasciwie utrzymaly sie
na niezmienionym poziomie. Zmniejszyly sie podatki
dochodowe, gdyz spadek dochodéw z PIT byl duzo
wiekszy niz przyrost dochodéw z CIT. W 2001 r. do-
chody ogdélem ponownie prawie sie¢ nie zmienily, ale
zdecydowanie zmniejszyly sie podatki dochodowe.
Dramatycznie spadly dochody z CIT, niewiele nato-
miast z PIT. Skala zmian nominalnych jest znacznie
wieksza niz zmian realnych.

Na wykresach 8 i 9 przedstawiono wybrane pozy-
cje wydatkow budzetu pafstwa w ujeciu nominalnym
i realnym. Wydatki liczone w cenach biezacych wyka-

Tabela 7 Dynamika realna wybranych wydatkow budzetu panstwa (poprzedni rok = 100)

1992 1993 1994 1995
Wydatki ogélem n.d.* 100,8 106,7 103,5
w tym:
Dotacje i subwencje n.d.* 96,1 110,8 89,5
Swiadczenia na rzecz
0s6b fizycznych n.d.* 134,8 119,1 197,6

1996 1997 1998 1999 2000 2001
100,5 101,3 99,5 92,7 102,0 109,7
106,4 102,2 97,7 134,0 107,0 112,9

96,5 109,2 100,7 87,7 103,8 107,3

* niedostepne dane
Zrédio: dane Ministerstwa Finansow, obliczenia wlasne.
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Tabela 8 Porownanie dynamiki realnej PKB, wydatkow i dochoddw z podatkéow dochodowych
budzetu panstwa w latach 1992-2001 w cenach stalych dla roku bazowego 1995 (poprzedni rok

= 100)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
PKB 102,6 103,8 105,2 107,0 106,0 106,8 104,8 104,1 104,0 101,0
Wydatki ogélem n.d.* 100,8 106,7 103,5 100,5 101,3 99,5 92,5 102,0 109,7
Podatki dochodowe n.d.* 113,5 103,6 104,5 96,0 102,7 102,4 72,0 97,8 88,0

* niedostepne dane
Zrédto: dane Ministerstwo Finanséw, obliczenia wiasne.

zuja tendencje do spadku wzrostu w latach 1993-1999
(poza jednorazowym gwaltownym wzrostem Swiad-
czen na rzecz os6b fizycznych w 1995 r.) oraz wzrostu
subwencji i dotacji w 1999 r. Od 2000 r. mozna nato-
miast odnotowaé wzrost wydatkéw, a szczegélnie dota-
cji i subwencji. Tendencje te potwierdzaja dane liczbo-
we uzyskane dla roku bazowego 1995. Ponadto w uje-
ciu realnym w latach 1998-1999 wydatki ogélem zma-
laty, a w przypadku wielkosci nominalnych w roku
1998 nastapil wzrost wydatkéw ogdtem. Rok 1999 cha-
rakteryzuje sie wzrostem dotacji i subwencji zar6wno
w ujeciu realnym, jak i nominalnym.

Podsumowujac spostrzezenia wynikajace z tabel
4 — 7 oraz z wykres6w 6 — 9 mozna stwierdzi¢, ze
$wiadczenia podatkowe na rzecz panstwa wykazuja
tendencje wzrostowa, ale 6w wzrost nie jest réwno-
mierny. W latach 1993-1995 dochody budzetu pan-
stwa ogétem zwiekszaly sie, ale w coraz wolniej (tabe-
la 41 6). W 1996 r. minimalnie zmalaly (o 0,4%),
po czym wzrosty w roku nastepnym. W 1998 r. utrzy-
maly sie na poziomie poprzedniego roku, a w 1999 r.
zmalaly znaczaco, bo o prawie 8%. W kolejnych la-
tach wahaty sie na o = 0,7%. Taka sama tendencje
wykazuja dochody podatkowe i podatki dochodowe
(tabela 4 1 6 oraz wykresy 6 i 7). Poczatkowe lata to co-
raz wolniejsze przyrosty podatkéw dochodowych.
W 1996 1. nastapilo zmniejszenie dochodéw z podat-
kéw dochodowych o 4%, a w kolejnych dwéch latach
wzrosly one o ponad 2%. W 1999 r. nastapito nato-
miast zatamanie tych dochodéw, gdyz zmniejszyly sie
0 28%. W kolejnym roku zmniejszyly sie one niewie-
le, ale w 2001 r. az o 12%. Bylo to spowodowane
gwaltownym zmniejszeniem sie dochodéw z PIT-
-u (o prawie 38% w 1999 1., 7% w 2000 1.1 3% w 2001
r.) i duzo mniejszym ograniczeniem dochodéw z CIT-
-u (0 5% w 1999 r.). W 2000 r. dochody z CIT-u wzro-
sly o prawie 5%, a w 2001 r. zalamaly sie i zmalaly
o prawie 25%.

Wydatki budzetu ogétem (tabele 5 i 7 oraz wykre-
sy 81 9) wykazywaly natomiast tendencje do malejace-
go wzrostu w latach 1994-1997. W 1994 r. wydatki
zwiekszyly sie prawie o 7%, a w 1997 r. juz tylko
0 1,3%. W 1998 r. w zasadzie utrzymaly sie na pozio-
mie poprzedniego roku (zmalaly tylko o 0,5%), ale
w 1999 r. zmniejszyly sie o prawie 8%. W 2000 r. nie-
co wzroslty, o 2%, natomiast w 2001 r. zwiekszyly sie

o prawie 10%. Odmiennie przebiegaly zmiany wybra-
nych sktadowych wydatkéw ogétem (tabela 7 oraz wy-
kresy 8 1 9). Wielkosci dotacji i subwencji zmienialy sie
dos¢ chaotycznie, rosnac i malejac na przemian. Najsil-
niejsze ograniczenie nastapito w 1995 r. (0 10,5%), na-
tomiast najwiekszy wzrost w 1999 r. (33,6%). W kolej-
nych latach dotacje i subwencje rosty, w 2001 1. az
o prawie 13%. Takie wahania §wiadcza, jak sadze,
o przypadkowosci podejmowanych decyzji, a nie o re-
alizacji $wiadomej polityki gospodarczej. Swiadczenia
na rzecz osob fizycznych zwiekszaly sie w badanym
okresie, poza latami 1996 i 1999. Po najwiekszym
wzroécie o prawie 100% w 1995 r., w nastepnym roku
nastapita minimalna ,korekta” i §wiadczenia te zmala-
ty o niecate 4%, pozostajac na wysokim poziomie. Ko-
lejne dwa lata charakteryzowaty sie niewielkim zwiek-
szeniem, a w 1999 r. zmalaly o ponad 10%. W kolej-
nych latach rosty coraz szybciej. Zgranie polityki po-
datkowej z socjalna jest wiec niezwykle trudnym wy-
zwaniem dla rzadu.

Zestawienie tempa zmian PKB oraz wydatkow
i dochodéw podatkowych budzetu (z tabel 1, 6 oraz 7)
zawarte jest w tabeli 8.

W tabeli 8 zwraca uwage, ze w 1993 r. zwiekszenie
dochodéw z podatkéw dochodowych zdecydowanie
przewyzszalo wzrost PKB, przy minimalnym wzroscie
wydatkéw o niecaly 1%. Po 1993 r. dynamika wzrostu
dochodéw z podatkéw dochodowych byta mniejsza niz
dynamika zmian PKB. Pomimo wzrostu PKB z roku
na rok, wydatki rosty coraz wolniej (oprécz 1994 r.),
a nawet zmalaly w latach 1998-1999; nastepnie sie
zwiekszyly, w 2001 r. prawie o0 10%. Réwniez dochody
podatkowe zmniejszyly sie w 1996 r. oraz po 1999 r.,
przy czym ich spadek w 1999 r. byt bardzo duzy, bo az
0 28%, a w 2001 1. 0 12%. Tak wiec PKB rést szybciej
niz obciazenie podatkowe dochodéw ludnosci.

Warto jeszcze zapozna¢ sie z relacja wybranych
pozycji dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa
do PKB w ujeciu realnym. Relacja ta przedstawiona jest
w tabeli 9 i zostala obliczona przy wykorzystaniu cen
statych z 1995 r.

W latach 1992-1995 dochody budzetu stanowity
ponad 25% PKB (najwiecej w 1994 r., bo ponad 27%).
Od 1996 r. udziat ten systematycznie maleje. Udziat
podatkéw dochodowych w latach 1992- 1995 oscylo-
wal miedzy 10% i 10,9%, a w latach 1996-1998 — mie-
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Tabela 9 Relacja wybranych pozycji dochodow i wydatkow budzetu paristwa do PKB (w %)

1992 1993 1994 1995
Dochody ogélem 25,0 27,1 27,3 26,3
w tym:
dochody podatkowe 20,0 22,2 22,9 21,4
Podatki dochodowe 10,0 10,9 10,8 10,5
PIT 5,9 7,2 7,7 7,6
CIT 4,1 3,8 3,0 2,9
Wydatki ogélem 31,0 30,1 30,6 29,6
w tym:
dotacje i subwencje 12,6 11,7 12,3 10,3
Swiadczenia na rzecz
0s6b fizycznych 0,9 1,2 1,4 2,6

1996 1997 1998 1999 2000 2001
24,7 24,0 22,9 20,4 19,8 19,5
21,6 20,9 20,6 18,3 17,5 16,5
9,5 9,1 8,9 6,2 5,8 5,1
6,7 6,3 6,3 3,7 3,4 3,3
2,8 2,8 2,7 2,4 2,5 1,8
28,1 26,6 25,2 22,4 22,1 24,0
10,3 9,9 9,2 11,8 12,2 13,6
2,3 2,4 2,3 1,9 1,9 2,0

7Zrédto: dane Ministerstwa Finanséw, obliczenia wlasne.

Tabela 10 Dynamika realna (w cenach statych dla roku 1995) wybranych pozycji dochodow i wy-
datkow budzetu panstwa per capita oraz PKB per capita (poprzedni rok = 100)

1992 1993 1994 1995
Dochody ogélem n.d.* 112,0 106,0 102,9
w tym:
dochody podatkowe n.d.* 114,8 108,4 104,5
Podatki dochodowe n.d.* 113,2 103,3 104,4
PIT n.d.* 126,3 113,1 105,7
CIT n.d.* 94,5 84,8 101,1
Wydatki ogélem n.d.* 100,6 106,5 103,4
w tym:
dotacje i subwencje n.d.* 95,9 110,5 89,4
Swiadczenia na rzecz
0s6b fizycznych n.d.* 134,5 118,8 197,3
PKB per capita
(poprzedni rok = 100) n.d.* 103,5 105,0 106,9

1996 1997 1998 1999 2000 2001
99,5 103,5 99,9 93,9 100,7 99,3
102,3 103,1 103,2 92,7 99,2 95,5
95,9 102,6 102,4 72,3 97,8 88,0
93,6 100,3 103,5 62,5 93,4 97,4
102,1 108,3 99,8 95,3 104,7 73,2
100,4 101,2 99,4 92,8 102,0 109,7
106,3 102,1 97,7 134,0 107,1 112,9
96,4 109,1 100,7 87,8 103,8 107,3
105,9 106,7 104,8 104,1 104,0 101,0

* niedostepne dane
Zrédlo: dane Ministerstwa Finanséw, obliczenia wlasne.

dzy 8,9% i 9,5%. W 1999 r. zmalal do okolo 6% ze
wzgledu na zmniejszenie dochodéw budzetowych
z PIT-u. W kolejnych dwéch latach spadt do poziomu
okoto 5%. Wzglednie duza stabilnoscia charakteryzuje
sie udziat dochodéw z CIT-u w PKB, jednak w 2001 r.
nastapit spadek o 2,3 pkt. proc. w poréwnaniu z 1992 1.
W latach 1992-2000 udziat dochodéw ogétem zmalat
nawet o ponad 5 pkt. proc. Udzial wydatkéw ogétem
zmniejszy! sie o prawie 9 pkt. proc. (czyli jest to dwu-
krotnosé¢ spadku udziatu dochodéw ogétem). W 2001 r.
nastapil niewielki wzrost. Przy tym udziat dotacji i sub-
wencji zmniejszal sie w latach 1992-1998, a nastepnie
z roku na rok rést o okoto 1 pkt proc., czyli byt jeszcze
bardziej stabilny niz CIT. Udziat §wiadczen na rzecz
o0s6b fizycznych wzrést o 1,1 pkt. proc. W tym samym
okresie udzial dochodéw podatkowych zmniejszyt sie
o ponad 4 pkt. proc.

Zmiany analizowanych wielkosci ogélnogospo-
darczych nalezy przeliczy¢ na wielkosci per capita,
aby moc okresli¢ obciazenie przypadajace na jednego

mieszkanca. Dynamike realna wybranych pozycji do-
chodéw i wydatkéw budzetu panstwa per capita oraz
PKB per capita pokazuje w tabeli 10. Obliczenia zosta-
ty dokonane w cenach statych z 1995 r., a pokazane
zmiany nastepowaly z roku na rok. Wykresy 11 i 12
wybranych pozycji dochodéw i wydatkéw budzeto-
wych w ujeciu per capita ilustruja wybrane pozycje
z tabeli 10.

Poréwnanie dynamiki realnej dochodéw i wydat-
kow ogdtem na mieszkanca wykazuje ich wzajemna
niezwykla zgodnos¢. W latach 1994 r. owa dynamika
byta wieksza od dynamiki PKB, ale od 1995 r. dochody
i wydatki budzetu rosna wolniej niz PKB. W 1996 r. do-
chody i wydatki utrzymywaly sie wtasciwie na pozio-
mie z poprzedniego roku (zmiany w granicach 0,5 pkt.
proc.) przy wzroscie PKB wynoszacym prawie 6%.
W nastepnym roku wzrost dochodéw stanowit okoto
potowy wzrostu PKB. W latach 1998-2000 odnotowano
stope wzrostu PKB w granicach 4%, przy ograniczeniu
zar6wno wydatkéw, jak i dochodéw budzetu w 1999 r.
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Wykres 10 Dochody podatkowe, podatki do-
chodowe, PIT w cenach statych z 1995 1. (po-
przedni rok = 100) w ujeciu per capita
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Wykres | | Wydatki ogotem, dotacje i sub-

wencje, Swiadczenia na rzecz 0sob fizycznych
w cenach statych z 1995 r. (poprzedni rok =

100) w ujeciu per capita
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Zrddlo: opracowanie wtasne.

o prawie 8%. W 2000 r. dochody utrzymywaty sie
na poziomie z poprzedniego roku, wydatki wzrosty
0 2%, a PKB 0 4%. W 2001 r. dochody znowu wtasci-
wie sig nie zmienity, PKB wzrdst o 1% przy wzroscie
wydatkéw o prawie 10%. Swiadczy to o zmniejszaniu
sie obciazen per capita na rzecz panstwa.

Warto jeszcze przedstawi¢ udzial wybranych po-
zycji dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa w PKB
w cenach z 1995 r. w ujeciu per capita. Obliczone wiel-
kosci znajduja sie w tabeli 11.

Z poréwnania lat 1992 i 2001 wynika, ze zmalat
udzial wybranych rodzajéw dochodéw liczonych real-
nie i per capita. Udzial dochodéw ogélem zmniejszyt sie
o ponad 5 pkt. proc., dochodéw podatkowych o prawie
2 pkt. proc., podatkéw dochodowych o prawie 5 pkt.
proc. Obciazenie PIT-em zmniejszylo sie o 2,6 pkt. proc.,
a CIT-em o 2,7 pkt. proc. W poszczeg6lnych latach bada-
nego okresu zdarzalo sie, ze udziaty dochodéw z PIT-
-u rosly, jednak ogélna tendencja pozostala malejaca.
Réwniez udzial wydatkéw ogélem zmalat w 2000 r.
o prawie 9 pkt. proc. w poréwnaniu z 1992 r., po czym

Zrddlo: opracowanie wtasne.

wzr6st o prawie 2 pkt. proc. w 2001 r. W catym okresie
udzial ten systematycznie malal, co wskazywaloby
na zmniejszanie sie obciazenia ludnosci na rzecz pan-
stwa (oprocz wzrostu w 2001 r.). Udzial subwencji i do-
tacji wlasciwie nie zmienial sie (w 1992 r. 12,6%,
w 1998 1. 9,2%, a w 2001 r. 13,6%). Udzial §wiadczen
na rzecz oséb fizycznych wzrést z ponizej 1% do po-
nad 2% w 1998 r., ale w 2001 r. nastapit spadek do 2,0%.

Wykresy 12 i 13 ilustruja udzial w PKB wybranych
pozycji dochodéw i wydatkéw budzetowych per capi-
ta w cenach statych z 1995 r.

Poniewaz mozna przyjac¢, ze pelne obciazenie lud-
nosci na rzecz budzetu panstwa pokazuje ogélna suma
wydatkéw, to dla dopelnienia obrazu warto jeszcze ob-
liczy¢, jakim zmianom podlegata ta czes¢ PKB, ktéra
pozostaje po zaspokojeniu potrzeb publicznych. Tabela
12 pokazuje PKB pomniejszony o wydatki per capita
w cenach statych z 1995 r. jako procent PKB.

Wykres 14 przedstawia ostatni wiersz tabeli 12,
czyli udziat r6znicy PKB i wydatkéw budzetowych per
capita w cenach stalych z 1995 r. w PKB.

Tabela || Relacja wybranych pozycji dochodow 1 wydatkow budzetu parnistwa do PKB realnie w

ujeciu per capita (%)

1992 1993 1994 1995
Dochody ogélem 25,0 27,1 27,3 26,3
w tym:
dochody podatkowe 20,0 22,2 22,9 21,4
Podatki dochodowe 10,0 10,9 10,8 10,5
PIT 5,9 7,2 7,7 7,6
CIT 4,1 3,8 3,0 2,9
Wydatki ogélem 31,0 30,1 30,6 29,6
w tym:
dotacje i subwencje 12,6 11,7 12,3 10,3
Swiadczenia na rzecz
0s6b fizycznych 0,9 1,2 1,4 2,6

1996 1997 1998 1999 2000 2001
24,7 24,0 22,9 20,4 19,8 19,5
21,6 20,9 20,6 18,3 17,5 16,5
9,5 9,1 8,9 6,2 5,8 5,1
6,7 6,3 6,3 3,7 3,4 3,3
2,8 2,8 2,7 2,4 2,5 1,8
28,1 26,6 25,2 22,4 22,1 24,0
10,3 9,9 9,2 11,8 12,2 13,6
2,3 2,4 2,3 1,9 1,9 2,0

Zrddlo: dane Ministerstwa Finanséw, obliczenia wilasne.
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Wykres 12 Udzial dochodow podatkowych,
podatkow dochodowych i PIT w PKB (ceny
state z 1995 r.) w ujeciu per capita
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Wykres |3 Udzial wydatkéw ogolem, dotacji
i subwencji, swiadczen na rzecz 0sob fizycz-
nych w PKB (ceny state z 1995 1) w ujeciu
per capita
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Tabela 12 PKB pomniejszony o wydatki budzetu patistwa per capita
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ceny biezace
(poprzedni rok = 100)  n.d.* 137,0 133,9 139,2 128,5 124,2 119,3 115,2 112,0 102,8
Ceny stale
71995 r. (w zi) 4.740,0 4.971,6 5.185,5 5.621,8 6.084,5 6.623,6 7.066,7 7.636,5 7.981,4 7.864,9
Ceny stale z 1995 r.
(poprzedni rok = 100) n.d* 104,9 104,3 108,4 108,2 108,9 106,7 108,1 104,6 98,5
Ceny stale z 1995 r.
(% PKB) 69,0 69,9 69,4 70,4 71,9 73,4 74,8 77,5 77,9 76,0

Zrédlo: dane Ministerstwa Finanséw, obliczenia wiasne.

Z analizy wszystkich wierszy tabeli 12 wynika,
ze zwiekszata sie czes¢ PKB pozostawiona w rekach
prywatnych (oprécz roku 2001, w ktérym zmniejszy-
ta sie 0 1,5% w stosunku do 2000 r. i o prawie 2 pkt.
proc. w PKB). Najwieksza dynamike wykazaty wiel-
kosci nominalne, ale nalezy je skorygowaé o stope
inflacji, np. za pomoca deflatoréw przedstawionych
w tabeli 1. Z drugiego wiersza 12 wynika, ze w uje-
ciu realnym (ceny z 1995 r.) cze$¢ PKB przypadajaca
kazdemu obywatelowi na zaspokojenie potrzeb pry-
watnych po zaspokojeniu potrzeb publicznych wzro-
sta z niecatych 5 000 z! w 1992 r. do niecalych
8.000 zt w 2001 r. Dynamike tego wzrostu pokazuje
trzeci wiersz tabeli 12. Ta cze§¢ PKB zwiekszala sie
co najmniej o ponad 4% rocznie (oprécz spadku
w 2001 r.) Najwiekszy wzrost nastapit w 1997 r. (pra-
wie 9%). Réwniez udziat PKB pomniejszonego o wy-
datki budzetowe (liczony per capita w cenach sta-
tych z 1995 r.) r6st niemal w calym badanym okresie
(oprécz zmniejszenia o 0,5 pkt. proc. w 1994 r.
i o niecatle 2 pkt. proc. W 2001 r.). W latach
1992-1998 udzial ten zwiekszal sie o okoto 1-2 pkt.
proc. Rocznie za§ w 1999 r. wzrést o prawie 3 pkt.
proc. W 2000 r. zwiekszy! sie o okoto 0,5 pkt. proc.,
a w 2001 r. — zmalal. Analiza danych liczbowych
(gtéwnie z tabel 10 — 12) potwierdza teze o zmniej-

szaniu sie obciazenia obywateli na rzecz panstwa.
Przyczyn og6lnego niezadowolenia spotecznego
nie nalezy zatem szuka¢ w rosnacym obciazeniu gospo-
darstw domowych podatkiem PIT. Wrazenie rosnacego
obciazenia podatkami od dochodéw osobistych i zwia-
zanego z nim pogarszania sie warunkéw zycia wynika
zatem raczej ze skomplikowania materii podatkowej
i wysokich stawek podatkowych niz z rzeczywistego
obciazenia §wiadczeniami na rzecz panstwa.

Wykres 14 Udzial réznicy PKB i wydatkow
budzetowych w PKB (ceny stale z 1995 1) w
ujeciu per capita
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Negocjacyjny system ksztattowania
wynagrodzen w Polsce i wybranych
krajach Unii Europejskiej

Maria Jerzak

Wstep

W bliskiej perspektywie wejscia Polski do Unii Euro-
pejskiej duzego znaczenia nabiera praktykowany
w tych krajach negocjacyjny system ksztaltowania wy-
nagrodzeni, dyscyplinujacy relacje pracodawca — pra-
cownik, pozwalajacy na utrzymanie wlasciwych pro-
porcji miedzy wynagrodzeniami a wydajnoscia pracy
i kosztami pracy.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie
obowiazujacych w Polsce norm prawnych na tle sposo-
bu ksztaltowania wynagrodzen w wybranych krajach
Unii Europejskiej.

System ksztattowania wynagrodzen w Polsce

W Polsce negocjacyjny system ksztaltowania wynagro-
dzen obowiazuje od 1995 r. Od tego momentu przyrost
wynagrodzen w gospodarce narodowej w kazdym roku
jest ustalany w drodze konsultacji miedzy rzadem
a przedstawicielami pracownikéw i pracodawcow.
Podstawy prawne takiego ksztaltowania wynagrodzen
stworzyla ustawa z dnia 16 grudnia 1994 r. o negocja-
cyjnym systemie ksztaltowania przyrostu przecietnych
wynagrodzen u przedsiebiorcéw oraz o zmianie niekt6-
rych ustaw (Dz.U. nr 1 z 1995, poz. 2 z pézniejszymi
zmianami) i niepublikowana uchwata nr 7/94 Rady Mi-
nistrow z dnia 15 lutego 1994 r. o Komisji Tréjstronnej
do Spraw Spoleczno-Gospodarczych.

Od 19 pazdziernika 2001 r. w miejsce uchwaty nr
7/94 r. RM weszla w zycie ustawa z dnia 6 lipca 2001 .
o Tréjstronnej Komisji do Spraw Spoleczno-Gospodar-
czych i wojewd6dzkich komisjach dialogu spolecznego
(Dz.U. nr 100 z 2001 r., poz. 1080).

Ustawa o negocjacyjunym systemie ksztaltowania
kilkakrotnie
W pierwszym okresie funkcjonowania systemu wskaz-

wynagrodzenn byla nowelizowana.
nik negocjacyjny, o ktérym bedzie dalej mowa byt trak-
towany jako obligatoryjny. Traktowanie wskaznika ja-
ko obligatoryjnego pozwalalo na podnoszenie wynagro-
dzen niezaleznie od sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa.

Tréjstronna Komisja do spraw Spoteczno-Gospodarczych

Ustawa o Tréjstronnej Komisji do spraw Spoteczno-Go-
spodarczych kompleksowo uregulowala zasady dziala-
nia i kompetencje Komisji. Celem wprowadzenia w zy-
cie tej regulacji prawnej bylo zréwnowazenie ukladu
stron Komisji, tj. strony rzadowej, pracownikéw i pra-
codawcow. Zostaly zatem okreslone czytelne kryteria
reprezentatywnodci.

Wedlug nowej ustawy Komisja dziala od dnia po-
wolania pierwszego jej skiadu, tj. od 23 listopada
2001 r. W sklad Komisji wchodza przedstawiciele stro-
ny rzadowej, pracownikéw oraz pracodawcéw. Od mo-
mentu ustawowego powolania Komisji w pracach biora
réwniez udzial, z glosem doradczym, przedstawiciele
jednostek samorzadu terytorialnego, Prezesa Narodo-
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wego Banku Polskiego i prezesa Gtéwnego Urzedu Sta-
tystycznego.

W odniesieniu do zwiazkéw zawodowych i praco-
dawcéw zamiast stosowania ilo§ciowego i historyczne-
go kryterium reprezentatywnosci z mocy prawa zostaty
wskazane organizacje najbardziej reprezentatywne
w odczuciu uczestnikéw rynku pracy. Ze strony praco-
dawcéw w pracach Komisji uczestnicza: Konfederacja
Pracodawcow Polskich, Polska Konfederacja Praco-
dawcéw Prywatnych i Zwiazek Rzemiosta Polskiego
oraz inne organizacje pracodawcéw, ktére spelniaja
kryteria okreslone w ustawie o Tréjstronne;j Komisjil.

Wnioski pracodawcéw i zwiazkéw zawodowych
o stwierdzenie ich reprezentatywnosci rozpatruje sad
okregowy w Warszawie.

Na forum Komisji kazdego roku negocjowany jest
wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej, w tym
w panstwowej sferze budzetowej, oraz u przedsigbior-
cow, jak réwniez wzrost emerytur i rent z Funduszu
Ubezpieczen Spolecznych.

Uprawnienia Komisji

Do najwazniejszych uprawnien Komisji naleza:

e Prawo, przystugujace kazdej ze stron, wniesienia
pod obrady Komisji spraw o duzym znaczeniu spotecz-
nym lub gospodarczym.

e Prawo (dotyczace tylko strony pracownikéw
i strony pracodawcéw) opiniowania zatozen i projektu
budzetu panstwa. Strona rzadowa ma obowiazek
przedstawi¢ Komisji wstepna prognoze wielkosci ma-
kroekonomicznych, stanowiacych podstawe prac
nad projektem ustawy budzetowej na rok nastepny,
propozycje dotyczace wzrostu wynagrodzen w gospo-
darce narodowej, w tym w sferze budzetowej i u przed-
sigbiorcéw, oraz emerytur i rent z Funduszu Ubezpie-
czen Spolecznych. Strona rzadowa kieruje réwniez
do Komisji zalozenia projektu budzetu panstwa oraz
projekt ustawy budzetowej w celu zajecia stanowiska.

e Uprawnienie pracownikéw i pracodawcéw
do zawierania ponadzakladowych ukladéw zbioro-
wych obejmujacych ogét pracodawcéw zrzeszonych
w organizacjach (o ktérych mowa wyzej) oraz do zawie-
rania porozumien okre$lajacych wzajemne zobowiaza-
nia stron.

1 84 to inne organizacje pracodawcéw, ktére spelniaja tacznie nastepuja-
ce kryteria:

— zrzeszaja pracodawcoéw zatrudniajacych wiecej niz 300.000 pracowni-
kow (z zastrzezeniem, ze przy ustalaniu kryterium liczebnoéci uwzgled-
nia sie nie wiecej niz po 100.000 pracownikéw zatrudnionych przez pra-
codawcow zrzeszonych w organizacji pracodawcéw, ktérych podstawo-
wy rodzaj dzialalnosci okreslony jest w jednej sekcji Polskiej Klasyfika-
cji Dziatalnosci,

— maja zasieg ogolnokrajowy,

— dzialaja w jednostkach gospodarki narodowej, ktérych podstawowy ro-
dzaj dzialalnosci okreslony jest w ponad polowie sekcji Polskiej Klasy-
fikacji Dziatalnosci.
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Terminarz uzgodnien stanowisk stron w sprawie wzrostu wynagro-
dzei w gospodarce narodowej

e Do 15 kwietnia kazdego roku strona rzadowa
przedstawia Komisji wstepna prognoze wielkoéci ma-
kroekonomicznych, stanowiacych podstawe prac
nad projektem ustawy na rok nastepny, oraz propozy-
cje dotyczace wzrostu wynagrodzen:

— w gospodarce narodowej, w tym:

— w panstwowej sferze budzetowej

—u przedsiebiorcow

— emerytur i rent z Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych

e W terminie do 10 maja kazdego roku strony pra-
cownikéw i pracodawcédw zajmuja wspélne stanowisko
w sprawie kazdej propozycji.

e Jesli strony nie uzgodnia wspoélnego stanowiska
w terminie do 20 maja, kazda ze stron przedstawia wia-
sna propozycje.

e Jezeli w powyzszym terminie nie nastapi uzgod-
nienie stanowiska w sprawie propozycji, to do 25 maja
opinie w tej sprawie moze przedstawic¢ kazda z organiza-
cji, ktérej przedstawiciele reprezentuja strone w Komisji.

e W terminie do 15 czerwca kazdego roku stro-
na rzadowa kieruje do Komisji zalozenia projektu bu-
dzetu panstwa na rok nastepny. Do dnia 20 lipca kaz-
dego roku strony pracownikéw i pracodawcéw zajmu-
ja wspolne stanowisko w sprawie zatozen budzetu.

e W przypadku, gdy strony w powyzszym terminie
nie uzgodnia wspdlnego stanowiska, kazda z nich mo-
ze zaja¢ wlasne stanowisko w sprawie zalozen, do dnia
25 lipca.

e Jesli w tym terminie strona nie uzgodni stanowi-
ska, kazda z organizacji, ktérej przedstawiciele repre-
zentuja strone w Komisji, moze wyrazi¢ wlasna opinie
w sprawie w terminie do dnia 31 lipca.

e Strona rzadowa, nie podzniej niz 20 dni
przed przedstawieniem projektu ustawy budzetowej
Sejmowi, kieruje projekt ustawy wraz z uzasadnieniem
do Komisji w celu zajecia stanowiska.

e Strony pracownikéw i pracodawcéw zajmuja
wspblne stanowisko w sprawie projektu ustawy budze-
towej na rok nastepny nie pézniej niz w széstym dniu
roboczym po dniu, w ktérym otrzymaty projekt.

e W przypadku, gdy w tym terminie nie uzgodnia
wspblnego stanowiska, kazda ze stron moze przedsta-
wi¢ wlasne stanowisko w ciagu nastepnych trzech dni
roboczych.

e Jesli w tym okresie strona nie uzgodni stanowi-
ska, w ciagu nastepnych dwoch dni roboczych kazda
z organizacji, ktérej przedstawiciele reprezentuja stro-
ne, przedstawia swoja opinie w sprawie.

Powyzsze terminy Komisja moze zmienia¢
na wniosek strony rzadowej. Nieprzedstawienie opinii
W wyznaczonym terminie oznacza rezygnacje z prawa
jej wyrazenia.
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Ksztattowanie wynagrodzen w panstwowej sferze budietowej

W odniesieniu do pracownikéw panstwowej sfery bu-
dzetowej $rodki na wynagrodzenia ksztaltowane byly
w drodze konsultacji na podstawie ustawy z dnia 23
grudnia 1994 r. o ksztattowaniu §rodkéw na wynagro-
dzenia w panstwowej sferze budzetowej. Pierwsze ne-
gocjacje w sprawie prognozy wynagrodzen oraz relacji
miedzydzialowych dotyczyly wynagrodzen w 1996 r.
Od 2000 r. obowiazuje ustawa z dnia 23 grudnia 1999 r.
o ksztaltowaniu wynagrodzen w panstwowej sferze bu-
dzetowej oraz o zmianie niektérych ustaw (Dz.U. nr
110 z 1999 r., poz. 1255), zgodnie z ktéra:

e W terminie do dnia 15 czerwca kazdego roku
Rada Ministréw przedktada Komisji oraz zwiazkom za-
wodowym propozycje Sredniorocznych wskaznikéw
wzrostu wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej
na rok nastepny wraz ze wskaznikami makroekono-
micznymi.

e Jesli trojstronna Komisja uzgodni w drodze
uchwaty wysokosé¢ wskaznika, Rada Ministréw musi
uwzgledni¢ niezbedne $rodki na wzrost wynagrodzen
w projekcie ustawy budzetowe;j.

e Jezeli w terminie do 20 lipca nie nastapi uzgod-
nienie stanowiska Komisji, Rada Ministréw przyjmie
do projektu ustawy budzetowej wskaznik wzrostu wy-
nagrodzen, jednak nie nizszy niz prognozowane zmia-
ny cen towaréw i uslug konsumpcyjnych.

e W ustawie budzetowej ustala sie réwniez limity
zatrudnienia oraz kwoty bazowe dla oséb objetych
mnoznikowym systemem wynagrodzen.

Negocjacyjny system ksztattowania wynagrodzen v przedsigbiorcow

Zgodnie z ustawa o negocjacyjnym systemie ksztalto-
wania przyrostu przecietnych wynagrodzen u przedsie-
biorcéw, Komisja upowazniona jest do uzgadniania
i ustalania wskaznikéw przyrostu wynagrodzen zali-
czanych w ciezar kosztéw u przedsiebiorcow zatrud-
niajacych ponad 50 oséb.

Przez przedsigbiorcéw rozumie sie podmioty go-
spodarki narodowej prowadzace dzialalnoé¢ gospodar-
cza, w tym réwniez jednostki organizacyjne dziatajace
na podstawie Prawa bankowego, Prawa o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach po-
wierniczych oraz na podstawie przepiséw o dziatalno-
Sci ubezpieczeniowej, a takze samodzielne publiczne
zaklady opieki zdrowotnej zatrudniajace powyzej 50
0s6b.

W odniesieniu do pracownikéw zatrudnionych
u przedsiebiorcow wynagrodzenia zaliczane w ciezar
kosztéw ksztattowane sa w nastepujacy sposdb:

e W terminie do 15 czerwca kazdego roku Rada
Ministréw przedstawia Komisji informacje o prognozo-
wanych wielko$ciach makroekonomicznych oraz pro-
gnozowany na nastepny rok maksymalny roczny
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Tabela | Przyrost przecigtnych nominalnych
wynagrodzen brutto zaliczanych w cigzar kosz-
tow (bez wyplat z zysku) w sektorze przedsie-
biorstw i negocjacyjnego wskaznika wzrostu
wynagrodzen (w %)

Rok Przyrost Srednioroczny Odchylenie
wyna- wskaznik powyzej lub
grodzen negocjacyjny ponizej

wskaznika
negocjacyjnego

1995 32,3 27,0 +5,3

1996 27,2 21,8 +5,3

1997 22,0 17,0 +5,0

1998 16,4 12,5 +3,9

1999 11,2 10,5 +0,7

2000 11,6 6,8 +4,8

2001 7,3 9,2 -1,9

Zrédlo: dane GUS, MP 95.7.106, MP 95.46.532, MP 96.60.566, DzU. z lat 1997 —
2001, obliczenia wtasne.

wskaznik przyrostu przecietnego miesiecznego wyna-
grodzenia.

e Po otrzymaniu informacji o prognozowanych
wielkodciach makroekonomicznych oraz proponowa-
nego na nastepny rok maksymalnego rocznego wskaz-
nika przyrostu przecietnego wynagrodzenia Komisja,
w terminie do 10 wrze$nia kazdego roku, ustala —
w drodze uchwaly — maksymalny roczny wskaznik
przyrostu przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
oraz orientacyjne wskazniki przyrostu wynagrodzen
w kolejnych kwartatach roku w stosunku do przeciet-
nego miesiecznego wynagrodzenia z poprzedniego ro-
ku (zwane ogélnie wskaznikami negocjacyjnymi).

e Wskazniki te sa ogtaszane w Monitorze Polskim
do dnia 1 grudnia kazdego roku. Jezeli Komisja nie
ustali wskaznikéw przyrostu wynagrodzen w okreslo-
nym terminie, moze je ustali¢ Rada Ministrow w dro-
dze rozporzadzenia.

e Nalezy zaznaczy¢, ze wskaznik roczny jest
wskaznikiem maksymalnym, a wskazniki kwartalne
sa wskaznikami orientacyjnymi. Przyrost przecietnych
miesiecznych wynagrodzen u poszczegélnych przed-
sigbiorcow w danym roku powinien by¢ ustalany
w drodze porozumienia stron uprawnionych do zawar-
cia zakladowego uktadu zbiorowego pracy. Wskazniki
okreslone na szczeblu uzgodnien krajowych sa wskaz-
nikami orientacyjnymi, a ustalanie ich w kazdym
przedsiebiorstwie powinno uwzglednia¢ sytuacje
i mozliwosci finansowe przedsiebiorcy.

e W praktyce, szczegblnie w poczatkowych latach
obowiazywania systemu negocjacyjnego, prawie
wszystkie przedsiebiorstwa, niezaleznie od wielkosci
i sektora wtasnosci, ksztalttowaly wynagrodzenia na po-
ziomie, a czeSciej powyzej ustalonego wskaznika.
Sytuacje te obrazuje tabela 1.
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Wykres | Pordwnanie stopy inflacji oraz ne-
gocjacyjnego wskainika przyrostu wynagrodzen

25 \

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
— inflacja — wskanik negocjacyjny

[0 obszar realnego warostu wynagrodzeri

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Z danych tabeli 1 wynika, ze w okresie ostatnich la-
tach (z wyjatkiem 2001 r.) srednioroczny wskaznik nego-
cjacyjny byt z reguly przekraczany, co przejawialo sie
ponadwskaznikowa dynamika przyrostu wynagrodzen.

Wykres 1 przedstawia ksztaltowanie sie realnego
przyrostu wynagrodzen w poszczegdlnych latach.

Ksztattowanie sig zatrudnienia i wynagrodzen w wybranych dziatach
sektora przedsighiorstw

Wykresy 2 — 7 obrazuja ksztaltowanie sie przecietnych
wynagrodzen i zatrudnienia oraz wyniki finansowe
Wykres 2 Gornictwo wegla kamiennego i bru-

natnego (w stosunku do tego samego okresu po-
przedniego roku)

% min zi
30 500
25 yaul 0
20
s -500
10 -1000
5 -1500
(5> 2000
o 2500
i3 -3000
20 -3500

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

B przecigtne zatrudnienie

[0 przecigtne wynagrodzenie bez wyptat z zysku nominalnie
wydajno$¢ pracy

— wynik finansowy netto w mln z} (prawa skala)

Zrédlo: GUS, obliczenia wlasne.
Wykres 4 Transport lgdowy i rurociggowy

(w stosunku do tego samego okresu poprzednie-
go roku)

% min zt
30 0
200 | -500
t-1000
10 A
t-1500
07 | -2000
-10 -2500

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Bl przecigtne zatrudnienie
[0 przecigtne wynagrodzenie bez wyptlat z zysku nominalnie
— wynik finansowy netto w mln zt (prawa skala)

Zrédto: GUS, obliczenia wlasne.
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w tych dziatach sektora przedsiebiorstw, ktére obejmu-
ja branze od lat restrukturyzowane i prywatyzowane,
o znacznym udziale w zatrudnieniu ogélem sektora
przedsiebiorstw. Sa to:

— goérnictwo wegla kamiennego,

— produkcja metali, obejmujaca m.in. hutnictwo
zelaza i stali oraz miedzi,

— transport ladowy i rurociagowy, w sklad ktérego
wchodza przedsiebiorstwa PKP i PKS,

— poczta i telekomunikacja.

W przedsiebiorstwach tych, z uwagi na ich duzy
udzial w zatrudnieniu, wszelkie przekroczenia ustalo-
nego przyrostu wynagrodzen, ktére nie znajduja uza-
sadnienia we wzroscie wydajnosdci pracy, wplywaja
na pogorszenie sytuacji finansowej. Wobec niektérych
z nich bylo lub jest prowadzone postepowanie oddlu-
Zeniowe.

W szczegblny sposob realizowane sa zmiany wy-
nagrodzen w przedsiebiorstwach wegla kamiennego.
Zgodnie z art. 4. ust. 615 1 616 ustawy z dnia 16 grud-
nia 1994 r. o negocjacyjnym systemie przyrostu prze-
cietnych wynagrodzen u przedsiebiorcow, w przedsie-
biorstwach, w ktérych realizowane jest postepowanie
oddluzeniowe na podstawie przepiséw ustawy z dnia
26 listopada 1998 r. o dostosowaniu gérnictwa wegla

Wykres 3 Produkcja metali (w stosunku
do tego samego okresu poprzedniego roku)

% min zt
40 500
30 v
F-500
2 F-1000
10 b-1500
0 F 2000
b -2500
-10 3000
2 -3500

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

B przecigtne zatrudnienie

[ przecigtne wynagrodzenie bez wyplat z zysku nominalnie
wydajnos¢ pracy

— wynik finansowy netto w mln zt (prawa skala)

7Zrédto: GUS, obliczenia wlasne.

Wykres 5 Poczta i telekomunikacja (w sto-
sunku do tego samego okresu poprzedniego roku)

% min zi
35 1100
| F 1000
= L 900
25 800
| 700
20 | F 600
15 F 500
1 L 400
10 | k300
200
0y F 100
5 0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Bl przecigtne zatrudnienie
[ przecietne wynagrodzenie bez wyptat z zysku nominalnie
— wynik finansowy netto w mln zi (prawa skala)

Zrédlo: GUS, obliczenia wlasne.
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Wykres 6 Handel i naprawy (w stosunku
do tego samego okresu poprzedniego roku,)

% min zt
35 3000
301 L 2500
2] F 2000
20

1 I 1500
15 |
10 I 1000
0| F 500

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Bl przecigtne zatrudnienie
[0 przecigtne wynagrodzenie bez wyplat z zysku nominalnie
— wynik finansowy netto w mln zt (prawa skala)

Zrédto: GUS, obliczenia wlasne.

kamiennego do funkcjonowania w warunkach gospo-
darki rynkowej oraz szczegélnych uprawnieniach i za-
daniach gmin gérniczych (Dz.U. 162, poz. 1112), przy-
rost przecietnych wynagrodzen juz w 1998 r. bezwa-
runkowo nie mogt przekroczy¢ wskaznika wzrostu
ustalonego przez Rade Ministréw.

W latach 1999-2002 przyrost wynagrodzen w oma-
wianej branzy nie mogt takze przekroczy¢ $redniorocz-
nego wskaznika wzrostu cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych, zalozonego na dany rok w projekcie
ustawy budzetowej. Wyzszy wzrost dopuszczony byl
wylacznie w przypadku poprawy, skorygowanego
o skutki postepowania oddluzeniowego, wyniku finan-
sowego netto przedsiebiorstwa gérniczego. Maksymal-
nie wzrost ten mogl by¢ réwny potowie wskaznika po-
prawy wyniku finansowego netto, jednakze nie wiecej
niz wskaznik wzrostu ustalony przez Komisje na dany
rok.

Dla uzupelnienia podaje rowniez jak ksztaltowaly
sie wynagrodzenia i zatrudnienie na tle osiaganych wy-
nikéw finansowych w sektorze ustug rynkowych,
na przykladzie przedsiebiorstw (sprywatyzowanych
w ponad 95%) z sekcji handel i naprawy oraz hotele
I restauracje.

Wykresy 2 — 7 wskazuja, ze w omawianych dzia-
tach sektora przedsiebiorstw nastepowal wysoki wzrost
wynagrodzen (szczeg6lnie do 1998 r.), pomimo pogar-
szania sie ich sytuacji finansowej. Silna presja pracow-
nikéw na podwyzszanie wynagrodzen powodowala, ze
niejednokrotnie zwiekszano je réwniez ze $rodkéw za-
oszczedzonych na skutek zwolnien. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze zwolnienia dotyczyly przede wszystkim
pracownikéw o niskich kwalifikacjach, a zarazem z ni-
skim uposazeniem. Dlatego tez w duzych przedsiebior-
stwach, gdzie skala zwolnien byla najwieksza, rosto
przecietne miesieczne wynagrodzenie, mimo ze nie
podwyzszano plac poszczegélnym pracownikom.

W sekcjach handel i naprawy oraz hotele i restau-
racje wzrost wynagrodzef nastepowal przy dodatnim
(aczkolwiek malejacym) wyniku finansowym i wzro-
Scie zatrudnienia.
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Wykres 7 Hotele i restauracje (w stosunku
do tego samego okresu poprzedniego roku)

% mln zt

r 180
r 160
r 140
120
100
r 80
r 60
40
20

-20
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Bl przecigtne zatrudnienie

[0 przecigtne wynagrodzenie bez wyptat z zysku nominalnie

— wynik finansowy netto w min zi (prawa skala)

Zrédio: GUS, obliczenia wtasne.

Uwaga:

1) dane w wykresach 2-7 nie obejmuja przedsiebiorstw zatrudniajacych
do 9 oséb,

2) wzrost wydajnoéci pracy (wykresy 2 i 3) liczony jest jako iloraz wzrostu
produkcji sprzedanej i zatrudnienia,

3) dla sekcji dzialéw prezentowanych na wykresach 4-7 nie podano wydaj-
nosci pracy z uwagi na to, ze w dostepnych informacjach brakuje spéjnych
(por6wnywalnych) danych dotyczacych produkcji i czynnikéw produkeji
w tych dziatach.

Wyniki kwartalnych analiz ministra finanséw nt. ksztattowania sig
przyrostu przecigtnych wynagrodzen v przedsigbiorcow

W poczatkowym okresie obowiazywania negocjacyj-
nego systemu ksztaltowania wynagrodzen wskaznik
negocjacyjny, jak wspomniano, traktowany byl w za-
sadzie jako wskaznik obligatoryjny. Dane przedsta-
wione w tabeli 2 pokazuja, ze wskaznik ten czesto byt
przekraczany, niejednokrotnie przy jednoczesnym po-
gorszeniu sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Jed-
nakze coraz trudniejsza sytuacja na rynku pracy i ro-
snace klopoty finansowe przedsiebiorstw spowodo-
waly jednak znaczne oslabienie presji zal6g na podno-
szenie plac.

Po zakonczeniu kazdego kwartalu Komisja ocenia
oceny ksztaltowanie sie przyrostu wynagrodzen
u przedsiebiorcow. Negatywne wyniki oceny stanowia
podstawe do:

— zwrocenia sie do wlascicieli i organéw zalozy-
cielskich z wnioskiem o udzielenie wyjasnien,

— wystapienia do pracodawcéw i organizacji
zwiazkowych o zdyscyplinowanie polityki placowej,

— wystapienia do wtlasciciela lub organu zalozy-
cielskiego o przeprowadzenie kontroli gospodarki fi-
nansowej.

Organ zalozycielski moze stosowaé sankcje wobec
przedsiebiorcéw przekraczajacych ustalone wskazniki
wynagrodzenia przy jednoczesnym pogorszeniu sytu-
acji finansowej. W rzeczywistosci sankcje stosowano
bardzo rzadko.

W ostatnich dwéch latach tylko w IV kwartale
2000r. i w I kwartale 2001 r. organy zalozycielskie pod-
jely dzialania dyscyplinujace wobec tych przedsie-
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Tabela 2 Ksztattowanie sie wynagrodzen zaliczanych w ciezar kosztow u przedsiebiorcow objetych
negocjacyjnym systemem ksztattowania wynagrodzen

Osiagniety wskaznik wzrostu wynagrodzen L(.)sila);gniqtydw.sl;e}inil,(.
4 iczba przedsigbiorcow . .
ogolem w % b'P ¢ Wielkos¢ przekro-
objetych ocena . Kaznik
w tym ogdlem w % czenia wskaznika
Ustalony negocjacyjnego w pkt.
wskaznik z tego proc. u poszcze-
Okres negocja- réznica e LRt Wi || jedno- | o41nvch przedsie-
cyjny oedlom (32 | W sek- | roznica| w sek- a te ktore | czesnym biorcéw, przy jedno-
W % 8 w pkt. tor?e (5-2) | torze (7-2) |ogélem przekro- POBOISZe-| ¢;6snym pogorszeniu
proc. publicz-| w pkt. | prywat o czyl}: niem | gvtyacii finansowej
nym | proc. | -nym T wslfaz- sytuacji w pkt. proc.
nik | finanso-
wej
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
11 kwartat 2000 6,6 9,2 2,6 8,5 1,9 10,3 3,7 | 1221 354 128 od 0,3 do 41,6
I-1T kwartal 2000 5,8 6,4 0,6 5,0 -0,8 7,5 1,7 | 1221 312 131 od 0,8 do 26,1
11T kwartat 2000 7,0 11,4 4,4 8,8 1,8 14,0 7,0 | 1175 546 209 od 0,2 do 40,9
I-IIT kwartat 2000 6,2 8,1 1,9 6,1 -0,1 10,0 3,8 | 1173 438 181 od 0,3 do 32,8
IV kwartat 2000 8,6 20,1 11,5 25,0 16,4 17,6 9,0 | 1079 605 180 od 0,4 do 49.9
I-IV kwartat 2000 6,8 11,0 4,2 10,7 3,9 11,9 5,1 | 1077 469 151 od 0,2 do 35,0
T kwartat 2001 7,1 2,5 -4,6 2,7 -4,4 2,6 -4,5 | 1018 147 58 od 0,5 do 22,9
11 kwartat 2001 9,0 5,8 -3,2 3,7 -5,3 7,3 -1,7 997 163 62 od 0,1 do 37,0
I-1I kwartal 2001 8,1 4,2 -3,9 3,2 -4,9 5,0 -3,1 997 148 55 od 0,7 do 17,9
TII kwartat 2001 9,4 8,2 -1,2 8,9 -0,5 8,2 -1,2 951 319 107 od 0,1 do 49,7
I-IIT kwartat 2001 8,5 5,5 -3,0 5,0 -3,5 6,1 -2,4 950 207 73 od 0,2 do 26,1
1V kwartat 2001 11,3 16,9 5,6 21,6 10,3 14,8 3,5 922 412 118 od 0,7 do 52,8
I-IV kwartat 2001 9,2 8,3 -0,9 8,6 -0,6 8,4 -0,8 923 177 68 od 0,6 do 12,0

Uwagi:

1. Negocjacyjny maksymalny roczny wskaznik przyrostu przecietnego wynagrodzenia w stosunku do przecietnego wynagrodzenia z roku poprzedniego;

2. Przecietne miesieczne wynagrodzenie zaliczane w ciezar kosztow oznacza wynagrodzenie bez wyplat z zysku;

3. Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem zmniejsza sie w zwiazku z postepujacymi procesami restrukturyzacji i prywatyzacji oraz likwidacja przed-

siebiorstw.

7Zrédlo: Analiza ksztaltowania sie przecietnych wynagrodzen zaliczanych w cigzar kosztéw u przedsigbiorcéw. Ministerstwo Finanséw.

biorstw panstwowych, w ktérych naruszono dyscypli-
ne ustawy (przekroczenie wskaznika przy jednocze-
snym pogorszeniu sytuacji finansowej). Dziatania te
polegaty na:

— odwotaniu dyrektora (1),

— zmianie zarzadcy komisarycznego (3),

— wprowadzeniu zarzadu komisarycznego (4),

—udzieleniu ostrzezenia zarzadcy komisarycz-

nemu (1).

Ksztattowanie wynagrodzen w wybranych
krajach Unii Europejskiej

Uwagi wstepne

W wiekszosci krajéw Unii Europejskiej funkcjonuje ne-
gocjacyjny system ksztattowania wynagrodzen. Po-
szczegblne systemy rdznia sie jednak miedzy soba
szczegdtowoscia i zakresem negocjacji.

Punktem zwrotnym dla prawa pracy i wynagro-
dzen w krajach UE stal sie Traktat z Maastricht
z 14.02.1992 r., ktéry przyniést rozszerzenie kompeten-
cji Wspdlnoty w dziedzinie prawa pracy. Spod kompe-

tencji UE wyjete sa jedynie prawa do zrzeszania sie,
prawo do strajku oraz wynagrodzenie za prace.

Wspdlczesne systemy wynagrodzen w krajach Eu-
ropy Zachodniej sa oparte na dwdéch zatozeniach Euro-
pejskiej Karty Spolecznej, tj. na zasadzie placy spra-
wiedliwej i placy godziwe;j.

Wspdlna cecha europejskiego systemu wynagra-
dzania jest gwarancja negocjowania i zawierania ukfa-
dow zbiorowych pracy. Rozwéj europejskich uktadéw
zbiorowych postepuje w kierunku decentralizacji
i wprowadzenia porozumien miedzy reprezentantami
pracownikéw i pracodawcoéw przy malejacym udziale
panstwa.

Na szczeblu paiistwa polityka ptacowa obejmu-
je gléwnie wydawanie ustaw okreslajacych podsta-
wowe uprawnienia pracownikéw i obowiazki praco-
dawcoéw, okreslanie ptacy minimalnej (najnizszej, ta-
ryfowej), jak tez bezposrednie ksztaltowanie ptac
pracownikéw optacanych ze srodkéw budzetowych,
w drodze tréjstronnej umowy spolecznej (podobnie
jak w Polsce dla pracownikéw panstwowej sfery bud-
zetowej).

Na szczeblu branzowych ukladéow zbiorowych
regulowane sa gléwnie warunki pracy i zasady wyna-
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gradzania. Z reguly sa to stawki plac zasadniczych,
ewentualnie za staz pracy. Moga to by¢ réwniez tylko
stawki minimalne dla poszczegélnych kategorii zasze-
regowania.

Na szczeblu przedsiebiorstwa uzgadniane sa kon-
kretne stawki plac i zasady wynagradzania.

W systemach wynagrodzen i struktury plac
w wigkszosci krajéw Wspdlnoty stosowane sa nastepu-
jace rozwiazania:

BANK I KREDYT wrzesient 2002

¢ uwzgledniajac ustalane na szczeblu branzy staw-
ki ptac zasadniczych lub placy minimalnej, przedsie-
biorstwa maja swobode w ksztaltowaniu rzeczywistych
wynagrodzen,

e placa zasadnicza stanowi cze$¢ wynagrodzenia,
a pozostale elementy wynagrodzenia zaleza od indywi-
dualnych osiagnie¢ pracownika,

e rozszerza sie uprawnienia pracownikéw do udzia-
tu w zyskach przedsiebiorstwa.

Tabela 3 Zasady i tryb ksztaltowanie wynagrodzen w wybranych krajach Unii Europejskiej

Centralizacja wynagrodzen spowodowana szczegélowa regulacja prawna i indeksacja cenowa wynagrodzen. Funk-

cjonuje trojpartnerski uklad spoteczny. Wynagrodzenia regulowane sa na szczeblu panstwa i w ukiadach zbioro-
Podstawa wynagradzania jest lista plac Parodiego obejmujaca wszystkie prace wykonywane w przemysle. Zabro-
nione jest umieszczanie w ukiadach zbiorowych na szczeblu branzy lub przedsiebiorstwa badZ w umowach o pra-
ce klauzul przewidujacych indeksacje wynagrodzen bez odniesienia do dzialalnoci przedsiebiorstwa.

Ustawowe gwarancje dotycza minimalnego wynagrodzenia wzrostowego SMIC, ktére wystepuje w skali ogolnokra-
jowej i co roku jest obowiazkowo rewaloryzowane dekretem Rady Ministrow lub rozporzadzeniem. Nie prowadzi
Minimalne wynagrodzenie ukladowe jest ustalane na podstawie listy prac i moze by¢ rézne ze wzgledu na branze.
Minimalne wynagrodzenie ukladowe (dla kazdej kategorii zaszeregowania), ustalane w ukladzie zbiorowym, stano-
wia minimalne stawki wynagrodzen na poziomie branz w danych sektorach; nie moga by¢ one nizsze od minimum
W ramach obowiazkowych corocznych negocjacji moga zosta¢ zawarte porozumienia w sprawie rewaloryzacji wy-
System plac zaklada wzrost wynagrodzen o warto§¢ wyzsza niz zakladana inflacja. W przypadku nadmiernego
Uprawnienia do negocjowania uméw w przedsiebiorstwach ma komitet przedsiebiorstwa lub przedstawiciele zalogi.
Zwiazki zawodowe maja prawo prowadzi¢ rokowania zbiorowe, ktére obejmuja wynagrodzenia, czas pracy, warun-
ki pracy. W praktyce ich ustalenia nie sa wiazace dla sygnatariuszy. Umowy sa jednak zwyczajowo zawierane, a wa-
Na szczeblu branzowym ustalane sa warunki i godziny pracy oraz minimalne branzowe wskazniki wzrostu plac.
Polityka ptac w Niemczech ksztaltowana jest na przepisach zawartych w Europejskiej Karcie Spolecznej, konstytu-
¢ji wraz z innymi ustawami, ukladach zbiorowych, porozumieniach zakladowych oraz indywidualnych umowach

Porozumienia zawierane sa przez autonomiczne strony ukladu i w kwestiach spornych miedzy stronami obowia-

Wynikajaca z ukladéw zbiorowych placa taryfowa traktowana jest jako ptaca minimalna, gwarantowana. Wynagro-

Uklady zbiorowe nie sa stosowane w ogéle lub stosuje sie je w bardzo ograniczonym zakresie wynagrodzen dla pod-

Na szczeblu panstwowym prowadzone sa negocjacje plac, uwzgledniajace lokalne wskazniki wzrostu dla pracow-

Kraj Tresé
Belgia
wych.
Francja
to do automatycznej waloryzacji wynagrodzen, ktére sa od niego wyzsze.
powszechnego SMIC ustanowionego przez panstwo.
nagrodzen realnych.
Hiszpania
wzrostu inflacji place sa renegocjowane.
Irlandia Zasady wynagradzania ksztaltowane sa umowami o prace.
runkiem nabrania przez nie mocy prawnej jest ich wlaczenie do indywidualnych uméw o prace.
Na szczeblu centralnym ustalane sa stawki ptacy minimalnej.
Na szczeblu zakiadu pracy ustalane sa konkretne stawki wynagrodzenia.
Niemcy
0 prace.
Podstawowa forma regulowania wynagrodzen sa zbiorowe uklady pracy.
zuje catkowita neutralno$¢ organéw panstwowych.
dzenie wyzsze niz placa taryfowa jest wynikiem efektywnego zatrudnienia.
Wynagrodzenie pracownika jest $cisle zwiazane z sytuacja przedsiebiorstwa.
Wielka Brytania Uklady zbiorowe ograniczaja sie na ogé! do regulowania minimalnych stawek wynagrodzen.
Regulacje na szczeblu branzy maja wieksze znaczenie w sektorze publicznym.
W porozumieniach zakladowych okreslane sa konkretne stawki plac i zasady ich ustalania.
stawowych stuzb publicznych
nikéw stuzb panistwowych na danym terenie.

Zrédlo: Z. Jacukowicz: Systemy wynagrodzer; Zrdinicowanie plac w Polsce, w krajach Unii Europejskiej i w USA. http://www.wynagrodzenia.pl/portal/sec-
tions.php?op=viewarticle&artid=7
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Ksztattowanie wynagrodzein w wybranych krajach Unii Europejskiej

W tabeli 3 przedstawiono ogdlne zasady ksztattowania
wynagrodzefn w wybranych krajach Unii Europejskiej.

Warost wynagrodzen w wybranych krajach UE i krajach kandydujgcych

Jak wskazuja dane zawarte w tabeli 4, tempo wzrostu
wynagrodzen w poszczegélnych krajach UE jest stabsze
niz w krajach kandydujacych, w tym w Polsce. Wplyw
na takie ksztaltowanie sie wzrostu ptac miata niewatpli-
wie niska inflacja, wolniejszy — przy jednoczesnie wyz-
szym poziomie — wzrost wydajnosci pracy wyzszy po-
ziom plac i mniejsza w zwiazku z tym presja pracowni-
koéw na podwyzszanie wynagrodzen. Dostepne dane sta-
tystyczne, obrazujace wzrost ptac w poszczeg6lnych kra-
jach, nie pozwalaja jednak na obiektywna ocene ich
ksztaltowania sie, z uwagi na niejednolita zawartos¢ da-
nych (uwagi pod tabela) przyjetych do obliczenia wskaz-
nikéw dynamiki. Niemniej jednak pozwalaja na ogdlne
stwierdzenie, ze dynamika przecietnych wynagrodzen
w krajach UE charakteryzowala sie duzym zdyscyplino-
waniem plac. Wskazuje to réwniez na zdecydowana po-
stawe panstwa i pracodawcow w ich ksztaltowaniu oraz
$wiadome uczestniczenie w negocjacjach przez pracow-
nikéw i utozsamianie sie z firma. Wysoki wzrost wyna-
grodzen realnych w Polsce na tle krajéw UE jeszcze raz
dowodzi, ze zadania placowe pracownikéw, szczegélnie
w branzach z silnymi organizacjami zwiazkowymi, sa
zbyt wygérowane w poréwnaniu z osiagana wydajnoscia
pracy, mozliwosciami panstwa i przedsiebiorcow. Stad,
wobec braku porozumienia, przez ostatnie lata wskaznik
negocjacyjny byt ustalany przez Rade Ministrow.

Podsumowanie

1. Na forum Komisji ustalane sa wskazniki wzrostu
wynagrodzen nie tylko dla przedsiebiorcow, ale réw-
niez dla panstwowej sfery budzetowej oraz wzrost
emerytur i rent z FUS.

2. Ustawowe powolanie w 2001 r. Tréjstronnej Ko-
misji do Spraw Spoteczno-Gospodarczych i wojewd6dz-
kich komisji dialogu spolecznego spowodowato, iz
kompleksowo uregulowano zasady dziatania i kompe-
tencje Komisji oraz okre$lono zostaly czytelne kryteria
reprezentatywnosci.

3. Na skutek decydujacego znaczenia negocjowa-
nia plac na szczeblu krajowym wedtug tego samego
wskaznika ksztaltowano przyrost wynagrodzen
w przedsiebiorstwach niezaleznie od wielkosci, sek-
tora wlasnosci i branzy. Negocjowanie, w kazdym ro-
ku, przyrostu wynagrodzen na szczeblu krajowym
spowodowato, ze w pierwszych latach obowiazywa-
nia tego systemu ksztaltowania wynagrodzen, nego-
cjacyjny wskaznik przyrostu przecietnych wynagro-
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Tabela 4 Dynamika wzrostu przecigtnych wy-
nagrodzen realnych brutto w wybranych kra-
jach

Kraje 1995 1996 1997 1998 1999
B - miesieczne

A - godzinowe Poprzedni rok = 100
Austria’ B 102 103 100 101
Finlandia! A . 103 101 102
Francja A 100 100 101

Grecja' A 104 100 103

Hiszpaniﬂ1A 99 100 103 102 100
Irlandia** A 100 100 102 102
Niemcy' A . . 100 101 102
Norwegia” A 101 103 101 103
Szwecja™® A 102 107 . . 104
Wielka Brytania® A 100 102 102 101 103
Wlochy A 98 . 102 101 101
Polska® B 103 106 106 103 105
Republika Czeska B 109 109 102 99
Stowacja® B 106 108 105 102 97

Uwagi dotyczace danych:

1 Wynagrodzenia obliczono wg wynagrodzen nominalnych w przetwor-
stwie przemyslowym, w Austrii w 1995 r. facznie z gérnictwem i kopal-
nictwem, w Szwecji w sektorze prywatnym.

2 Lacznie z warto$cia wynagrodzenia w naturze.

3 Bez wynagrodzen za godziny nadliczbowe.

4 Lacznie z mlodocianymi.

Zrddlo: Rocznik statystyczny pracy za 2001 7. tablica nr 19.

dzen traktowany byl przez zalogi, a czesto przez
przedsiebiorcéw, jako wskaznik obligatoryjny, a nie
jako orientacyjny.

4. Na skutek presji zalég podnoszone byly wyna-
grodzenia, niezaleznie od mozliwosci finansowych
przedsiebiorstwa, co przyczynilo sie¢ do nadmiernego
wzrostu plac, nie znajdujacego uzasadnienia we wzro-
Scie wydajnoéci pracy.

5. Pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw
w ostatnich latach oraz trudnosci na rynku pracy
i mniejsza w zwiazku z tym presja zalég pracowni-
czych na podnoszenie wynagrodzenn spowodowaly, ze
coraz mniej przedsiebiorcow decyduje sie na ksztatto-
wanie wynagrodzen powyzej ustalonego wskaznika,
a w niektérych przedsiebiorstwach wynagrodzenia nie
osiagaja zalozonego przyrostu.

6. Systemy wynagradzania oraz ksztaltowanie
wzrostu plac w poszczegélnych krajach Unii Europej-
skiej r6znia sie szczegdtowoscia ustalen na poszczegol-
nych szczeblach (panstwo, branza, zaktad, pracownik).

7. W wigkszosci krajow UE w drodze negocjacji
na szczeblu panstwowym ustalana jest ptaca minimal-
na (lub tzw. taryfowa).

8. W niektérych krajach UE ksztaltowanie wyna-
grodzen oparte jest na indeksacji cenowej ptac.

9. We wszystkich krajach UE w drodze porozu-
mien zakladowych ustalane sa szczegdlowe zasady
ksztaltowania plac, silnie zwiazane z mozliwo$ciami
przedsiebiorstwa i efektywnym zatrudnieniem.
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Doswiadczenia z systemem currency

board

Remigiusz Nawrat

Wprowadzenie

Kryzysy walutowe lat 90. uwidocznity niebezpieczen-
stwa zwiazane ze stosowaniem tzw. posrednich syste-
moéw kursu walutowego. W ostatnich latach zaréwno
w debatach ekonomistéw, jak i praktyce gospodarczej
widoczne jest przesuniecie w kierunku skrajnych roz-
wiazan w systemach kursowych.

Z jednej strony jest to catkowicie ptynny kurs wa-
lutowy (free float). System ptynnego kursu walutowego
nie tylko zmniejsza ryzyko atakéw spekulacyjnych, ale
moze rowniez wchlania¢ czes¢ wstrzaséw dotykaja-
cych gospodarke, np. w wypadku negatywnego wstrza-
su ze strony popytu zagranicznego zamiast petnego do-
stosowania poprzez obnizenie cen i ptac krajowych
cze$é skutkéw moze zosta¢ zneutralizowana ostabie-
niem kursu waluty. Umozliwia tez prowadzenie nieza-
leznej polityki pienieznej dostosowanej do sytuacji
w gospodarce.

Z drugiej strony jest zalecany system skrajnie
sztywnego kursu walutowego, tj. currency board lub
catkowita rezygnacja z wtasnej waluty — tzw. dolaryza-
cja. Skrajnie sztywne systemy kursowe dzieki swej wia-
rygodno$ci obnizaja ryzyko ataku spekulacyjnego,
a w przypadku dolaryzacji w pelni je eliminuja. Kraj,
ktéry nie ma wlasnej waluty, nie moze by¢ celem ataku
spekulacyjnego. Innymi zaletami skrajnie sztywnych
kurséw walutowych sa: zwiekszanie dyscypliny polity-
ki makroekonomicznej i zwiekszenie jej wiarygodno-
§ci, w tym eliminacja mozliwosci prowadzenia przez

bank centralny polityki pienieznej nakierowanej
na krétkookresowe pobudzanie wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia, obnizenie oczekiwan inflacyjnych oraz
wiele korzysci na poziomie mikroekonomicznym, czy-
li lepsze otoczenie do prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej poprzez eliminacje ryzyka kursowego,
a w przypadku dolaryzacji takze kosztow transakcyj-

nych w kontaktach z zagranica.

Kraje stosujqce currency board (CB)

System currency board ma bogata historie. Jako pierw-
sza prawne podstawy systemu CB przyjeta w 1847 r.
Nowa Zelandia. Jednak w zwiazku z faktem, ze system
zaczal tam funkcjonowaé dopiero w 1850 r., za pierw-
szy w historii currency board uznawany jest system
wprowadzony w 1849 r. na Mauritiusie. Swoja pelna,
uznawana dzi§ za klasyczna, posta¢ currency board
osiagnal w 1912 r. jako Zachodnioafrykanski CB dla Ni-
gerii, Ghany, Sierra Leone i Gambii (West African Cur-
rency Board).

1 K. Schuler: Currency Boards. Ph.D. Dissertation, George Mason Universi-
ty, Fairfax, Virginia 1992 (wydruk ze strony internetowej prowadzonej
przez K. Schulera http://users.erols.com/kurrency); S. Hanke, K. Schu-
ler: Currency Boards for Developing Countries: A Handbook. ICS Press, San
Francisco 1994, s. 38-40 (1994 Internatinal Center for Economic Growth,
wersja poprawiona w 2000 r. — wydruk ze strony internetowej prowa-
dzonej przez K. Schulera) oraz A. Schwartz (1993): Currency boards: the-
ir past, present and possible future role. Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy 39, s. 147-187.
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Currency board stosowaly m.in.:

e Wolne Miasto Gdansk (1923-1924; 25 guldenéw
=1 funt szterling, 100% pokrycie guldenéw rezerwami
w funtach szterlingach),

e Argentyna (1902-1914 i 1927-1929),

e Filipiny (1903-1918, 1923-1942, 1945-1948, 2
peso =1 USD),

* Rosja Péinocna (1918-1920, 40 rubli = 1 funt
szterling). W trakcie wojny domowej w Rosji Biali
zwrécili sie do Wielkiej Brytanii z prosba o pomoc
w przywréceniu porzadku w systemie pienieznym.
J.M. Keynes — wtedy urzednik Ministerstwa Skarbu —
zalecit wprowadzenie currency board (z siedziba w Ar-
changielsku) i pokrycie emisji rubla rezerwami w fun-
tach szterlingach).

W okresie od 1849 do 1970 r. 70 krajéw prowadzi-
to polityke monetarna stosujac currency board.
W ogromnej wiekszosci byly to kolonie brytyjskie. Sys-
tem CB byt najbardziej rozpowszechniony pod koniec
lat 40. XX wieku, gdy stosowalo go blisko 50 krajow.

Mimo dobrych wynikéw, w latach 50., 60. i 70.
XX wieku wiele krajéw zrezygnowato z currency board
i wprowadzito banki centralne. Mialo to gtéwnie dwie
przyczyny:

— ekonomiczne — prace teoretyczne wskazujace, ze
prowadzac wlasna polityke pieniezna kraje moga lepiej
dostosowaé ja do specyficznych potrzeb gospodarek
krajowych i sprzyja¢ rozwojowi;

— polityczne — wiele krajéw, ktére po latach kolo-
nializmu zdobyly niepodlegtos¢, uznato, ze likwidacja
currency board i stworzenie banku centralnego emitu-
jacego walute niezwiazana z funtem szterlingiem be-
dzie symbolem niezaleznosci.

Obecnie istnieje 7 system6é6w CB, ktére oparly sie
procesowi odchodzenia od currency board w latach 60.
i 70. (z czego cztery w koloniach brytyjskich, a jeden
autonomicznej prowincji Danii):

— Bermudy (data wprowadzenia CB — 1915 r.; kurs
zwiazany do USD),

— Brunei (1952 1., dolar singapurski),

— Kajmany (1972 r. , USD),

— Dzibuti (1949 r., USD),

— Falklandy (1899 r., funt szterling),

— Wyspy Owecze (1940 r., korona dunska),

— Gibraltar (1927 r., funt szterling).

W 1983 r. Hongkong powrécit do systemu currency
board, z ktérego zrezygnowal w 1974 r. Czesto do krajéw
stosujacych CB zalicza sie réwniez kraje tworzace Bank
Centralny Wschodnich Karaib6w (Antigua i Barbuda, Do-
minika, Grenada, St. Kitts i Nevis, Saint Lucia, Saint Vin-
cent i Grenadyny). Utrzymuja one sztywny kurs do dola-
ra amerykanskiego i zobowiazane sa do utrzymywania re-
zerw na poziomie minimum 60% agregatu MO (w prakty-
ce kraje utrzymuja rezerwy na poziomie 80-100%).

W latach 90. kilka krajéw wprowadzilo lub zre-
formowato swoje banki centralne, nadajac im wiele
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cech systemu CB. Pozostawiono im jednak pewne za-
dania i instrumenty charakterystyczne dla bankéw
centralnych (ograniczona mozliwo$é¢ dzialania jako
kredytodawca ostatniej szansy, regulowanie dzialal-
noéci bankéw komercyjnych poprzez system rezerwy
obowiazkowej, prowadzenie rachunkéw rzadu, zali-
czanie do rezerw walutowych obligacji rzadu deno-
minowanych w walutach zagranicznych— Argenty-
na). W zwiazku z tym, systemy te nazywa sie druga
generacja CB, quasi-CB2 lub ,,currency board-like
systems”. Krajami, ktére wprowadzity CB w latach
90. sa:

— Argentyna (1991 r., USD) — odeszta od systemu
currency board w styczniu 2002 r.,

— Boénia (1997 r., marka niemiecka/euro),

— Bulgaria (1997 r., marka niemiecka/euro),

— Estonia (1992 r., marka niemiecka/euro),

— Litwa (1994 r., USD, a od 2 lutego 2002 r. euro).

Czasami do grupy krajéw stosujacych currency bo-
ard zalicza sie réwniez Lotwe. W praktyce Bank Lotwy
dziata podobnie do currency board. Ma ustalony sztyw-
ny kurs walutowy do SDR i utrzymuje rezerwy waluto-
we na poziomie okoto 100% zobowiazan. Nie ma jed-
nak (podobnie jak Hongkong) regulacji prawnych zobo-
wiazujacych bank centralny do dzialania wg zasad cur-
rency board.

Co to jest currency board?

System currency board opiera sie na nastepujacych
fundamentach:

1. Ustala sie sztywny kurs walutowy wobec walu-
ty innego kraju. Najlepiej, gdy jest to duzy kraj o dobrej
polityce monetarnej (niskiej inflacji), z ktérym tacza sil-
ne zwiazki handlowe, w ktérego walucie rozliczana jest
wiekszo§¢ wymiany zagranicznej i denominowane jest
zadluzenie panstwa i sektora prywatnego, oraz gdy wy-
stepuje zbieznos¢ cyklu gospodarczego z tymi krajami.

2. Zobowiazuje sie bank centralny do umozliwie-
nia wymiany, na kazde zadanie, krajowych banknotéw
i monet na walute, z ktéra kurs jest zwiazany, po usta-
lonym, sztywnym kursie.

3. W celu zbudowania wiarygodnosci i zagwaran-
towania wymiany waluty krajowej na zagraniczna wia-
dza monetarna musi dysponowa¢ wystarczajacymi re-
zerwami walutowymi. Powinny one w 100-110% po-
krywa¢ zobowiazania banku centralnego, czyli bankno-
ty i monety, depozyty bankéw komercyjnych w banku
centralnym (tzw. baze monetarna — M0) oraz ewentual-
nie inne zobowiazania banku centralnego (np. depozy-
ty rzadu). Rezerwy walutowe powinny by¢ utrzymywa-

2 N. Nenovsky, K. Hristov: Monetary Policy under the Currency Board: The
Case of Bulgaria, 1999, s.2 (wydruk ze strony internetowej grupy ekonomi-
stéw popierajacych euroizacje w Bulgarii — www.geocities.com/euroize)
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ne gléwnie w postaci wysokiej jakosci (ptynnosé i bez-
pieczenstwo) depozytéw w renomowanych instytu-
cjach finansowych i obligacjach w walucie, z ktéra kurs
jest zwiazany.

4. Kraj zobowiazuje sie do dilugoterminowego
utrzymywania systemu. Podstawa prawna currency bo-
ard oraz ustalonego poziomu kursu walutowego jest
ustawowe umocowanie (np. ustawa o Bulgarskim Ban-
ku Narodowym lub ustawa o wymienialnoéci korony
estonskiej czy o wymienialnosci lita). Dzieki temu sys-
tem zyskuje wiarygodnosé, gdyz jego opuszczenie lub
zmiana kursu wymagaja zmiany obowiazujacego pra-
wa. Im silniejsze zobowiazanie do utrzymywania cur-
rency board (np. w Konstytucji), tym wieksza jego wia-
rygodnoé¢, co oznacza szybsze i wieksze korzysci oraz
mniejsze koszty. Np. w Bosni i Hercegowinie system
currency board — poza umocowaniem w ustawie o Ban-
ku Centralnym Bosni i Hercegowiny — jest przez pierw-
sze 6 lat zagwarantowany w Konstytucji.

5. Wyeliminowana, a przynajmniej mocno ograni-
czona jest mozliwo$¢ udzielania kredytow przez bank
centralny. Zabronione jest udzielanie pozyczek rzado-
wi. Mozliwe jest utrzymanie ograniczonej dziatalnosci
banku centralnego jako kredytodawcy ostatniej szansy
dla bankéw, ktére maja problemy z plynnoscia. Dziala-
nie takie ograniczone jest wielkoscia tzw. rezerw nad-
wyzkowych, czyli ponad zobowiazania, ktére wymaga-
ja 100% pokrycia, oraz wymaga precyzyjnie okreslo-
nych regul, by nie ostabia¢ wiarygodnosci systemu.

Mechanizm dziatania currency board

Wprowadzenie currency board raz na zawsze zabiera
rzadowi mozliwos$¢ wptywania na poziom kursu waluto-
wego, na wielko$¢ bazy monetarnej oraz na wysokosé
stép procentowych. Wielkosci te sa w pelni regulowane
przez sity rynkowe — zmiany stanu rezerw walutowych
wynikajace ze stanu deficytu wymiany z zagranica
i przeptywéw kapitatu, nad ktérymi nikt nie ma kontro-
li. Zobowiazanie do utrzymywania sztywnego kursu wa-
lutowego, a zwtlaszcza do pokrycia wyemitowanych
banknotéw i monet rezerwami walutowymi uniemozli-
wia dowolne zwiekszanie badz zmniejszanie ilosci bank-
notéw i monet w gospodarce. Zalezy to w catosci
od zmian stanu rezerw walutowych. W sytuacji naptywu
walut do kraju zwieksza sie stan rezerw walutowych
i w tej samej wielkodci zwieksza sie ilo§¢ banknotéw
i monet w obiegu. W przypadku gdy waluty odplywaja
z kraju, nastepuje zmniejszenie ilosci pieniadza krajowe-
go w obiegu.

Dzieki dziatalnosci arbitrazowej uczestnikéw ryn-
kéw finansowych bardzo wiarygodne wprowadzenie
systemu CB umozliwia obnizenie stép procentowych
do poziomu wystepujacego w kraju, z ktérego waluta
kurs jest zwiazany.
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Poréwnujac doswiadczenia krajéow stosujacych
currency board, mozna wyciagna¢ jeden wazny wnio-
sek. Im mocniejsze przywiazanie do regul, tj. im bar-
dziej ostre i jednoznaczne sa regulacje prawne wprowa-
dzajace system, tym wieksza wiarygodnoé¢ prowadzo-
nej polityki i wieksze korzysci dla kraju. Poza wysoko-
Scia kursu zwiazania waluty w ustawie jest takze po-
trzebne precyzyjne okreslenie stopy wymaganego po-
krycia zobowiazan banku centralnego rezerwami walu-
towymi oraz pozycji zaliczanych do rezerw i zobowia-
zan. Konieczne jest unikniecie jakichkolwiek préb
,zmiekczenia systemu”, np. zaliczania do rezerw walu-
towych obligacji rzadu krajowegoa.

Tlustracja tego moze by¢ fakt, ze w latach 1995-1997
stopy procentowe na Litwie byly wyraznie (o blisko 14
pkt. proc.) wyzsze niz w Estonii. Przyczyna byto m.in.
utrzymywanie wysokich deficytow budzetowych, glosy
o mozliwej dewaluacji waluty, np. list otwarty 32 parla-
mentarzystéw z grudnia 1994 r., by zdewaluowac lita,
czy zapisanie w programie rzadu na lata 1997-2000 po-
stulatu zmiany systemu kursowego. Dopiero potwierdze-
nie woli utrzymania currency board w 1998 r., w sytuacji
negatywnych dla gospodarki skutkéw kryzysu rosyjskie-
go, dato litewskiemu currency board wiarygodnosc¢.

Trzeba tez mie¢ $wiadomos¢, jakie ograniczenia
wiaza sie z currency board. Nalezy do nich przede
wszystkim koniecznoéé¢ prowadzenia przez rzad odpo-
wiedzialnej polityki fiskalnej oraz uelastycznienie catej
gospodarki, zwlaszcza rynku pracy. Przy sztywnym
kursie walutowym konieczna jest silna elastycznosé
plac i cen w gospodarce, gdyz wszystkie dostosowania
do ewentualnych negatywnych wstrzaséw zewnetrz-
nych musza odby¢ sie poprzez obnizenie cen i plac
w kraju. Bez elastycznosci cen — kraj utraci konkuren-
cyjnosé, a bez elastycznodci plac negatywne wstrzasy
beda prowadzi¢ do wysokiego bezrobocia.

Nieodpowiedzialna polityka fiskalna moze doprowa-
dzi¢ do podwazenia wiarygodnosci systemu currency bo-
ard, odptywu kapitatu, wzrostu stép procentowych, a na-
wet kryzysu gospodarczego. Te lekcje przeszta Argentyna,
gdzie trwate deficyty (na poziomie okoto 2% PKB) dopro-
wadzily do narastania dtugu publicznego, utraty wiary-
godnosci i w koncu do zatamania gospodarki4.

3 Jak np. w Argentynie, gdzie 1/3 rezerw stanowiacych pokrycie emisji pe-
so mogla by¢ utrzymywana w dolarowych obligacjach rzadu Argentyny.

4 Dla por6wnania Bulgaria, ktéra wprowadzila currency board w 1997 .,
w 1998 r. osiagneta nadwyzke budzetowa (0,9% PKB), a w kolejnych la-
tach utrzymywala nieznaczny deficyt (ponizej 1% PKB). Podobnie Esto-
nia, w ktérej w calym okresie stosowania currency board deficyt wynosit
srednio 0,7% PKB. Inaczej sytuacja wygladala na Liwie, gdzie deficyt fi-
nans6éw publicznych w 1995 i 1996 r. utrzymywat sie na poziomie 4,5%
PKB, za co Litwa zaplacila mala wiarygodnoscia systemu i w konse-
kwencji wysokimi stopami procentowymi. W 1997 r. deficyt zostal ob-
nizony do 1,8% PKB, ale w nastepstwie kryzysu rosyjskiego, ktory do-
prowadzil do spadku PKB 0 4,2% w 1999 r., deficyt finanséw publicz-
nych zwiekszyl sie do 8,5% PKB. W 2000 r. deficyt zostal ograniczony
do 2,8% PKB, w 2001 do 1,9%, a w 2002 r. celem rzadu jest deficyt
na poziomie 1,5% PKB. Osiagniecie réwnowagi finanséw publicznych
planowane jest na rok 2004 r.
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Innym elementem towarzyszacym wprowadzeniu
currency board powinno byé¢ posiadanie silnego,
sprawnego systemu bankowego lub wola jego szybkie-
go zreformowania. W warunkach CB bank centralny
moze petni¢ funkcje pozyczkodawcy ostatniej szansy
jedynie w ograniczonym zakresie. W przypadku stabe-
go systemu bankowego ograniczenie mozliwosci dzia-
tania w roli pozyczkodawcy ostatniej szansy moze osta-
bi¢ zaufanie do bankéw. Ponadto, stabe banki moga
wpasé¢ w klopoty w zwiazku z mozliwymi znacznymi
wahaniami stép procentowych.

Wiarygodne wprowadzenie currency board pro-
wadzi do szybkiego obnizenia oczekiwan inflacyjnych
i ,zakotwiczenia” ich na poziomie inflacji w kraju,
z ktérego waluta kurs jest zwiazany. Gwarancja wy-
mienialno$ci na walute zagraniczna po statym kursie
zwieksza tez zaufanie jednostek gospodarczych
do waluty krajowej. Mechanizm ksztalttowania podazy
pieniadza, eliminujacy mozliwosé¢ jej dowolnego
ksztattowania przez bank centralny, prowadzi do usu-
niecia monetarnych zrédet inflacji (dopéty, dopdki
odpowiedzialng polityke prowadzi bank centralny
kraju, z ktérego waluta kurs jest zwiazany). Sztywny
kurs walutowy powoduje, ze ceny débr podlegajacych
wymianie handlowej stabilizuja sie na poziomie cen
w kraju, z ktérego waluta kurs jest zwiazany, i ograni-
czaja inflacje.

Mozliwe jest jednak wystepowanie réznic w po-
ziomach inflacji, wywotanych czynnikami mikroeko-
nomicznymi i strukturalnymi:

— w momencie wprowadzenia CB kraj moze mie¢
nizszy poziom cen niz partner, z ktérego waluta sie
wiaze, zatem do czasu wyrdéwnania cen mozliwy jest
okres wyzszej inflacji,

— jezeli wprowadzajac CB kraj ustali zbyt niski po-
ziom kursu zwiazania, wyréwnanie poziomu cen be-
dzie wymagalo okresu wyzszej inflacji,

— kraj stosujacy CB moze mie¢ nizszy poziom roz-
woju niz kraju — , kotwicy” i w procesie ,,doganiania” be-
dzie mial wyzsza inflacje wynikajaca z réznic w tempie
wzrostu produktywnosci (efekt Balassy-Samuelsona),

— na poziom inflacji moga tez wplywaé decyzje
znajdujace sie poza wplywem wiladzy monetarnej, np.
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wprowadzenie lub podwyzszenie podatku od towar6w
i ustug.

Wyniki stosowania currency board

Prace empiryczne pos§wiecone currency board pokazu-
ja, ze kraje stosujace ten system osiagaja ogdlnie dobre
wyniki gospodarcze. Maja one przecietnie znacznie
nizsza inflacje niz kraje o innych systemach kurso-
wych. Maja tez nizsze stopy procentowe zar6wno no-
minalne, jak i realne — oraz osiagaja dobre wyniki w za-
kresie wzrostu gospodarczego.

A. Ghosh, A.-M. Gulde, H. Wolf (Currency Boards:
The Ultimate Fix? ,IMF Working Paper” WP/98/8) wy-
kazali, ze kraje z CB maja inflacje przecietnie o okoto
4 pkt. proc. nizsza niz kraje stosujace inne formy
sztywnych kurséw walutowych. Wynika to w czesci
z tzw. efektu dyscyplinujacego (ttumaczy on 0,5 pkt.
proc. z 4 pkt. proc. nizszej inflacji), czyli wolniejszego
przyrostu pieniadza w obiegu, co jest rezultatem tego,
ze jego ksztaltowanie podlega Scistej regule. Jednak
wazniejszy jest tzw. efekt wiarygodnosci (ktory ttuma-
czy okolo 3,4 pkt. proc. nizszej inflacji). Oznacza on, ze
wiarygodne stosowanie przejrzystej reguly prowadze-
nia polityki pienieznej powoduje obnizenie oczekiwan
inflacyjnych oraz zwieksza zaufanie do pieniadza kra-
jowego — wiekszy popyt na pieniadz — co przy danym
poziomie podazy pieniadza oznacza nizsza inflacje.

Gosh, Gulde i Wolf wykazali tez, ze kraje stosujace
currency board maja wyraznie nizszy poziom deficytu
budzetowego oraz osiagaja wyzsze tempo wzrostu go-
spodarczego.

Podobne wnioski przynosza badania Astanassovej
(Institutional Arrangements of Currncy Boards — Com-
parative Macroeconomic Analysis, CASE Studies and
Analyses 200, 1999):

e Wprowadzenie currency board daje nizsza inflacje
przecietnie o 2,7 pkt. proc., nizsze stopy procentowe no-
minalne (o 8,5 pkt. proc.) i realne (o blisko 4 pkt. proc.)
oraz przecietnie wyzszy poziom wzrostu gospodarczego
— PKB per capita (o okoto 2 pkt. proc.) niz w krajach o in-
nych systemach sztywnych kurséw walutowych.

Tabela Wyniki makroekonomiczne currency board na tle innych systemdw kursowych (dane w %)

Liczba Srednia Odchylenie Skorygowana Tempo Deficyt Tempo
obserwacji CPI standardowe Srednia przyrostu budzetowy wzrostu

CPI CPI pieniadza % PKB PKB

Cata préba 2386 27,4 18,4 10,2 33,9 -4,2 1,5

Currency board 115 5,6 2,6 5,0 11,9 -2,8 3,2

Sztywne kursy

walutowe (bez CB) 1576 19,0 10,1 8,5 23,0 -4,2 1,3

Plynne kursy

walutowe 695 48,3 38,2 14,4 62,3 -4,4 1,6

Zrédto: A. Ghosh, A.-M. Gulde, H. Wolf:, Currency Boards: The Ultimate Fix? ,IMF Working Paper” WP/98/8, MFW 1998, s. 11.
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e Kraje, ktérych banki centralne zachowuja sie
w sposéb zblizony do CB, ale bez wprowadzenia roz-
wiazan prawno-instytucjonalnych, mialy przecietnie
nizsza inflacje (o 2 pkt. proc.) oraz nominalne stopy
procentowe (o 5,3 pkt. proc.) niz kraje o innych sztyw-
nych systemach kursowych. Jest to wynik gorszy niz
w krajach stosujacych system CB, co mozna przypisac¢
mniejszej wiarygodnosci. Kraje o systemach waluto-
wych zblizonych do CB mialy nizsze przecietne tem-
po wzrostu PKB per capita (o 1,5 pkt. proc.) niz kraje
o innych systemach sztywnych kurséw walutowych.
Ten ostatni wynik moze by¢ jednak spowodowany
przez kraje strefy franka.

e Wyniki potwierdzaja réwniez znane zaleznosci
ekonomiczne: im wyzsze tempo wzrostu podazy pie-
niadza — tym wyzsza inflacja i stopy procentowe; im
wyzszy stopien otwarcia gospodarki — tym przecietnie
nizsza inflacja i wyzszy wzrost PKB per capita oraz im
wyzsza inflacja — tym nizszy wzrost PKB per capita.

Najwiecej watpliwodci budzi wplyw skrajnie
sztywnych systeméw kursowych na wzrost gospodar-
czy. Z jednej strony, zapewniajac szybko niska inflacje
i niskie stopy procentowe, currnecy board i dolaryzacja
sprzyjaja rozwojowi gospodarki. Dodatkowo, systemy
te przynosza wiele korzysci na poziomie mikroekono-
micznym. Wyeliminowane zostaje ryzyko kursowe
i koszty zwiazane z zabezpieczaniem sie przed nim. CB
tworzy korzystne warunki do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, rozwoju wymiany gospodarczej z krajem,
z ktérego waluta kurs jest zwiazany, podejmowania
trafnych decyzji inwestycyjnych.

Z drugiej strony, system ten pozbawia gospodarke
istotnego sposobu amortyzowania wstrzaséw (poprzez
zmiany nominalnego kursu walutowego), a cate dosto-
sowanie odbywa sie za posrednictwem cen i plac, co

BANK I KREDYT wrzesient 2002

moze prowadzi¢ do wzrostu bezrobocia i nizszego tem-
pa rozwoju gospodarki. Podnoszony jest tez zarzut, ze
kraj stosujacy CB rezygnuje z mozliwosci prowadzenia
wlasnej polityki pienieznej, dostosowanej do specy-
ficznych potrzeb gospodarki. Moze to prowadzi¢ do sy-
tuacji, w ktérej czynniki wewnetrzne wskazuja na po-
trzebe rozluznienia polityki pienieznej, a nastepuje za-
ostrzenie wymuszone sytuacja w kraju, z ktérego walu-
ta kurs jest zwiazany (tzw. wstrzas asymetryczny), co
moze negatywnie wplywac na wzrost gospodarczy.

Lakonczenie

System currency board umozliwia osiagniecie niskiej
i stabilnej inflacji. Jak wskazuja wyniki przytoczo-
nych badan empirycznych, nie odbywa sie to kosztem
wolniejszego rozwoju gospodarki. Stworzenie do-
brych warunkéw makroekonomicznych do prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej i podejmowania decyzji
inwestycyjnych — jakimi bez watpienia sa: niska infla-
cja, stabilno$¢ kursu walutowego i niskie stopy pro-
centowe — jest waznym fundamentem rozwoju gospo-
darczego. Dobre wyniki kraje te zawdzieczaja calej po-
lityce makroekonomicznej i reformom strukturalnym
w gospodarce.

Currency board moze by¢ szczegdlnie przydatny
dla krajéw, ktére maja bardzo zte doswiadczenia lub
wecale nie maja do§wiadczen w prowadzeniu niezalez-
nej polityki monetarnej. Currency board jest doskona-
tym narzedziem, by szybko przejs¢ od hiperinflacji
i kryzysu gospodarczego do stabilnosci cen i zdrowego
rozwoju. Oczywiscie, wymaga to spelnienia warunkéw
towarzyszacych, czyli przede wszystkim odpowiedzial-
nej polityki fiskalnej i elastycznej gospodarki.
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Ksztattowanie polskiej polityki
kursowej na drodze do UGW

Adam Koronowski

Obecnie obowiazujacy system kursu ptynnego jest tyl-
ko etapem przejsciowym na drodze do zastapienia zto-
tego przez euro. Wprowadzenie euro musi by¢ poprze-
dzone okresem stabilizacji kursu: odpowiednie kryte-
rium z Maastricht wymaga utrzymywania kursu przez
dwa lata w pasmie odpowiadajacym ERM2, tzn.
*+ 15%. Oznacza to konieczno$¢ faktycznego wprowa-
dzenia pasma wahan, co po uzyskaniu cztonkostwa UE
dokonywatoby sie w ramach ERM2. Nie wyklucza to,
oczywiscie, przyjecia rezimu kursu dopuszczajacego
mniejsza elastyczno$é¢ kursu. Mozna takze przypusz-
czad, ze ze strony Unii Europejskiej pojawia sie oczeki-
wania zapewnienia wyzszej stabilnosci kursu walut
kandydatéw do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW),
niz tylko utrzymanie go w szerokim 15-procentowym
pasmie.

Stanowisko KE i EBC wskazuje, ze przyjecie jedno-
litej waluty przez panstwa kandydujace powinno by¢
rozlozone w czasie i podzielone na wspéizalezne etapy:

e faza przedcztonkowska — nie wnosi ona ograni-
czen instytucjonalnych i pozwala na realizowanie na-
rodowej polityki pienieznej i kursowej;

e faza czlonkostwa w UE — kraje stosuja walute kra-
jowa, polityka kursowa jest przedmiotem wspélnego za-
interesowania i koordynowania z Rada Europejska —
wiadze oczekuja, ze nowe kraje czlonkowskie przysta-
pia do mechanizmu ERM2, chociaz jest to dobrowolne;

e faza przyjecia euro — warunkiem jest tu spetnie-
nie przez nowe kraje czlonkowskie kryteriéw z Ma-
astricht.

Ciekawe spostrzezenia dotyczace litery i ducha
Traktatu oraz jego interpretacji w odniesieniu do stoso-
wania kursowego kryterium z Maastricht zawiera praca
W.H. Buitera i C. Grafe (2002). Wskazuja oni, ze Trak-
tat i Protokotly nie formuluja jednoznacznie wymogu
dwuletniego uczestnictwa w ERM2 przed przystapie-
niem do UGW, lecz utrzymywania wahan kursu w gra-
nicach odpowiadajacych mechanizmowi ERM2. Wska-
zuja tez na przyklady krajow (Wlochy, Finlandia i Gre-
cja), ktére przed przystapieniem do UGW (ostatnia oce-
na zgodnie z Protokolem 6) nie byly przez dwa lata
cztonkami ERM2. Biorac pod uwage przytoczone spo-
strzezenia Buitera i Grafe od strony formalnej nie moz-
na wykluczy¢, ze przystapienie do UGW mogtoby na-
stapi¢ nawet przed uplywem dwdch lat cztonkostwa
w UE (i uczestnictwa w ERM2).

Nalezy zauwazy¢, ze kurs zlotego faktycznie juz
od dlugiego czasu pozostaje stabilny w stopniu, ktéry
pozwalatby spetni¢ kursowe kryterium z Maastricht
przy przyjeciu szerokiego pasma wahan. Trzeba jednak
podkresli¢, ze dotychczas warunek ten jest spetniony
przy ciagle obowiazujacych pewnych ograniczeniach
transakcji kapitatowych, co moze mie¢ wptyw na oce-
ne stabilnosci od strony formalne;j.

Jak wynika z powyzszych uwag, nie sa konieczne
istotne réznice miedzy polityka kursowa w fazie przed-
cztonkowskiej i w fazie czlonkowskiej. W pierwszej fa-
zie mozliwe jest prowadzenie polityki kursowej maja-
cej na celu uzyskanie faktycznej stabilnosci kursu co
najmniej zgodnej z odpowiednim kryterium z Ma-
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astricht, przy czym moze temu towarzyszy¢ podjecie
formalnego zobowiazania (wybér odpowiedniego rezi-
mu kursowego). Stabilnosé¢ kursu w okresie przed-
czlonkowskim moze zosta¢ uznana za element spetnie-
nia kryteriéw z Maastricht. Z kolei w fazie cztonkow-
skiej nie ma wymogu uczestnictwa w ERM2 (cho¢ mo-
ga by¢ silne oczekiwania takiego uczestnictwa). Sam
system ERM2 zapewnia réwniez do$¢ duza swobode
w podejmowaniu zobowiazan kursowych poprzez wy-
bér szerokosci pasma.

Mozna zatem uznaé, ze wybér polityki kursowej,
przede wszystkim rezimu kursowego, pozostaje szeroki
w catym okresie dochodzenia do UGW. Wybér rezimu
kursowego okreslony jest w obu fazach — z jednej stro-
ny biezacymi celami i warunkami polityki gospodar-
czej, z drugiej za$ zamierzonym czasem przystapienia
do UGW, wyznaczajacym chwile, poczynajac od ktérej
kurs powinien speinia¢ kryterium stabilnosci. Osia-
gniecie wymaganego stopnia stabilnosci moze nastapic¢
w ramach réznych reziméw, z wykorzystaniem ERM2
lub poza tym systemem. Z tego wzgledu w niniejszym
artykule chwila przystapienia do UE nie jest uznawa-
na za istotna cezure okreslajaca polityke kursowa.

Nalezy jednak mie¢ Swiadomo$é, ze w praktyce
kraje czlonkowskie UGW zapewne oczekiwalyby
od nowych czlonkéw uczestnictwa w ERM2. Znaczne
dewaluacje, mieszczace sie¢ nawet w szerokim pasmie
wahan, ale wykraczajace poza pasmo 2,25%, moglyby
przy tym by¢ interpretowane jako przejaw braku wyma-
ganej stabilnosci kursu.

Ograniczenia w wyborze rezimu kursowego
na drodze do euro wynikaja takze stad, ze polityka kur-
sowa kraju czlonkowskiego UE jest przedmiotem
wsp6lnej troski wszystkich cztonkéw, a ustalenie kur-
su centralnego waluty kraju cztonkowskiego w stosun-
ku do euro jest dokonywane wspélnie z innymi kraja-
mi. Jednostronne wprowadzenie euro narusza ten wa-
runek, nie stanowi zatem realistycznego wariantu po-
lityki prowadzacej do przystapienia do UGW. System
zarzadu waluta zasadniczo nie jest sprzeczny z wymo-
giem wspdélnego ustalenia kursu centralnego, gdyz for-
malnie nie wyklucza mozliwosci korekty poziomu
kursu — w praktyce taka korekta bylaby niezwykle
trudna, jesli wzia¢ pod uwage, ze wymaga de facto
uprzedniego zarzucenia zarzadu waluta, co zawsze jest
procesem zlozonym i dlugotrwatym, o ile oczywiscie
nie dokonuje sie w drodze gwaltownego zalamania te-
go systemu.

Wobec stosunkowo znacznej swobody ksztattowa-
nia polityki kursowej zar6wno w fazie przedcztonkow-
skiej, jak tez w fazie cztonkowskiej, podstawowe zna-
czenie ma odpowiedzZ na pytanie, jakie zmiany rezimu
kursu w catym okresie poprzedzajacym przyjecie euro
prowadzityby do przystapienia do UGW w sposéb moz-
liwie wysoce efektywny, a zatem przy niskim koszcie
i stosunkowo matym ryzyku porazki.
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Nalezy podkresli¢, ze wybér optymalnej $ciezki
spetnienia kursowego kryterium z Maastricht jest w du-
zej mierze podyktowany stopniem osiagnietej nominal-
nej konwergencji, integracji z krajami UGW oraz za-
awansowaniem proceséw restrukturyzacji i tempem
wzrostu. Te cechy gospodarki kraju aspirujacego
do UGW ewoluuja. Sprawia to, ze osiagniecie wymaga-
nej stabilnosci kursu, bez naruszenia pozostatych kry-
teriéw z Maastricht, niekiedy byloby zapewne tatwiej-
sze w poézniejszym okresie. Zaréwno decyzja co
do sciezki, jak tez chwili przystapienia powinna by¢
podejmowana z uwzglednieniem kosztéw i korzysci
wynikajacych z przyjetego rozwiazania.

Wybdr wiasciwego rezimu wymaga przegladu
mozliwych rozwiazan.

Jedna z dyskutowanych opcji jest system zarzadu
waluta. W systemie tym pieniadz krajowy jest $cisle po-
wiazany z waluta zagraniczna zaréwno bezwzglednie
sztywnym kursem walutowym, jak tez regula emisji
pieniadza krajowego uzalezniona od stanu oficjalnych
rezerw walutowych (zazwyczaj jest to wymog catkowi-
tego pokrycia rezerwami emisji pieniadza banku cen-
tralnego).

Podobnie jak jednostronne wprowadzenie obcej
waluty, jest to rozwiazanie, ktére Buiter i Grafe (2002)
nazywaja asymetryczna unia Walutowal. Zarzad waluta
jest uwazany za najbardziej wiarygodna forme rezimu
kursu sztywnego.

W kraju, ktéry charakteryzuje wysoka inflacja
i brak dyscypliny w polityce makroekonomicznej, sys-
tem zarzadu waluta moze wywiera¢ stabilizujacy
wplyw na ceny i powodowaé¢ spadek poziomu stép
procentowych. Te pozytywne skutki moga by¢ jednak
stabe, a ostateczny efekt moze daleko odbiega¢ od rze-
czywistosci istniejacej w kraju waluty, z ktéra powiaza-
ny jest pieniadz krajowy. Zaréwno inflacja, jak i stopy
procentowe moga pozostawa¢ istotnie wyzsze. Swiad-
cza o tym doSwiadczenia krajow, ktére zastosowaly
system zarzadu waluta (Koronowski, 1998; Stawinski,
2000). Warto tu wymieni¢ Bulgarie, ktéra sttumiwszy
inflacje natychmiast po wprowadzeniu zarzadu waluta
odnotowata jej wzrost do dwucyfrowych pozioméw
w kolejnych latach. Wyzsze stopy moga odzwierciedlaé¢
wyzsze ryzyko inwestycyjne i wyzsza inflacje, ktdra nie
jest sprowadzona do poziomu wilasciwego walucie od-
niesienia przez sam fakt wprowadzenia zarzadu walu-
ta. Wyzsze stopy procentowe przy sztywnym kursie po-
woduja naplyw kapitatu zagranicznego, skutkujacy
wzrostem ilosci pieniadza w obiegu krajowym, wzro-
stem poziomu wydatkéw i inflacja, a zatem odpowied-

1 Unia monetarna jest asymetryczna, gdy nie spelnia ktéregos z poniz-
szych warunkéw: 1) wladza banku centralnego rozciaga sie na caly ob-
szar unii, 2) bank centralny jest kredytodawca ostatniej instancji w kaz-
dym kraju unii, 3) renta mennicza jest sprawiedliwie dzielona miedzy
czlonkéw unii, 4) wladza monetarna jest politycznie odpowiedzial-
na wobec reprezentacji wszystkich obywateli unii.
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nio wyzszym poziomem nominalnych stép procento-
wych, co przy sztywnym kursie skutkuje dalszym na-
plywem kapitatu. Nalezy doda¢ do tego ewentualny
wplyw efektu Balassy-Samuelsona, ktéry przyczyniatl-
by sie do podwyzszenia stopy inflacji obszaru o szyb-
szym wzroscie (a zatem potencjalnie obszaru kraju-kan-
dydata do UGW).

Powiazanie kursu zlotego z euro bynajmniej nie
gwarantowaltoby uzyskania w Polsce stabilnosci cen,
a zatem takze poziomu stép procentowych wtasciwego
najbardziej stabilnym krajom UGW. W tym kontekscie
warto przytoczy¢ przykiad Irlandii, ktéra bedac w UGW
stanefa w obliczu istotnej presji inflacyjnej. Przeciwsta-
wienie sie jej bez dysponowania niezalezna polityka
pieniezna, a zatem jedynie poprzez dzialtania z zakresu
polityki fiskalnej, moze by¢ trudne, a od strony spotecz-
no-politycznej wrecz niemozliwe. Stosunkowo wysoki
poziom inflacji i towarzyszacych jej stop procentowych
moglby stanowié¢ naruszenie odpowiednich kryteriéw
stabilnosci krajow aspirujacych do UGW. Obnizenie in-
flacji majacej zrédto w usztywnieniu kursu (poprzez na-
plyw kapitatu i efekt Balassy—Samuelsona) musiatoby
dokonywa¢ sie w wyniku odpowiednio restrykcyjnej
polityki gospodarczej (polityki fiskalnej przy braku nie-
zaleznej polityki pienieznej), ograniczajacej poziom wy-
datkéw, zapotrzebowanie na kapitat i jego naptyw, a za-
tem takze tempo wzrostu. W ten sposéb ostatecznie
utracono by domniemana korzy$¢ z poprawy warunkéw
dostepu do zagranicznego rynku finansowego — w po-
staci szybszego tempa wzrostu.

Wyzsza inflacja oznacza takze realna aprecjacje
waluty krajowej i moze prowadzi¢ do powstania wyso-
kiego deficytu obrotéw biezacych, ktéry moze sie
utrzymywacé, dopoki kapital zagraniczny jest sktonny
go finansowaé¢. Rosnace ryzyko moze jednak ograni-
czy¢ w koncu naptyw kapitalu, pomimo stosunkowo
wysokiego poziomu stép procentowych, i spowodo-
wa¢é spadek wydatkéw krajowych i deficytu obrotéw
biezacych.

Usztywnienie kursu, prowadzace do wzrostu na-
plywu kapitalu i boomu gospodarczego stwarzaloby
warunki wzrostu ryzyka kredytowego i inwestycyjnego
(poréwnaj R. Hausmann, 2001). Oznaczaloby to wigk-
sze zagrozenie naglym zahamowaniem naptywu kapi-
talu oraz powazniejsze jego negatywne konsekwencje
w warunkach braku amortyzatora w postaci zmiennego
kursu walutowego. Ewentualne zaburzenia na rynku fi-
nansowym bylyby takze pogtebione brakiem kredyto-
dawcy ostatniej instancji lub jego ograniczona zdolno-
Scia dzialania w systemie zarzadu waluta. To z kolei
wystawia system finansowy kraju na powazne ryzyko
destabilizacji, a nawet catkowitego unicestwienia,
w przypadku zmiany nastawienia inwestoréw (Koro-
nowski, 1998; Stawinski, 2000).

Takze wiarygodnos¢ kursu sztywnego w systemie
zarzadu waluta moze by¢ podana w watpliwosé. Opi-
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nia, ze poziom kursu waluty krajowej jest przeszacowa-
ny, choéby w wyniku postepujacej realnej aprecjaciji,
moze prowadzi¢ do ataku spekulacyjnego i ucieczki ka-
pitalu, co — w $wietle powyzszych uwag — moze mie¢
szczegblnie niszczycielski charakter i ostatecznie pro-
wadzi¢ do demontazu systemu zarzadu waluta. Czyn-
nikiem sprawczym ucieczki kapitalu moze by¢ takze
negatywna ocena wyplacalnosci krajowych podmio-
tow, w szczegblnosci rzadu, jak byto w przypadku Ar-
gentyny, ale takze innych dluznikéw, nie wyltaczajac
samego sektora finansowego, co takze mialo istotne
znaczenie w Argentynie. Obawy o wyptacalnosé ban-
kow podzielali tam réwniez krajowi posiadacze depo-
zytéw. Ogélnie mozna powiedzie¢, ze Argentyna w sys-
temie zarzadu waluta nie zdotata wypracowa¢ wiary-
godnosci (Stawinski, 2000). Warto zauwazy¢, ze nawet
w Hongkongu, gdzie system zarzadu waluta jest wyjat-
kowo silnie zabezpieczony, blisko potowa M3 to depo-
zyty nominowane w walutach obcych, co $wiadczy
o wciaz niskiej wiarygodnosci waluty krajowej.

Nalezy takze odnotowaé, ze w systemie zarzadu
waluta nie moga by¢ stosowane narzedzia polityki pie-
nieznej, ktére powinny byé¢ w instrumentarium kazde-
go banku nalezacego do ESBC. Zagadnienie to musi by¢
przedmiotem rozstrzygnie¢ prawnych — w drodze nego-
cjacji i interpretacji — w przypadku tych krajéw kandy-
dackich, ktére utrzymuja zarzad waluta.

Kurs sztywny moze by¢ utrzymywany takze bez
wprowadzania regulacji wiasciwych systemowi zarza-
du waluta. Brak systemowych rozwiazan zasadniczo
utrudniajacych podjecie decyzji o zmianie kursu (np.
wymogu debaty i decyzji parlamentu) oraz niepodda-
nie emisji pieniadza Scistej regule majacej zapewnié
warunki stabilnoéci kursu sprawiaja, ze system kursu
sztywnego moze by¢ stosunkowo malo wiarygodny,
a wiec podatny na spekulacyjne ataki.

Wiarygodnos¢ i stabilnos¢ kursu sztywnego zaleza
przede wszystkim od zdolnosci wiladz krajowych
do prowadzenia polityki monetarnej i fiskalnej podpo-
rzadkowanej celowi kursowemu. Pomimo braku for-
malnie ustanowionej reguly, jaka istnieje w systemie
zarzadu waluta w odniesieniu do emisji pieniadza, tak-
ze w systemie kursu sztywnego polityka gospodarcza
nie moze by¢ ksztattowana w sposéb autonomiczny.

Przy spelnieniu okre$lonych warunkéw kurs
sztywny moze pozostawaé wiarygodny i rzeczywiscie
stabilny. Przyktadem takiej sytuacji jest Dania. Polityka
stép procentowych banku centralnego Danii jest Scisle
podporzadkowana utrzymywaniu kursu statego. Krot-
kookresowe wahania kursu eliminowane sa przez inter-
wengcje, ktére nie przyjmuja znacznych wartosci i nie sa
jednokierunkowe. Polityka fiskalna musi takze brac¢
pod uwage stabilnos¢ kursu, a zatem nie moze wymu-
sza¢ takich dzialan w polityce pienieznej, ktére miaty-
by na celu eliminowanie wptywu sytuacji budzetowej
na sytuacje platnicza i kurs walutowy. Pojawiajace sie
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woéweczas nieuchronnie réznice miedzy krajowymi a za-
granicznymi stopami procentowymi oraz towarzyszace
im przeplywy kapitatu i oczekiwania moglyby ostatecz-
nie przyczynic sie do podwazenia wiarygodnosci kursu
ijego destabilizacji.

W przypadku Danii system taki jest mozliwy, po-
niewaz nie ma istotnej potrzeby stawiania przed polity-
ka gospodarcza celéw innych niz kurs, na przyktad
dezinflacji (w szczegdlnosci w postaci bezposredniego
celu inflacyjnego), ani przeciwdzialania asymetrycz-
nym wstrzasom zewnetrznym, ktére nie sa istotne dla
gospodarki Danii. Gospodarka Danii nie jest tez przed-
miotem oczekiwan konwergencji i nie do§wiadcza z te-
go tytulu wzmozonego naptywu kapitatu, ktéry powo-
dowalby presje inflacyjna. Poziom stép procentowych
jest podobny jak w krajach strefy euro.

Ponadto w Danii zmiany stép procentowych od-
dzialuja stosunkowo silnie na kurs walutowy, a stabo
na wewnetrzna sytuacje gospodarcza, co wynika z cha-
rakteru dunskiego sektora finansowego (H.F. Jensen,
2001). Oznacza to, ze gospodarczy koszt stabilizacji
kursu jest nieznaczny oraz nie wystepuja powazne
sprzeczno$ci miedzy potencjalnymi réznorodnymi ce-
lami polityki gospodarczej. Koszt utrzymania kursu
w ramach systemu ERM byt jednak w poczatku lat 90.
wysoki dla wielu krajéow Unii, pomimo ich niewatpli-
wej silnej integracji z gospodarka pozostatych czlon-
kéw ugrupowania, co znalazlo ostatecznie wyraz
w kryzysie ERM w latach 1992-1993.

Mimo ze w pewnych okolicznoéciach — o czym
$wiadczy przyktad Danii — mozliwe jest utrzymywanie
wiarygodnego kursu sztywnego, system taki uwazany
jest generalnie za szczegélnie podatny na destabiliza-
cje, zazwyczaj poprzedzona atakiem spekulacyjnym.
Teoretyczna literatura poswiecona kryzysom waluto-
wym, w tym przede wszystkim przedstawiajaca mode-
le pierwszej i drugiej generacji, odnosi sie w zasadzie
wylacznie do kryzyséw systemu kursu sztywnego.

Warto podkresli¢, ze préby wykorzystywania kur-
su sztywnego dla stabilizacji poziomu cen konczyly sie
czesto zalamaniem poziomu kursu i okazywaty sie po-
waznym czynnikiem realnej i nominalnej destabilizacji
gospodarki. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze strategia sta-
bilizacji przy wykorzystaniu nominalnej kotwicy kur-
sowej moze by¢ niekiedy skuteczna w warunkach wy-
sokiej inflacji. W przeciwnym razie kurs sztywny moze
by¢ — jak to juz zauwazylismy — zrédtem dodatkowej
presji inflacyjnej.

Powyzsze uwagi dotyczace systemu kursu sztyw-
nego dotycza (w odpowiednim stopniu) wszelkich jego
odmian, a zatem kursu petzajacego lub waskiego pasma
wahan.

System kursu plynnego jest niejednorodny w jesz-
cze wiekszym stopniu niz system kursu sztywnego.
Formalnie najmniejszy stopien elastycznosci kursu ist-
nieje w ramach pasma wahan — dlatego waskie pasmo
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wahan nalezy raczej zaliczy¢ do systemu kursu sztyw-
nego. Szerokie pasmo wahan zapewnia jednak na tyle
duza elastyczno$¢ kursu, ze zasadne jest uznanie go
za forme kursu plynnego; w tej kwestii nie ma jednak
zadnych Scistych regut klasyfikacji. Jesli istnienie pa-
sma nie narzuca ograniczef w wyborze kierunku poli-
tyki gospodarczej i nie wymaga interwencji, system ten
jest faktycznie tozsamy z utrzymywaniem kursu
w pelni ptynnego. Sytuacja taka istniata w Polsce w la-
tach 1997-2001. Z kolei deklarowany system kursu
plynnego moze by¢ poddany kontroli (takze poprzez
interwencje walutowe) w tak wysokim stopniu, ze fak-
tycznie zbliza sie do systemu kursu sztywnego. W ta-
kim przypadku mozna méwié o istnieniu nieformalne-
go i niejawnego waskiego pasma wahan. Kolejna moz-
liwa wersja systemu kursu plynnego jest przyjecie
,miekkiego” pasma wahan, ewentualnie pozostajacego
w granicach szerokiego pasma ,,twardego”. W przypad-
ku ,miekkiego” pasma wahan bank centralny nie zobo-
wiazuje sie do utrzymywania w nim kursu, lecz dekla-
ruje, ze w dluzszej perspektywie bedzie dazyt do tego,
aby kurs pozostal w tym pasmie. Cel ten bytby osiaga-
ny poprzez ksztattowanie polityki pienieznej, a spora-
dycznie takze interwencje walutowe. ,Miekkie” pasmo
wahan jest mniej podatne na ataki spekulacyjne niz pa-
smo ,twarde”. Koncepcja , miekkiego” pasma zyskata
w ostatnich latach wysokie uznanie (Krugman, Miller,
1992). Jej zastosowaniu przypisuje sie sukces stabiliza-
cji walut krajéw, ktére przystapily do strefy euro (Bar-
tolini, Prati, 1998).

Zwolennikiem posrednich reziméw kursowych,
w ktérych wiadza monetarna nie ma obowiazku inter-
weniowania na kraficach przedzialu pasma wahan, jest
Williamson (2000). Zdaniem Larrain i Velasco (1999),
wiele bankéw centralnych wykorzystuje tego rodzaju
korytarze w swej polityce interwencyjnej. Zastosowa-
nie tzw. korytarzy monitorowanych przez wtadze mo-
netarna pozbawia ja jednak korzysci, jakie daje klasycz-
ne, ,sztywne” pasmo dopuszczalnych odchylen kursu
rynkowego, w postaci wzbudzania tzw. spekulacji sta-
bilizujacej.

Wielu ekonomistéw krytycznie ocenia system kur-
su w pelni ptynnego, np. Lutkowski (2001), Kawalec,
Krzak (2001), Bofinger i Wollmershauser (2001). Auto-
rzy ci, poprzez argumentacje, ze kurs ptynny w swojej
skrajnej postaci negatywnie oddziatuje na wzrost i sta-
bilno$¢ gospodarcza, postuluja system kursu ptynnego
kierowanego (o réznym — w zalezno$ci od autora —
stopniu i rodzaju tego kierowania) jako system prowa-
dzacy do UGW.

Mozliwos¢ chocby ograniczonej koegzystencji bez-
posredniego celu inflacyjnego (BCI) z pewna kontrola
kursu walutowego widza np. Lutkowski (2000),
Eichengreen, Masson, Savastano i Sharma (1999), Bo-
finger, Wollmershaeuser (2001). Autorzy ci uwazaja, ze
wahania kursowe zagrazalyby wiarygodnosci samej
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strategii obnizania inflacji. Strategia BCI miataby by¢
w takich warunkach uzytecznym skladnikiem bardziej
eklektycznej strategii operacyjnej wtadz monetarnych.
Eklektyczna polityka pieniezna — nie podlegajac kla-
rownej regule — moze jednak by¢ mato wiarygodna.

Realizacja BCI nie wyklucza takich dziatan z za-
kresu polityki pienieznej, ktére pozwalatyby wptywaé
na poziom kursu i wyeliminowa¢ ewentualna inflacyj-
na presje wywierana przez ostabienie kursu. Strategia
BCI, ktérej towarzyszy kurs ptynny, moze réwniez po-
wodowaé¢ okresowa, znaczna aprecjacje waluty krajo-
wej i pewne napiecia w sytuacji platniczej (Koronow-
ski, 2000, 2000b, 2000c). W polityce dezinflacji powin-
no sie zatem uwzglednia¢ jej wptyw na réwnowage ze-
whnetrzna. Strategia BCI w praktyce moze podlega¢ nie-
kiedy ograniczeniom z uwagi na pogarszajaca sie sytu-
acje platnicza (oraz — ewentualnie — stabnaca aktyw-
nos$¢ gospodarcza). Uwzglednienie tego ograniczenia
pozwala w znacznym stopniu oddali¢ krytyke kursu
plynnego — jego wysoki poziom moze odzwierciedla¢
pieniezna polityke dezinflacji. Kurs sztywny w takiej
sytuacji powodowatby naptyw kapitatu i podwazatby
skutecznos¢ polityki stabilizacji poziomu cen. Krytyka
powinna zatem dotyczy¢ raczej przyjetego celu polity-
ki pienieznej niz regut polityki kursowej. Oznacza to de
facto kwestionowanie sposobu ustalania (i ewentualnie
realizowania) bezposredniego celu inflacyjnego.

Interwencje walutowe w systemie kursu plynne-
go kontrolowanego nie daja mozliwosci dtugotrwate-
go ksztaltowania poziomu kursu. Wbrew opinii Bofin-
gera i Wollmershaeusera (2001), koszt sterylizacji in-
terwencji przeciwko aprecjacji waluty krajowej jest
nie do unikniecia. Interwencje takie pogtebiatyby tak-
ze zjawisko strukturalnej nadptynnosci sektora banko-
wego, juz obecnie stanowiace w Polsce problem. Fakt
dokonywania trwatych, jednokierunkowych i znacz-
nych interwencji niewatpliwie nie zostatby takze po-
miniety w procesie ustalania kursu centralnego
wspolnie z Komisja Europejska. Zakres mozliwosci
wykorzystania interwencji walutowych pozostaje za-
tem raczej niewielki.

Jak wynika z powyzszego przegladu systeméw kur-
sowych, wszelkie formy kursu sztywnego maja istotne
wady, wsréd ktérych przede wszystkim nalezy wymienié
podatnoéé na ataki spekulacyjne oraz niemozno$¢ prowa-
dzenia autonomicznej polityki gospodarczej. W przypad-
ku wzglednie stabilnej gospodarki dodwiadczajacej szyb-
kiego wzrostu moze to oznacza¢ réwniez trudnosci
w utrzymaniu pod kontrola stopy inflacji, co jest szcze-
gélnie wazne dla krajéw kandydujacych do UGW. Korzy-
sci z tytutu kursu sztywnego, ktére miatyby polegaé
na zaszczepieniu w gospodarce stabilnosci wlasciwej wa-
lucie odniesienia, sa watpliwe albo wrecz iluzoryczne.
Nalezy zatem uzna¢, ze usztywnienie kursu w stopniu
i w czasie, ktdre nie znajduja uzasadnienia w formalnych
wymogach przystapienia do UGW, byloby bledem.
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Przystapienie do UGW bedzie jednak wymagac
okresu faktycznego ustabilizowania kursu blisko pozio-
mu zadeklarowanego parytetu wymiany. Nalezy sie li-
czy¢ z tym, ze wraz ze zblizaniem sie czasu ustalenia
kursu centralnego, a takze w okresie po jego ogloszeniu
kurs zlotego moze sta¢ sie przedmiotem testowania
przyjmujacego posta¢ atakéw spekulacyjnych. Na pro-
blem ten zwraca uwage m.in. DeGrauve (1997). Coricel-
li (2001) porusza z kolei problem tzw. gry na konwer-
gencje, kiedy oczekiwania spadku stép procentowych
powoduja przeptywy kapitatu krétkoterminowego, sil-
nie oddziatujac na kurs walutowy.

Pewien okres znacznej stabilnosci kursu bytby
waznym elementem budowy wiarygodnosci przed za-
deklarowaniem parytetu i moégtby poméc utrzymac
stabilno$¢ zlotego po przyjeciu formalnych rygory-
stycznych zobowiazan co do poziomu jego kursu. Sta-
bilizowaniu kursu zlotego bez formalnego przyjecia
kursu sztywnego dobrze mogtoby stuzyé¢ waskie,
,miekkie” pasmo wahan, w szczegélnosci przy jedno-
czesnym uczestnictwie w ERM2 przy zadeklarowa-
nym szerokim pa$mie wahan. Rozwiazanie takie za-
pewnialoby spelnienie wymogéw przystapienia
do UGW oraz oczekiwan krajéw cztonkowskich unii,
pozwalaloby budowaé wiarygodno$é niezbedna
w okresie bezposrednio poprzedzajacym przystapie-
nie oraz minimalizowatoby ryzyko ataku w czasie sto-
sowania ,miekkiego” pasma. Za wprowadzeniem
,miekkiego” pasma wahan ztotego na drodze do UGW
opowiedzial sie Lutkowski (2000).

Warto byloby rozwazy¢ formalne wprowadzenie
waskiego pasma ERM2 z chwila deklaracji parytetu
(mozliwos¢ uzyskania wsparcia EBC) — okres ten powi-
nien by¢ jednak mozliwie krétki. Wymagatoby to réw-
niez zmiany celu polityki pienieznej (zarzucenia strate-
gii bezposredniego celu inflacyjnego) po uprzednim
spelnieniu kryterium inflacyjnego.

Powodzenie strategii budowy wiarygodnosci zale-
zaloby od prawidlowego wyznaczenia poziomu, na ja-
kim kurs bytby stabilizowany. Poziom ten, oczywiscie,
powinien odpowiadaé¢ przyszlemu parytetowi wymia-
ny. Strategia budowy wiarygodno$ci bez wczesnego po-
dejmowania daleko idacych formalnych zobowiazan
zapewnialaby wprawdzie mozliwo$¢ korekty tego po-
ziomu, co stanowiloby jej duza zalete, jednoczesnie
jednak znaczne, czeste, a szczeg6lnie p6zne korekty ni-
welowalyby korzy$¢ w postaci budowy wiarygodnosci
oraz potencjalnie odsuwaly w dalsza przysztosé¢ mozli-
we przystapienie do UGW.

Stwierdzenie to prowadzi nas do kolejnej kwestii,
ktéra sa trudnoéci w prawidlowym wyznaczeniu kursu
centralnego. Oczywiscie, kurs ten powinien by¢ na po-
ziomie diugookresowej réwnowagi. Stwierdzenie takie
w praktyce nie jest bardzo pomocne, zwlaszcza gdy go-
spodarka ma cechy powodujace znaczne zmiany bieza-
cego kursu lub ewolucje jego poziomu, a wiec cechy
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sprawiajace trudnosci w ustaleniu poziomu kursu
trwatej réwnowagi na podstawie obserwacji kursu ryn-
kowego. Ponadto wnioskowanie z takiej obserwacji jest
uprawomocnione tylko wtedy, gdy gospodarka znajdu-
je sie w stanie réwnowagi wewnetrznej oraz trwatej
réwnowagi platniczej.

Stosowanie rezimu kursu plynnego, a takze odpo-
wiednio szerokiego pasma wahan pozwala przynaj-
mniej uzyskaé¢ wiedze na temat biezacego kursu réwno-
wagi rynku walutowego (cho¢ niekoniecznie réwnowa-
gi makroekonomicznej). System kursu sztywnego moze
powodowaé¢, nawet w warunkach braku interwencji
walutowych, pewne odchylenie kursu od poziomu, ja-
ki uksztaltowalby sie w warunkach systemu kursu
plynnego. Przyczyna tego jest wplyw deklaracji utrzy-
mywania okreslonego poziomu kursu na kursowe ocze-
kiwania uczestnikéw rynku.

Z tego wzgledu obserwacja $ciezki zmian kursu
plynnego moze stanowi¢ podstawe poszukiwania po-
ziomu kursu zapewniajacego trwata réwnowage, a wiec
stanowiacego wtasciwy kurs centralny. Poglad ten byt
jednym z argumentéw przemawiajacych za uplynnie-
niem kursu zlotego. Mimo to kurs biezacy, przy pew-
nych cechach gospodarki, moze wykazywac stosunko-
wo wysoka zmienno$¢ i moze nie dostarcza¢ wiarygod-
nych wskazéwek na temat poziomu kursu dtugookreso-
wej réwnowagi.

Takie cechy gospodarki moga wynika¢ z dziatania
réznorodnych czynnikéw dynamicznie oddziatujacych
na sytuacje platnicza. Ich przyktadem moze by¢ chocby
wspomniany juz efekt Balassy-Samuelsona.

Takze samo czlonkostwo w UE zmieni zasady
i warunki, na ktérych obecnie opieraja sie stosunki
miedzy Polska a Unia. Zmiany te z kolei moga mie¢ du-
zy wplyw na sytuacje platnicza Polski. Nalezy zauwa-
zy¢, ze dopdki trwaja negocjacje czlonkowskie i we-
wnetrzne reformy Unii, niemozliwe jest okreslenie
ostatecznego sposobu i sily oddziatywania wielu czyn-
nikéw o potencjalnie duzym wplywie na sytuacje plat-
nicza Polski i kurs ztotego w przyszlosci. Problem ten
dotyczy wielu zagadnien zwiazanych z uczestnictwem
Polski w gospodarce budzetowej Unii, m.in. wysokosci
sktadek czlonkowskich, wielkosci wyptat funduszy
strukturalnych, ksztaltu wspdlnej polityki rolnej i przy-
znanych Polsce w jej ramach kwot, wysokosci doptat
bezposrednich dla rolnikéw. Przystapienie Polski
do Unii moze oddziatywaé na bilans ptatniczy, choéby
poprzez okresowe zwigkszenie napltywu inwestycji
do Polski.

Innym czynnikiem, ktéry moze wywiera¢ znaczny
wplyw na kurs zlotego w perspektywie kilku lat i dal-
szej, sa potencjalne zmiany makroekonomicznych pro-
porcji gospodarki polskiej. Nalezy do nich przede
wszystkim ksztalttowanie sie relacji miedzy inwestycja-
mi a oszczednosciami krajowymi, a zatem ksztaltowa-
nie sie deficytu obrotéw biezacych. Ze wzgledu
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na szybkie przeksztalcenia zachodzace w polskiej go-
spodarce dynamika zmian wydatkéw i oszczednosci
moze by¢ znaczna i trudna do prognozowania.

W tej kwestii kluczowe znaczenie ma charakter po-
lityki fiskalnej i monetarnej. Jesli polityka pieniez-
na prowadzona jest wedlug reguly nie pozwalajacej
na swobodne dostosowanie do wstrzaséw natury fiskla-
nej (np. przy strategii bezposredniego celu inflacyjne-
go), to wysoki deficyt budzetowy prowadzi do naptywu
kapitatu (w tym bezposredniego finansowania deficytu
przez zagranicznych inwestor6w nabywajacych papie-
ry skarbowe) i sprawia, ze waluta krajowa jest silna,
a deficyt obrotéw biezacych wysoki. Mozna sie spo-
dziewaé, ze w najblizszych latach w polskiej polityce
fiskalnej i monetarnej beda zachodzi¢ istotne przeobra-
Zenia, oznaczajace takze zmiane stosowanej kombinacji
obu rodzajow polityki (policy mix) i oddziatujace
na poziom kursu walutowego. Dopiero autonomiczne
obnizenie poziomu wydatkéw krajowych, w szczeg6l-
nosci wydatkéw publicznych, pozwala na jednoczesne
osiagniecie stabilnej sytuacji platniczej i niskiej infla-
cji, bez koniecznosci utrzymywania wysokich realnych
stop procentowych, ktérym towarzyszytby nadwarto-
sciowy kurs waluty krajowejz.

Kurs ztotego zalezy, oczywiscie, takze od stanu po-
pytu krajowego i popytu za granica. Jesli nie odpowia-
daja one sytuacji rownowagi wewnetrznej, to powodu-
ja odchylenia biezacego kursu od kursu trwatej réwno-
wagi. Nawet jednoczesna ewentualna recesja w kraju
i za granica oslabia, co prawda, site tego efektu, ale go
nie eliminuje.

Miedzy sytuacja platnicza — deficytem obrotéw
biezacych, finansowaniem go naptywem kapitatu i po-
ziomem kursu walutowego — a relacja krajowych
oszczednoSci i inwestycji istnieje obustronna zalez-
nos$¢. Duzy naplyw kapitatu do Polski — szczegélnie
bezposrednio przed akcesja do Unii Europejskiej i p6z-
niej — moze tylko w pewnym stopniu zaleze¢ od polity-
ki gospodarczej. Warto choc¢by zauwazy¢, ze zmniejsze-
nie deficytu budzetowego moze wprawdzie poprawié
bilans krajowych oszczednosci i inwestycji, zmniejsza-
jac zapotrzebowanie na oszczednosci zagraniczne, jed-
nak moze réwniez zmniejszy¢ ryzyko postrzegane
przez inwestoréw i powodowaé wzrost naptywu
oszczednosci zagranicznych do sektora prywatnego.

Wydaje sie, ze Polska bedzie jeszcze przez diugi
czas importerem netto kapitatu, co powinno pozwolié¢
na szybszy wzrost gospodarczy. Nie oznacza to jednak,
ze wlasciwe byloby akceptowanie jako parytetu ztotego
do euro poziomu kursu wynikajacego z prawdopodob-

2 Obnizenie st6p bez uprzedniego autonomicznego spadku wydatkéw kra-
jowych (deficytu wydatkéw publicznych) oznaczaloby oslabienie anty-
inflacyjnego kierunku polityki pienieznej oraz deprecjacje waluty krajo-
wej, przyczyniajaca sie do powstania presji inflacyjnej. Nadwartoscio-
wos¢ kursu jest zatem wynikiem polityki monetarnej, majacej na celu
szybka dezinflacje w warunkach czynnikéw pobudzajacych lub podtrzy-
mujacych inflacje, np. ze strony polityki fiskalnej.
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nie szczegblnie wysokiego naptywu kapitatu w okresie
przygotowan do cztonkostwa w Unii Europejskiej i we
wczesnej fazie czlonkowskiej. Wysokiemu naptywowi
kapitatu towarzyszytby stosunkowo mocny kurs zlote-
go i wysoki deficyt obrotéw biezacych. Deficyt ten z ko-
lei — wynikajac nie tyle ze ,,ssania” powodowanego wy-
sokimi wydatkami krajowymi, ile z ,tloczenia”
przy pewnym poziomie wydatkéw krajowych — mogtby
oznacza¢ negatywny wplyw handlu zagranicznego
na tworzenie PKB, a zatem takze oszczednosci krajo-
wych (sytuacje taka odzwierciedlataby réwniez takze
niekorzystna relacja miedzy tempem wzrostu PKB
a PNB). Uzalezniatoby to rozw6j gospodarki od napty-
wu kapitatu, ktérego wielko$é¢ bynajmniej nie musiata-
by by¢ trwata. Ostabniecie ,,ttoczenia” oszczednosci za-
granicznych przy kursie sztywnym (w warunkach
wsp6lnej waluty) i nominalnej sztywnosci cen i ptac
oznaczaloby konieczno$¢ obnizenia wydatkéw krajo-
wych poprzez spadek dochodu. Sytuacja taka bylaby
konsekwencja przyjecia nadwartosciowego parytetu
waluty krajowej, odzwierciedlajacego wysoka fale in-
westycji zagranicznych. Z tego wzgledu ustalenie kur-
su centralnego powinno przewidywac taka korekte bie-
zacego kursu rynkowego, ktéra pozwalataby wyelimi-
nowaé¢ wplyw okresowo wysokiego naptywu kapitatu
zagranicznego, majacego zrodlo nie tylko po stronie po-
pytu, lecz takze po stronie podazy oszczednosci zagra-
nicznych.

Nalezy tez odnotowaé, ze zmiany kursu moga by¢
wynikiem absorpcji zewnetrznych asymetrycznych
wstrzaséw. Sa one tym istotniejsze, w im mniejszym
stopniu rozpatrywany obszar spelnia kryteria optymal-
nego obszaru walutowego. Jest to odrebny, obszerny te-
mat. Wydaje sie jednak, ze Polska i kraje UE w duzym
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stopniu spelniaja te kryteria (Borowski, 2001). Nalezy
wszakze zauwazy¢, ze analizy prowadzone w katego-
riach optymalnego obszaru pomijaja ryzyko asyme-
trycznego zewnetrznego wstrzasu w postaci gwattow-
nych zmian w przeptywie kapitalu. Waznym czynni-
kiem jest zatem nie tylko stopien integracji, mierzony
zbieznosdcia cyklu koniunkturalnego czy udzialem
i struktura wzajemnego handlu, lecz takze stopien
i charakter integracji rynkéw finansowych.

Na koniec krétkie podsumowanie. Kurs ela-
styczny stanowi dobre rozwiazanie, gdy kraj pozosta-
je poza unia walutowa. Poniewaz jednak Polska za-
mierza dolaczy¢ do EGW — co wymaga stabilizacji
kursu, a takze podjecia formalnych zobowiazan w tej
mierze — niezbedna bedzie ewolucja systemu kurso-
wego. Przedstawiona powyzej sugestia tej ewolucji
przewiduje stopniowe ograniczanie zmiennosci kur-
su, poczynajac od szerokiego pasma wahan, poprzez
wezsze ,miekkie” pasmo wahan, az zapewne
po wprowadzenie waskiego sztywnego pasma. Pro-
ces taki powinien prowadzi¢ do ustanowienia
i utrzymania wiarygodnego kursu centralnego. Wia-
rygodno$¢ tego kursu bedzie jednak zaleze¢ takze
od trafnego wyboru jego poziomu. Wybér ten wciaz
utrudniaja pewne przejSciowe procesy oddziatujace
na biezace poziomy kursu. Nie nalezy sie tudzi¢, ze
procesy takie kiedykolwiek wygasna. Wazna jednak
jest ich skala, rozeznanie sily ich oddziatywania
i mozliwo$¢ uwzglednienia ich wptywu przy ustala-
niu kursu centralnego. W przypadku préby ustano-
wienia kursu centralnego istotnie odbiegajacego
od biezacego kursu réwnowagi rynku walutowego,
przekonanie do jego poziomu zaréwno uczestnikow
rynku, jak i UE mogtoby by¢ trudne.
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Teoretyczne podstawy funkcjonowania
alianséw bankowo-ubezpieczeniowych
oraz perspektywy ich rozwoju w Polsce

Jerzy Grygutis

Wstep

Pierwsze kroki w kierunku reformy bankowej podjeto
juz w 1986 r. Jako cel przyjeto nadrobienie zalegtosci
w dostosowaniu bankowosci do ogélnych zasad refor-
my gospodarczej, a mianowicie samodzielnosci, samo-
rzadnoéci i samofinansowania sie przedsiebiorstw.
Pierwszym istotnym elementem bylo utworzenie 9 ban-
kow komercyjnych na bazie okolo 430 oddziatéw NBP.
Nastepujace po tych zdarzeniach procesy prywatyzacji
i konsolidacji stworzyly w Polsce zreby konkurencyjne-
go sektora bankowego, a konkurencyjnos¢ ta caly czas
byla wzmacniana wchodzeniem na polski rynek za-
chodnich bankéw, ktére same tworzyly swoje banki
od poczatku badz aktywnie braly udzial w procesie
prywatyzacji.

Niniejszy tekst nawiazuje do aktualnego i istotne-
go procesu zachodzacego wsréd instytucji bankowych
i ubezpieczeniowych w Polsce. Alians bankowo-ubez-
pieczeniowy staje sie coraz czestszym zjawiskiem row-
niez w warunkach polskich i dlatego proces tworzenia
grup bankowo-ubezpieczeniowych stal sie aktualny
i wymaga glebszej analizy.

W opracowaniu wyodrebniono trzy podstawowe
czesci. Na poczatek wyjasniono sama istote i podstawo-
we przyczyny rozwoju bancassurance, wskazano kilka
modeli wspétpracy banku i ubezpieczyciela, a takze
dokonano sumarycznego zestawienia podstawowych
ryzyk i zagrozen oraz korzysci wynikajacych z tej
wspoélpracy.

Druga cze$¢ przedstawia dotychczasowy dorobek
bancassurance w Polsce. Jest on na razie niewielki, lecz
proces tworzenia alianséw bankowo-ubezpieczenio-
wych zostal w Polsce zapoczatkowany i na tym rynku
wida¢ juz obecnie kilka podmiotéw o duzym zaawan-
sowaniu w tej dziedzinie. Zwrdécono réwniez uwage
na podmioty o duzych mozliwosciach rozwoju w kie-
runku $wiadczenia zintegrowanych uslug bankowo-
-ubezpieczeniowych. Sa to przede wszystkim Grupa
PZU oraz Bank Pekao SA.

Trzecia cze$¢ opracowania zawiera probe progno-
zy rozwoju bancassurance w Polsce oraz wskazania
na kilka czynnikéw, ktére moga ten proces przyspie-
szy¢, jak réwniez spowolnic.

W koncowej cze$ci umieszczono podsumowanie
zawierajace wnioski, ktdre sie nasuwaja po przegladzie
proceséw tworzenia alianséw bankowo-ubezpieczenio-
wych w Polsce. Po przejéciu etapu prywatyzacji banki
w Polsce staja przed nowymi wyzwaniami. To wiasnie
banki w wiekszoéci sa inicjatorami alianséw bankowo-
-ubezpieczeniowych, cho¢ niewykluczona jest inicjaty-
wa towarzystwa ubezpieczeniowego. Wsér6d mozli-
wych strategii rozwoju instytucji rynku finansowego
w Polsce jest m.in. bancassurance.

Istota bancassurance

Tworzenie grup bankowo-ubezpieczeniowych jest
istotna zmiana strukturalna w sektorze instytucji finan-
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sowych na $wiecie. W Polsce nastepuje ozywienie
w tym zakresie. Banki w Polsce coraz cze$ciej nawiazu-
ja wspoélprace z instytucjami ubezpieczeniowymi, wi-
dzac w tym szanse poprawienia swojej rentownosci
oraz uzyskania nowych kanaléw dystrybucji swoich
ustug. W bankowosci obserwowany jest wzrost konku-
rencji wewnatrzsektorowej i globalizacja rynku ustug
finansowych. Przyczyna tego sa: strategia rozlozenia ry-
zyka dzialalnosci i przez to jego zmniejszenie oraz ma-
lejace realne dochody bankéw. Bancassurance moz-
na okresli¢ jako proces tworzenia hybrydowych pro-
duktéw i ustug bankowo-ubezpieczeniowych'. Assur-
banking to sytuacja, kiedy towarzystwo ubezpieczenio-
we odgrywa dominujaca i decydujaca role we wsp6l-
pracy z bankiem. Mozna tez méwi¢ o grupie bankowo-
-ubezpieczeniowej i rozumie¢ przez to trwale polacze-
nie banku i towarzystwa ubezpieczeniowego w celu
oferowania ustug bankowych i ubezpieczeniowych
w ramach istniejacych struktur organizacyjnych i dys-
trybucyjnych obu podmiotéw. Przyjecie takiej definicji
grupy bankowo-ubezpieczeniowej wiaze sie z pewny-
mi konsekwencjami. Zaklada sie tutaj bowiem mozli-
wosc¢ sprzedazy produktéw bankowych i ubezpiecze-
niowych zaréwno przez bank, jak i przez ubezpieczy-
ciela. Trzeba zaznaczy¢, ze takie rozwiazanie jest w du-
zej mierze teoretyczne, z tego wzgledu, ze na banki na-
fozone sa pewne obowiazki dotyczace obrotu pieniez-
nego i bezpieczenstwa z tym zwiazanego. Mozna przy-
ja¢ zalozenie, ze na poczatkowym etapie powstawania
grupy bankowo-ubezpieczeniowej produkty bankowe
i ubezpieczeniowe bylyby dystrybuowane przez bank,
natomiast w placéwkach ubezpieczyciela klienci uzy-
skiwaliby pelna informacje o ofercie bankowej $wiad-
czonej przez grupe. Uslugi bancassurance obejmuja
w najszerszym sensie wszystkie uslugi, ktorych po-
trzebuje klient prywatny lub prowadzacy dzialalnosé
zarobkowa w celu stworzenia, zagospodarowania i za-
bezpieczenia swojego ma]'qtkuz.

Glenn Morgan uwaza, ze bancassurance moz-
na zdefiniowa¢ jako proces, w ramach ktérego instytu-
cja depozytowo-kredytowa przeksztalca sie i nabywa
cech grupy bankowo-ubezpieczeniowej’. W tym przy-
padku wyrdznia sie trzy etapy rozwoju, ktére bank mu-
si przejé¢, aby utworzy¢ grupe bankowo-ubezpiecze-
niowa. Na poczatku jest instytucja depozytowo-kredy-
towa, ktéra oferuje klientom standardowe produkty
i ustugi bankowe, takie jak kredyty, depozyty, przele-

17, Crooks Gora: Bancassurance: Positioning for Affilliation. LOMA
07/1997.

2 A\W. Klein: Der Vertriebsverbund lasst sich am leichtesten im Privatekun-
dengeschaft verwirklichen. Dodatek specjalny do ,,Banken international”,
Handelsblatt’ z 23.04.1987 r. W: E. Glogowski, M. Munch: Nowe uslugi
finansowe. Warszawa 1994 PWN, s. 193.

3 G. Morgan: Problems of Integration and Differentiation in the Management
of Bancassurance. "The Service Industries Journal” Vol. 14 No. 2, April
1994. W: O. Kowalewski: Grupy bankowo-ubezpieczeniowe: definicje, hi-
storia rozwoju, przyczyny powstawania. ,Bank i Kredyt” nr 10/1999.

BANK I KREDYT wrzesiert 2002

wy, konta. W poczatkowym stadium przeksztalcen
w ofercie takiej instytucji sa produkty ubezpieczenio-
we. Bank dziala jako posrednik, ktéry dopasowuje swo-
jemu klientowi najlepszy, jego zdaniem, produkt ubez-
pieczeniowy wybierajac z oferty wielu firm ubezpie-
czeniowych dzialajacych na rynku. W tej sytuacji bank
uzyskuje przychody z tytulu prowizji za sprzedane po-
lisy. Drugim etapem tworzenia grupy bankowo-ubez-
pieczeniowej, wg G. Morgana, jest wybranie przez bank
jednego konkretnego ubezpieczyciela, z ktérym rozwi-
jana jest dalsza wspélpraca. Oba podmioty zawieraja
umowe o wspolpracy i facza swoja dzialalnos¢ opera-
cyjna. Z prawnego punktu widzenia sa to nadal dwa
oddzielne podmioty, a umowa o wspdlpracy moze
w kazdej chwili zosta¢ zerwana. Ostatnim etapem two-
rzenia grupy bankowo-ubezpieczeniowej jest finanso-
wa struktura holdingowa banku oraz instytucji ubez-
pieczeniowej. Opis wg G. Morgana jest jednym z wielu
mozliwych definicji aliansu bankowo-ubezpieczenio-
wego. Ten konkretny opis zaweza nieco grupe podmio-
tow, ktére mozna traktowac jako grupe kapitalowa
stworzona przez bank i ubezpieczyciela.

Wedlug G. Maareka, lafcuch wspoélizaleznosci
mozna przedstawi¢ nastepujaco: innowacje finanso-
we i technologiczne wykazaly bezuzytecznos¢ do-
tychczasowych regulacji finansowych, a wymuszo-
na dereglamentacja i liberalizacja doprowadzily
do zintensyfikowania konkurencji, przejawiajacej sie
w pojawianiu sie na rynku nowych dostawcéw pro-
duktéw i ustug finansowych?. Nowymi uczestnikami
rynku staly sie banki zagraniczne lub wrecz instytu-
cje pozabankowe (poczta, supermarkety). Przejawem
dereglamentacji jest réwniez pojawianie sie substytu-
tow klasycznego finansowania kredytem bankowym.
Ze wzgledu na wzmozona konkurencje nastapita nad-
produkcja, ktéra doprowadzita do konkurencji ceno-
wej i w efekcie do spadku rentownosci, a nawet
sprzedazy ponizej kosztéw. Malejace marze byly sta-
le rekompensowane zwiekszaniem wolumenu opera-
cji finansowych i wchodzeniem na rynki bardziej
spekulacyjne, takie jak kraje rozwijajace sie czy rynek
nieruchomosci. Banki centralne w odpowiedzi na tak
ryzykowna polityke bankéw komercyjnych zastoso-
waly restrykcyjna polityke pieniezna i rezerw obo-
wiazkowych.

W tworzeniu aliansu bankowo-ubezpieczeniowego
nalezy wyr6zni¢ kilka podstawowych i zarazem kry-
tycznych etapéw integracji, warunkujacych powodze-
nie calego przedsiewziecia (uzywanie liczby pojedyn-
czej w odniesieniu do banku i ubezpieczyciela nie
oznacza wykluczenia mozliwoéci udzialu w aliansie
wiekszej liczby podmiotéw). Przy zalozeniu, ze bank

4 G. Maarek: Dereglamentation et cycle bancaire a I'etranger. ,Banque”
2/1995. W: M. Groszek: Banki komercyjne wobec procesu Europejskiej In-
tegracji Walutowej. ,,Bank i Kredyt” nr 6/1997.
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wystepuje w roli inicjatora tworzenia aliansu, nalezato-
by wyr6zni¢ nastepujace etapy calego procesu:

1) faza wyboru odpowiedniego kandydata
do aliansu na podstawie ogélnie dostepnych informacji
na temat charakteru organizacji, struktury bilansowej
oraz wynikow finansowych i wstepne wymierne osza-
cowanie kosztow i korzysci plynacych z polaczenia
dziatalnosci bankowej i ubezpieczeniowej;

2) okreslenie optymalnej struktury wspo6lpracy
banku i ubezpieczyciela, w tym zakresu integracji obu
organizacji, w szczegdlnosci sieci dystrybucyjnej obu
instytucji;

3) faza negocjacji, w ktérej koniecznie musi wysta-
pic:

— sprecyzowanie wymiernego celu polaczenia
dziatalnosci banku i ubezpieczyciela,

— okreslenie zasad partycypacji obu instytucji
w kosztach i korzysciach integracii,

— ustalenie szczegélowego planu integracji w wy-
branym, optymalnym zakresie oraz okresowych metod
weryfikacji wykonania zalozen zatwierdzonego planu
tworzenia aliansu.

Krytycznym etapem jest ustalenie, czy rozw6j we-
wnetrzny banku i ubezpieczyciela oddzielnie nie bytby
bardziej korzystny dla obu instytucji. Alians bankowo-
-ubezpieczeniowy jest swego rodzaju droga na skroty
do osiagniecia wzrostu banku i ubezpieczyciela. Jesli
maja wystapi¢ korzy$ci, to moga sie one pojawic
na trzech obszarach:

— w wynikach finansowych,

— w aspektach prawnych,

— w dzialalnosci operacyjne;j.

Bardzo czesto jako wyjasnienie celu polaczenia
dwoch firm podaje sie wystapienie efektu synergii, kt6-
ra oznacza, ze suma zysku potaczonych firm bedzie
wieksza od prostego dziatania dodajacego zyski firm
przed polaczeniem. W synergii wystepujacej w bancas-
surance mozemy wyr6znic trzy poziomyB:

1) poziom operacyjny:

— wieksza sprzedaz przy stalych kosztach opera-
cyjnych i kosztach dystrybucji (tzw. koncepcja allfi-
nanz — wszystkie ustugi po jednym dachem),

2) poziom taktyczny synergii:

— wspoélna kampania reklamowa,

— ulatwione dotarcie do klienta,

— zintegrowany monitoring sytuacji finansowej
klienta,

— optymalizacja korzysci wspélpracy z klientem,

3) poziom strategiczny synergii:

— wspolpraca w zakresie skoordynowanej gospo-
darki kapitalowo-pienieznej,

5. Gwizdala, D. Kowalczyk, M. Sadowski: Holdingi finansowe bankéw i to-
warzystw ubezpieczeniowych podstawq nowego ladu finansowo-bankowego
w Polsce. W: Finanse i bankowos¢ — dzwignie wzrostu gospodarczego. Czes¢
I: Finanse publiczne. Bankowos¢ i ubezpieczenia. Uniwersytet Szczecin-
ski, 1998, s.242.
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— strategia wspoélpracy rynkowej: laczenie poten-
cjaléw banku i towarzystwa — ubezpieczeniowego oraz
podmiotéw zaleznych; zintegrowana polityka wobec
klienta.

Czesto pojawia sie tu okreslenie: zintegrowana,
optymalna, skoordynowana. Oddaja one sens laczenia
podmiotéw gospodarczych i wystepowania efektu sy-
nergii. Warto sie jednak zastanowi¢, w jaki sposéb mie-
rzy¢ wystepowanie tego efektu. Nie moze to by¢ oce-
na uznaniowa, ale wymierny wskaznik wzrostu lub po-
prawy. Koszty laczenia dzialalnosci moga doprowadzic¢
do przejSciowego pogorszenia wynikow — taka sytuacja
jest akceptowalna, gdyz laczenie dzialalnosci bankowej
i ubezpieczeniowej ma charakter strategiczny i diugo-
terminowy, a pozytywne wyniki moga pojawi¢ sie do-
piero po kilku latach.

Do okreslenia, co jest lepsze dla firmy: rozw6j we-
wnetrzny czy np. alians strategiczny, stuzy analiza due
diligence. Obejmuje ona wszechstronne badanie sp6tki
we wszystkich istotnych aspektach jej dziatalnosci: or-
ganizacyjnym, prawnym, finansowym, operacyjnym
iinnych. O szczeg6lowosci badania $wiadcza np. przy-
padki drobiazgowego analizowania zycioryséw os6b
zajmujacych stanowiska kierownicze wyzszego szcze-
bla w badanych podmiotach. Takie analizy stosuja np.
banki inwestycyjne gwarantujace emisje papieréw war-
to$ciowych na rynku publicznym. Analiza due dili-
gence obejmuje’:

— sytuacje finansowa (w tym réwniez prognoze
wynik6éw oraz analize stosowanych zasad rachunkowo-
sci),

— produkty/ustugi produkowane/$wiadczone
przez dany podmiot,

— charakterystyke klientow,

— konkurencje,

— marketing, sprzedaz i dystrybucje,

— badania i rozwoj,

— kadre kierownicza i personel firmy,

— kwestie prawne oraz inne szczegély uznane
za istotne (np. charakterystyka ewentualnych sporéw
z instytucja odpowiedzialna za nadzér nad rynkiem
dziatalnosci firmy).

Kazdy z wyzej wymienionych obszaréw jest szcze-
gélowo analizowany, a najwiecej uwagi poswieca sie
wszystkim odchyleniom od standardéw. Chodzi tu np.
o zaleglosci w realizacji zobowiazan klientéw zwiaza-
nych z dzialalnosScia operacyjna jednostki, wszelkie
spory prawne, w ktdre firma byla lub jest zaangazowa-
na. Zadaniem analizy due diligence jest wskazanie tych
aspektow dziatalnosci firmy, ktére moga w istotny spo-
s6b wplyna¢ na funkcjonowanie firmy. Analiza due
diligence i jej wyniki moga mie¢ wysoka warto$¢ infor-
macyjna dla samego kierownictwa. Trzeba w tym miej-

6 Hazel J. Johnson: Fuzje i przejecia - narzedzie podejmowania decyzji stra-
tegicznych. Warszawa 2000, Wydawnictwo K.E. Liber S.C., s. 75.
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Tabela | Zestawienie podstawowych zalet i wad oraz szans i zagrozen bancassurance z punktu

widzenia banku

Zalety
- pozyskanie bazy depozytowej
— zwiekszenie gamy oferowanych ustug finansowych

— wysoka rentowno$¢ inwestycji kapitalowej

Szanse
- zwiekszenie satysfakeji klienta

— postrzeganie banku jako elementu grupy kapitalowej

Wady

— krotkoterminowe zwiekszanie kosztow

— zwigkszanie ilosci dlugoterminowych drogich pasywow

- inwestycja kapitalowa ma przewaznie diugoterminowy
charakter oraz ograniczona zbywalno$c¢

Zagrozenia

— powiazanie losow banku z losem towarzystwa

— brak akceptacji nowego typu ustug przez pracownikéw banku

—ryzyko rynkowe i inwestycyjne

7Zrédto: R. Kubasiniski: Holding finansowy banku z ubezpieczycielem na zycie. Warszawa 1998, s. 78.

scu zaznaczyC, ze przeprowadzenie takiej analizy
na potrzeby aliansu strategicznego moze wywola¢ opér
firmy, ktora jest przedmiotem badania. Wynika to stad,
Ze siega sie w tej analizie to najbardziej tajnych infor-
macji, strategii, bada sie umowy z kontrahentami
i praktycznie nie ma miejsca na odmowe dostepu do ja-
kiejkolwiek informaci.

W sytuacji rzeczywistej, gdy nastepuje badanie fir-
my — celu przejecia fuzji badz aliansu strategicznego —
moga wystapi¢ pewne opory dotyczace wnikania w taj-
niki dziatalnosci podmiotu gospodarczego. Dlatego tez
analiza due diligence ma zastosowanie w przypadku
juz podpisanego porozumienia (np. dotyczacego alian-
su strategicznego). Istotne jest okreslenie gléwnego kry-
terium, ktéry ma by¢ podstawa do podjecia decyzji
o0 podpisaniu wstepnego porozumienia miedzy zainte-
resowanymi stronami. Z zalozenia due diligence ma
by¢ narzedziem do podjecia ostatecznej decyzji o stop-
niu integracji i etapach wprowadzanie planu integracji
(badz fuzji) w zycie.

Decyzja o tworzeniu aliansu bankowo-ubezpiecze-
niowego jest decyzja strategiczna, wymagajaca zaanga-
zowania wielu zasob6w, ktére mogtyby by¢ wykorzy-
stane w procesie wewnetrznego wzrostu. Odmienne
kultury organizacyjne obu organizacji moga okazac sie
przyczyna niepowodzenia calego procesu. Pracownicy
obu organizacji powinni by¢ na biezaco informowani,
do czego daza zarzady obu firm i jakie sa oczekiwania
akcjonariuszy wobec zarzadu i wobec pracownikéw.
Zarzadzanie zmianami w organizacji pochlania bardzo

duzo czasu, ktéry kierownictwo kazdego szczebla mo-
globy poswieci¢ na rozwiazywanie biezacych proble-
moéw. To przede wszystkim powinno sie znalez¢é w ra-
chunku zyskéw i strat aliansu strategicznego banku
i ubezpieczyciela.

Niedopasowanie systeméw informatycznych obu
organizacji 1 konieczno$¢ ich modyfikacji badz unifika-
cji jest jednym z kosztéw aliansu, ktéry latwo moz-
na wyliczy¢. Jedna z gléwnych teoretycznych korzysci
aliansu banku i ubezpieczyciela jest wymiana informa-
cji w zakresie baz danych dotyczacych klientéw.
W przypadku konieczno$ci wymiany istniejacych sys-
teméw lub zakupu nowego zintegrowanego systemu in-
formatycznego pojawia sie koszt rzedu kilkudziesieciu
milionéw USD.

Bardzo waznym zagrozeniem jest reakcja rynku
na ogloszenie zamiaru tworzenia aliansu. Zmiany wy-
woluja niepewno$¢ nie tylko w samej organizacji —
klienci réwniez oczekuja jasnego zdefiniowania, czym
bedzie nowa instytucja i jak zmienia sie takie jej cechy,
jak jakos¢ obstugi czy jej koszty. Kampania informacyj-
na musi by¢ przede wszystkim konsekwentna i dopaso-
wana do etap6w zmian zachodzacych w relacjach bank
-ubezpieczyciel. Publiczne ogloszenie zamiaru tworze-
nia aliansu strategicznego oznacza réwniez poinformo-
wanie konkurencji o zachodzacym procesie i mozli-
wo$¢ podjecia dzialan przez konkurencyjne podmioty
na rynku, majacych na celu obrone przed agresywnymi
dziataniami banku i ubezpieczyciela, ktérzy urucha-
miaja proces tworzenia bancassurance. W tym przy-

Tabela 2 Zestawienie podstawowych zalet i wad oraz szans i zagrozen bancassurance z punktu

widzenia towarzystwa ubezpieczeniowego

Zalety

- pozyskanie nowych kanatéw dystrybucji dla swoich produktow
— pozyskanie silnego partnera finansowego

— zwiekszenie gamy oferowanych ustug

Szanse

- pozyskanie wiarygodnosci klienta

— pomoc finansowa

— mozliwo$¢ dostepu do baz danych

Wady

— krétkoterminowe zwiekszanie kosztow

Zagrozenia
— presja banku jako gléwnego akcjonariusza
— presja na dokonywanie lokat w banku

— ograniczenia dla inwestycji kapitalowych ubezpieczyciela

Zrédlo: R. Kubasiriski: Holding finansowy banku z ubezpieczycielem na zycie. Warszawa 1998, s. 78.
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padku pojawia sie grozba utraty obecnych, tymczasowo
zdezorientowanych klientéw. Dobrym przykladem —
z dziedziny fuzji wewnatrzsektorowych — moze by¢
nieudana préba polaczenia Banku Handlowego w War-
szawie SA i Banku Rozwoju Eksportu SA. Bancassu-
rance jest procesem bardziej skomplikowanym niz po-
taczenia miedzy jednym bankiem a drugim lub fuzje
dwoch ubezpieczycieli. Zaoferowanie zintegrowanych
ustug bankowo-ubezpieczeniowych musi by¢ poparte:

— analizami rynku (np. potencjalu wzrostowego
ubezpieczen na zycie),

— szczegblowym wyliczeniem kosztéw niezbed-
nych do wcielenia bancassurance w zycie, w tym kosz-
téw utraconych mozliwosci w zwiazku z niezainwesto-
waniem posiadanych srodkéw w inne projekty,

— prognoza przychodéw (premia ponad stope
zwrotu wynikajaca z rozwoju wewnetrznego lub inwe-
stycji w inne projekty).

Dla okreslenia laczenia dziatalnosci bankowej
z ubezpieczeniowa jest stosowany termin bancassuran-
ce albo allfinanz. Leksykalne wyjasnienie terminu all-
finanz wiaze sie z kredytowaniem z jednej reki lub
uslugami finansowymi $wiadczonymi pod jednym da-
chem. Niekiedy to stowo jest ttumaczone jako rozsze-
rzanie jakosciowe oferty ustug w bankach uniwersal-
nych. Najbardziej obrazowym wyja$nieniem istoty all-
finanz jest por6wnanie z supermarketem, w ktérym
klient nabywa jednocze$nie najszersza game produk-
tow finansowych7. Bancassurance to strategia stosowa-
na przez banki lub firmy ubezpieczeniowe, ktérej ce-
lem jest $wiadczenie osobom fizycznym uslug w spo-
s6b mniej lub bardziej zintegrowany. Przez firmy ubez-
pieczeniowe rozumie sie przy tym raczej firmy oferuja-
ce ubezpieczenia na zycie niz ubezpieczenia majatko-
we. Wynika to z dlugookresowego charakteru lokowa-
nych oszczednosci w firmach ubezpieczen na zycie.
Odejscie od tradycyjnego sposobu oszczedzania w ban-
ku i lokowanie nadwyzki finansowej w funduszu eme-
rytalnym sklania banki do wiaczania sie w ten proces.
Rynek kapitalowy i pieniezny daja inwestorom wiele
mozliwosci lokowania swoich §rodkéw, jednak ograni-
czeniem jest tutaj czas, jaki oszczedzajacy sklonni sa
poéwieci¢ na obserwacje rynku i wybér najwlasciwsze-
go portfela inwestycyjnego.

Bancassurance moze mie¢ nastepujace formyS:

— porozumienie o wspélnym marketingu i zbycie,

— krzyzujace sie udzialy w kapitale akcyjnym,

— joint ventures,

— holding finansowy,

— bankowa spétka holdingowa,

— ubezpieczeniowa spétka holdingowa,

— zintegrowany bank ubezpieczeniowy.

7 G. Dierolf: Allfinanz und Mehrfinanz. “Banking & Finance Zeitschrift” nr
1/1992.

8 J.K. Solarz: Konsolidowanie systeméw bankowych. Warszawa 1993 FEiBB,
s. 87.

Rynki i Instytucje Finansowe 79

W przypadku porozumienia o wspélnym marke-
tingu i zbycie mamy do czynienia z umowa miedzy
bankiem a towarzystwem ubezpieczeniowym. Takie
porozumienie okre§la warunki dystrybucji produktow,
zasady reklamy i partycypacji w kosztach kampanii
promocyjnej. Skonstruowanie takiej umowy jest bardzo
trudne i takie dzialanie na dluzsza mete moze sie oka-
za¢ nieskuteczne, poniewaz kazdy z uczestnikoéw poro-
zumienia z czasem bedzie dazyl do zdobycia pozycji
dominujacej, ograniczajac wplyw pozostalych stron
umowy na podejmowane dzialania. Bledem jest podej-
mowanie takiej wspélpracy pod hastem: ,to poprawi
nasz wizerunek i dotrzemy do wiekszej liczby klien-
tow”. Konieczna jest szczeg6lowa analiza spodziewa-
nych oszczednosci oraz kosztéw wprowadzenia w zy-
cie i obstugi wspélnej dystrybucji ustug bankowych
i ubezpieczeniowych. Trzeba odpowiedzie¢ na pytanie,
kto jest docelowym klientem banku, a kto ubezpieczy-
ciela i czy nie ma tutaj sprzecznosci. Moze sie okazac,
ze obydwa podmioty — bank i ubezpieczyciel — sa nie-
przystosowane logistycznie do tego rodzaju wspdlpra-
cy w zakresie dystrybucji. Chodzi tu m.in. o rozmiesz-
czenie oraz wyposazenie techniczne plac6wek obu in-
stytucji. Konieczne bedzie przeszkolenie personelu obu
instytucji lub zatrudnienie nowych pracownikéw.
W sumie moze sie okazac, ze oszczedno$ci wynikajace
ze wspdlnej kampanii marketingowej beda o wiele
mniejsze niz koszty zwiazane z dostosowaniem syste-
méw dystrybucji banku i ubezpieczyciela.

Krzyzujace sie udzialy w kapitale akcyjnym sa bar-
dzo czesto spotykanym elementem rynku finansowego.
Jest to swego rodzaju wspoélpraca miedzy bankiem
a ubezpieczycielem, ale moze to by¢ tylko lokata kapi-
talu, majaca na celu zdywersyfikowanie ryzyka prowa-
dzonej dziatalnosci. Takie podejécie w laczeniu dzia-
talnosci bankowej i ubezpieczeniowej wymusza wspol-
dzialanie stron. Alokowany kapital w innej firmie po-
ciaga za soba wplyw na jej zarzadzanie i strategie dzia-
tania. Ograniczeniem beda tutaj przepisy prawne usta-
lajace progi inwestycji kapitalowych obu typéw insty-
tucji w innych podmiotach rynku finansowego. Podsta-
wa zaangazowania kapitalu w inna instytucje moze by¢
oczekiwana stopa zwrotu z tej inwestycji. Moze to by¢
tylko spekulacyjny zakup zrealizowany w nastepstwie
analizy potencjalu wzrostowego cen akcji na rynkach
kapitalowych. Udzialy w kapitale akcyjnym oznaczaja
prawo wplywania na strategie i realny wplyw na zarza-
dzanie jednostka.

Bank i ubezpieczyciel moga utworzy¢ spotke joint
venture, ktora bedzie zajmowala sie np. prowadzeniem
zintegrowanej kampanii reklamowej dla banku i firmy
ubezpieczeniowej. Pojecie joint venture oznacza pro-
jekt, w ktéry angazuja sie podmioty w celu rozlozenia
ryzyka z nim zwiazanego. Wynika to stad, ze joint ven-
ture odnosi sie raczej do projektéw o duzym stopniu ry-
zyka. W tym przypadku mozemy méwi¢ o pewnej no-
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wosci, catkowicie odmiennym przedsiewzieciu, ktére-
go jeszcze nie ma na rynku lub ktére jest dopiero w sta-
dium rozwoju, a ma pewne szanse powodzenia. Takim
projektem moze by¢ wlasnie bancassurance. Joint ven-
ture stanowi pewien sposéb na przetestowanie rynku,
wyznaczenie granic ekspansji, przeprowadzenie badan
marketingowych, ktére pozwola okresli¢, czy warto an-
gazowaé w takie przedsiewziecie wieksze srodki.

Holding finansowy, bankowa spétka holdingowa
oraz ubezpieczeniowa spélka holdingowa stanowia
podobne rozwiazania przyjete w budowaniu grupy
bankowo-ubezpieczeniowej. Réznia sie jedynie stop-
niem dominacji poszczegdlnych podmiotéw strukturze
holdingu. Przykladem moga by¢ takie konglomeraty fi-
nansowe, jak Citigroup lub ING Group. Klasycz-
na struktura holdingowa z jednym dominujacym pod-
miotem jest coraz czesciej zastepowana przez skompli-
kowana strukture wzajemnych udzial6w w kapitale.
W takiej strukturze powiazan wystepuje jeden dominu-
jacy podmiot, lecz pozostale spotki cérki sa powiazane
miedzy soba. Celem tworzenia takich powiazan jest po-
wstanie czynnika ,,solidarnosciowego”. Upraszczajac —
jesli spotka — matka (np. bank) ma udzialy w spélice le-
asingowej i firmie ubezpieczeniowej, to wymiana cze-
§ci akcji miedzy ubezpieczycielem a firma leasingowa
stworzy powiazanie kapitalowe wymuszajace wsp6l-
dzialanie tych podmiotéw. Holding finansowy moze
sie sklada¢ z kilkudziesieciu podmiotéw. Podporzad-
kowanie ich wylacznie jednej spélce — matce jest ana-
logia do scentralizowanego systemu zarzadzania. Taki
model jest skuteczny w sprawowaniu $cistej kontroli,
jednak jest malo efektywny. Wspéldziatanie spolek —
corek z holdingiem nie jest sprawne, gdy odbywa sie
tylko na zasadzie wplywu wlascicielskiego spotki —
matki. Zabiera duzo czasu, a przeplyw informacji
,w gore” i ,w do1” holdingu ulega znieksztalceniu.
Waznym atutem holdingowych struktur instytucji fi-
nansowych jest mozliwo$¢ przenoszenia ryzyka z jed-
nych sfer dzialalnoéci do innych, mimo probleméw fi-
nansowych wystepujacych w niektérych spétkach hol-
dingu. Dzieki temu holding ma wieksze szanse na prze-
trwanie w okresie kryzysu i wieksze szanse na wyko-
rzystanie mozliwoéci na rynku poprzez przesuniecie
naktadéw i ludzi do bardziej zyskownych sfer dziatal-
nosci.

W odniesieniu do wspoétpracy banku i ubezpieczy-
ciela odpowiednim terminem jest alians. W latach
1997-1999 przecietna duza firma o obrotach okoto 2
mld USD zawarta: w USA 138 alianséw, w Europie
121, w Azji za§ 92 — jak wynika z raportu Andersen
Consulting (AC]g. W 2004 r. dokonujace sie na §wiecie
alianse strategiczne beda mialy warto$¢ od 25 do 40 bln
dolaréw. Z raportu AC wynika, ze tylko 39% alians6w,
ktére sie dokonaly w ciagu ostatnich 4 lat, spelnilo

9 E. B.: Nie zawsze udane zwiqzki. ,Rzeczpospolita” 5 kwietnia 2000 r.
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oczekiwania firm. Wiekszo$¢ przyniosta straty akcjona-
riuszom, a zarzadom firm kiopoty z okresleniem strate-
gii dziatania po podpisaniu porozumienia. Najwiekszy
problem polega na tym, ze menedzerowie nie potrafia
okresli¢, jaki rodzaj porozumienia z inna firma jest
w ich konkretnym przypadku optymalny — twierdzi
wspoélautor raportu, Charles Kalmbach, partner AC
z Chicago. Nie zawsze najlepsza jest fuzja albo przeje-
cie firmy. Czasem wystarczy porozumienie o wspoélpra-
cy, bez wchodzenia w zwiazki kapitalowe.

Tworzenie aliansow miedzy bankami a ubezpie-
czycielami jest czescia wiekszego procesu - konsolida-
¢ji ustug finansowych. Konsolidacja na rynku instytu-
cji finansowych ma swoje cele i przyczyny, sposréd
kt6rych najwazniejsze to'’:

— wykorzystanie strukturalnej przewagi w sektorze
(zwiekszenie udziatu rynku),

— zdobycie krytycznej masy aktywéw w celu osia-
gniecia ekonomii skali,

—rozw6j produktu (zapelnienie niszy rynkowej al-
bo osiagniecie komplementarnosci oferowanych ustug
i produktow),

— wejscie na nowe rynki (w szczegélnosci zdobycie
udziatu na rynku miedzynarodowym),

— wzrost firmy realizowany poprzez zakup innych
podmiotéw generujacych zyski.

Aby oceni¢ stopienr skonsolidowania rynku, nale-
zy uzy¢ odpowiednich miar. Przykladowe miary kon-
centracji rynku to'":

1) wskaznik koncentracji CR,

2) indeks przecietnej koncentracji na rynku Herfin-
dahla-Hirschmana (HH),

3) wskaznik dynamiki koncentracji Grossacka,

4) wspoélczynnik koncentracji Giniego ilustrowany
najczesciej krzywa Lorenza.

W latach 1989-1992 nastapil dynamiczny wzrost
liczby bankéw komercyjnych w Polsce - do 87 w 1993
r. Taka dynamika sprawila, ze koncentracja rynku sys-
tematycznie malata. Minimum koncentracji odnotowa-
no w 1998 r., kiedy 5 najwiekszych bankéw w Polsce
posiadato w swoich aktywach 35,7% (wskaznik CR5)
kredytow udzielonych przez banki klientom spoza sek-
tora finansowego. Rynek depozytow klientéw niefinan-
sowych byl bardziej skoncentrowany — wskaznik CR5
dla tej kategorii wynosit 52% "

Wedlug zmodyfikowanego wskaznika Herfindah-
la-Hirschmana, wyliczonego na podstawie préby 50
najwiekszych bankéw w Polsce, najmniejsza koncen-
tracja na krajowym rynku bankowym wystapila
w 1996 r. Pomimo wzrostu koncentracji w sektorze
bankowym od 1998 r. najwieksze banki nie odzyskaty

10 §.C. Rankin: The New Pioneers: Insurers Cultivate New Markets. LOMA
4/2001.

11w, Rogowski: Koncentracja na rynku ustug bankowych. ,Bank i Kredyt”
nr 5/2001.

12 Thidem.
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do 2000 r. takiej sity rynkowej, wyrazonej indeksem
HH, ktéra dysponowatly na poczatku lat 90.

W wyniku integracji ustug ubezpieczeniowych
z bankowymi powstaje nowa organizacja gospodarcza.
Nasuwa sie pytanie, w jaki spos6b mierzy¢ skutecznosé
i celowosé takiego potaczenia. Od kilku lat w opraco-
waniach na temat bankowosci odchodzi sie od koncep-
cji maksymalizacji zysku jako nadrzednego celu banku
na rzecz maksymalizacji majatku jego wlascicieli®.
Kryterium maksymalizacji zysku jest bowiem zdefinio-
wane jednoznacznie tylko wtedy, gdy decyzje sa podej-
mowane w warunkach pewnosci i stabilnosci gospo-
darki oraz gdy dotycza krotkiego okresu. W warunkach
niepewnosci oraz gdy skutki decyzji rozciagaja sie,
maksymalizacja zysku — ze wzgledu na trudnosci z jej
jednoznaczna interpretacja — nie jest dobrym kryterium
podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie. Kryterium
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy przedsie-
biorstwa wydaje sie znacznie lepsze i trafniejsze. Kryte-
rium to stanowi istote opracowanej w krajach anglosa-
skich koncepcji shareholder value.

Tworca teorii shareholder value jest Alfred Rap-
paport, ktéry juz w latach 70. stwierdzit, ze wynik dzia-
talnosci przedsiebiorstwa powinien by¢ mierzony war-
toécia rynkowa, jaka tworzy ono dla swoich wtascicie-
li. Trwaly wzrost wartosci rynkowej firmy byt dla Rap-
paporta wazniejszy niz maksymalizacja zysku czy dy-
widendy. Tradycyjne miary ksiegowe, powszechne
w dotychczasowej praktyce, nie spetniaja stawianych
przed nimi zadan. Takie mierniki, jak P/E (cena/zysk),
ROE (zwrot z kapitatu wlasnego) czy ROI (zwrot z na-
ktadéw inwestycyjnych), wykazuja mata korelacje
z warto$cia firmy. Jako bardziej wlasciwe miary oceny
finanséw przedsigbiorstwa mozna wskaza¢ np. EVA
(ang. Economic Value Added), CFROI (ang. Cash Flow
Return on Investment) oraz SVA (ang. Shareholder Va-
Iue Added), ktére daja petniejszy obraz proceséw za-
chodzacych w finansach przedsiebiorstwa oraz umiesz-
czaja je w szerszym kontekscie $rednich stép zwrotu
z inwestycji w konkretnej sytuacji makroekonomiczne;j.
Skupienie sie na przeplywach gotéwki z inwestycji jest
podejéciem jak najbardziej praktycznym. Zdolnosé
do plynnej obstugi zobowiazan, kredytéw czy innego
rodzaju dtugu decyduje o istnieniu firmy i jej wartosci
na rynku kapitalowym. Dobitnym przyktadem jest
Elektrim i jego klopoty z obstuga zadtuzenia.

Przy uzyciu miernikéw SVA czy EVA mozna bar-
dzo precyzyjnie oceni¢ na przykiad, czy tworzenie
aliansu bankowo-ubezpieczeniowego jest efektywne.
Oba te mierniki opieraja sie na zatozeniu, ze podstawo-
wym celem istnienia przedsiebiorstwa i dziatan kie-
rownictwa (zarzadu) jest pomnazanie bogactwa akcjo-
nariuszy. Wynagrodzenia kadry kierowniczej sa $cisle
uzaleznione od warto$ci SVA lub EVA. Dodatkowo,

13 E. Gostomski, K. Zdanowski: Cel wlasciciela. ,Bank” nr 6/1999.
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ewentualne premie za bardzo dobre wyniki nie sa w ca-
tosci od razu wyptacane zarzadowi, lecz przechowywa-
ne w tzw. banku premiowym. Jesli wskaznik EVA lub
SVA gwaltownie sie pogorsza, premie przepadaja. Pro-
stota tego rozwiazania jest zaskakujaca i — co najwaz-
niejsze — jest ono efektywne nie tylko dla akcjonariu-
szy, ale réwniez korzystne dla wszystkich pracowni-
kow w firmie, gdzie wprowadzono system oceny wyni-
koéw zarzadu oparty na SVA lub EVA. Prosta zasada od-
liczania kosztéw kapitatu wlasnego od wynikéw finan-
sowych zapobiega niejasnemu obrazowi sytuacji finan-
sowej, ktéry powstaje w efekcie oceny wynikéw firmy
i dziatan zarzadu przy uzyciu ROA, ROE czy wskazni-
ka zysk/sprzedaz. Uwazam za konieczne uzywanie
SVA lub EVA w przypadku tworzenia bancassurance.

Moim zdaniem, we wspétpracy banku oraz firmy
ubezpieczeniowej nalezy wyrézni¢ dwa podstawowe
ryzyka:

1) ryzyko nadmiernego rozbudowania organizacji
gospodarczej oraz utraty kontroli i efektywnosci w jej
zarzadzaniu,

2) odmienny charakter dziatalnosci bankowej
i ubezpieczeniowe;j.

Pierwsze ryzyko wiaze sie z ogélnym procesem
konsolidacji instytucji finansowych. Potaczenia firm,
r6znego rodzaju akwizycje staly sie modelowa droga
prowadzaca do zwiekszenia sily rynkowej przedsie-
biorstwa. Sektor instytucji finansowych jest tylko jedna
z kilku galezi §wiatowej gospodarki, w ktérej dochodzi
do wielkich fuzji i przeje¢. Podstawowe pytanie, ktére
nalezatoby zada¢ kadrze kierowniczej taczacych sie
firm, to pytanie o efektywnos¢ takiego procesu. Czy no-
wo powstata firma po potaczeniu nie stanie sie po pro-
stu wielkim konglomeratem niezdolnym do szybkich
zmian i reagowania na potrzeby rynku? W przypadku
wspo6lpracy bankéw i ubezpieczycieli nie mamy
do czynienia z konsolidacja rozumiana jako fuzja, lecz
dochodzi do taczenia pewnych struktur organizacyj-
nych. Alians ten ma szanse powodzenia tylko wtedy,
gdy zostanie wypracowana sprawna i efektywna struk-
tura, za pomoca ktérej mozna zarzadza¢ i sterowaé
dwiema kategoriami ryzyka — bankowego i ubezpiecze-
niowego.

Drugie ryzyko niepowodzenia alianséw bankowo-
-ubezpieczeniowych to czesciowo odmienny charakter
dziatalnosci bankowej i ubezpieczeniowej. Niedopaso-
wanie charakteru dziatalnosci moze stanowi¢ powazny
problem, gdy dojdzie do integracji dziatalnosci banko-
wej i ubezpieczeniowej. Przede wszystkim chodzi tu
o odmienny sposéb sprzedazy ustug bankowych i ubez-
pieczeniowych. Ubezpieczyciele najczeéciej sprzedaja
swe uslugi poprzez sie¢ agentéw (poSrednikéw), nato-
miast banki bardziej sa zorientowane na pasywna
sprzedaz swoich ustug. Sprzedaz bezposrednia ustug
bankowych staje sie powoli narzedziem skutecznego
konkurowania na rynku i coraz wiecej bankéw wycho-
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dzi ze swoja oferta bezposrednio do klienta, nie czeka-
jac, az klient przyjdzie do banku.

Plaszczyzna, na jakiej zostanie nawiazana wspél-
praca banku i ubezpieczyciela, oraz stopien zintegro-
wania dzialalnosci obu instytucji zaleze¢ beda od tego,
w jakim stopniu da sie w takiej instytucji kontrolowaé
ryzyko dzialalno$ci nowo powstalej organizacji. Przede
wszystkim taka wspoétpraca musi by¢ zgodna z prawem
i to jest podstawowy czynnik ograniczajacy stopien in-
tegracji dzialalnosci bankowej i ubezpieczeniowej.
Mozna w tym miejscu postawi¢ hipoteze, ze najlep-
szym rozwiazaniem jest pozostawienie obu tych insty-
tucji jako dzialajacych osobno. Podstawowym celem
jest stworzenie modelu efektywnej wspéltpracy nie pro-
wadzacego do nadmiernego skumulowania ryzyka.

Jesli zarzadzajacy firmami decyduja sie realizowac
jakis projekt, to przede wszystkim musza zna¢ podsta-
wowe rodzaje ryzyka, ktére moga zagrozi¢ powodzeniu
projektu. Jesli firma ma jednego dostawce materiatéw
do produkcji, a wielu odbiorcéw, to podstawowym ry-
zykiem jest dla niej upadios¢ tego jedynego dostawcy
i w konsekwencji zalamanie sie produkcji. Analogicz-
nie, jesli firma ubezpieczeniowa ubezpiecza duze ryzy-
ko (np. wiezowce w Los Angeles) lub jesli bank udzie-
la duzych kredytéw — wtedy mamy do czynienia
z istotnym skumulowaniem ryzyka. Wéréd przyczyn
kryzysu azjatyckiego z konca lat 90. mozna wymienic¢
zbytnie oparcie dynamicznego wzrostu gospodarek
z tego regionu na kredytach bankowych. Kazde skumu-
lowane ryzyko wczesniej czy p6zniej moze by¢ przy-
czyna powaznych klopotéw, zar6wno jesli chodzi o fir-
me, sektor gospodarki lub gospodarke calego panstwa
czy regionu $wiata. Nie chodzi o to, czy banki i firmy
ubezpieczeniowej z definicji maja dziala¢ jako oddziel-
ne podmioty gospodarcze, gdy przyjeto zalozenie, ze ta-
czenie obu typéw dzialalnosci prowadzi do przekro-
czenia bezpiecznego poziomu ryzyka dzialalnosci po-
tencjalnego aliansu bankowo-ubezpieczeniowego. Na-
wet jesli banki i firmy ubezpieczeniowe dzialaja osob-
no, sposéb zarzadzania w nich ryzykiem moze nie by¢
odpowiedni.

Bancassurance w Polsce

Na poczatku procesu przeksztalcenn w polskiej banko-
wosci dosy¢ nisko oceniano mozliwosci i korzysci
z blizszej wspolpracy bankéw z firmami ubezpiecze-
niowymi. Podstawowym argumentem byly trudnosci
w nadzorze takimi grupami kapitalowymi. Jednak w tej
wspo6lpracy mozna odnalezé takze sporo korzysci,
szczeg6lnie dla towarzystwa ubezpieczeniowego, gdyz
zyskuje ono w banku instrument umozliwiajacy prowa-
dzenie wszelkich operacji finansowych™:

147, Sroka: We dwoje razniej. ,Gazeta Bankowa” nr 4/1996.
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— lokowanie wolnych srodkéw,

— mozliwoé¢ zaciagniecia krétkoterminowej po-
zyczki w przypadku, gdy na uregulowanie czekaja wy-
sokie rachunki, a wtasne érodki zablokowane sa na lo-
katach,

— banki, ktére dysponuja rozbudowanymi sieciami
dystrybucji, sa tanim kanatem sprzedazy polis.

Wskaznik wzrostu liczby sprzedanych polis w Pol-
sce jest ponad dwukrotnie wyzszy niz w Europie Za-
chodniej. Niestety pod wzgledem wielkosci zbieranej
skladki pozostajemy daleko w tyle.”® Szczeg6lnie sektor
ubezpieczen na zycie ma spora szanse, aby sie rozwi-
na¢, a z nim rynek bancassurance. W tej chwili prawie
polowa ubezpieczycieli w Polsce ma powiazania z ban-
kami. Rozwijajac bancassurance mozemy skorzystac
z wiedzy zachodnich ubezpieczycieli obecnych w Pol-
sce. Koszty sprzedazy ubezpieczen za posrednictwem
banku moga by¢ nawet kilkukrotnie nizsze niz z wyko-
rzystaniem agenta, tym bardziej ze w bankach dochéd
odsetkowy maleje i musza szuka¢ innych sposobéw
utrzymania poziomu rentownoséci. Niski poziom §wia-
domosci ubezpieczeniowej Polakéw moze by¢ popra-
wiony wiasnie dzieki dystrybucji produktéw ubezpie-
czeniowych przez sie¢ bankowa.

Szczeg6lnym produktem bankowym sa kredyty hi-
poteczne. Koniecznym wymogiem do uzyskania takie-
go kredytu jest ubezpieczenie budynku oraz ubezpie-
czenie kredytu do momentu wpisania hipoteki. GE
Bank Mieszkaniowy, specjalizujacy sie w detalicznych
kredytach hipotecznych zdecydowal sie rozszerzy¢
dziatalno$¢ o ustugi ubezpieczeniowe. Bank finalizo-
wal w lipcu 2001 r. rozmowy o wsp6lpracy z dwoma
towarzystwami (m.in. z Warta) w zakresie ubezpieczen
majatkowych. Rynek nowych ustug wymaga szybkiego
dziatania — kazdy dobry i zyskowny produkt natych-
miast zostanie skopiowany przez konkurencje.

PZU SA - BIG Bank Gdanski SA — Eureko

Przykladem procesu tworzenia bancassurance w Polsce
byla prywatyzacja PZU SA. Na pierwszym etapie zaku-
pem PZU wyrazilo zainteresowanie kilkanascie firm,
z ktérych ostateczne oferty zlozylo siedem. Do dalszych
rozméw ministerstwo wybralo trzy firmy: najwieksza
firme ubezpieczeniowa $wiata — francuska Axe, druga
firme reasekuracyjna $wiata — SwissRe — do spotki
z Winterthurem oraz wspdélna oferte Eureko, Bank of
America i BIG Banku Gdanskiego. Na poczatku wrze-
$nia 1999 ., po szczegdlowym zapoznaniu sie z sytuacja
PZU, oferty zlozyly juz tylko Axa oraz Eureko z BIG
Bankiem Gdanskim (Bank of America wycofat sie z tego
konsorcjum). Szwajcarzy ze SwissRe i Winterthuru nie
zdecydowali sie na zlozenie ostatecznej oferty. W kon-

15 p, Konieczniak: Rynek bancassurance w Polsce. Czes¢ 111. ,,Gazeta Ubez-
pieczeniowa” nr 29/2001, Asekuracja&Re, s. 24.
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cu wrze$nia 1999 r. ministerstwo wybrato do ostatecz-
nych rozméw Eureko i BIG Bank Gdanski.

Po trzech kwartalach 1999 r. szacunkowy zysk net-
to PZU SA wyni6st 543,9 mln zl, a wartos¢ skladki
brutto zebranej przez towarzystwo zblizyla sie do 5 mld
z1"®. Wplyw Eureko i BIG BG, nowych udziatowcow
PZU, okre$la umowa ze Skarbem Panstwa. Zaktada ona
m.in. podniesienie przez nowych akcjonariuszy kapita-
t6w spolki, jesli zajdzie taka koniecznos¢, czyli gdy be-
da problemy z pokryciem marginesu wyptacalnosci'’.

PZU ma réwniez utworzone Towarzystwo Fundu-
szy Inwestycyjnych PZU, ktére od konica pazdziernika
1999 r. oferuje jednostki uczestnictwa w trzech zarza-
dzanych przez siebie funduszach inwestycyjnych 1 jest
pierwszym na polskim rynku Towarzystwem Fundu-
szy Inwestycyjnych powolanym przez firme ubezpie-
czeniowa'®, Strategia TFI PZU zaklada zar6wno wspol-
prace z PZU SA i PZU Zycie SA, jak i Powszechnym
Towarzystwem Emerytalnym PZU SA. Oferta funduszy
inwestycyjnych PZU nie rézni sie zasadniczo od tego,
co oferuje konkurencja. Jedynym wyréznikiem jest
mozliwoé¢ inwestowania do 40% aktywéw w akcje
w funduszu ,Mazurek”, ktéry zostal skonstruowany
z mysla o trzecim filarze reformy emerytalnej'’.

Inwestycja BIG BG i Eureko w PZU stwarzala real-
na mozliwos¢ realizacji zalozen bancassurance w prak-
tyce. Pozycja PZU na rynku wydaje sie niezagrozona,
w zwiazku dominacja na rynku ubezpieczent majatko-
wych i ubezpieczen na zycie. Utworzenie Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych stwarzalo mozliwosci loko-
wania wolnych $rodkéw grupy na korzystnych warun-
kach.

W lutym 2000 r. miedzynarodowa grupa ubezpie-
czeniowa Eureko zlozyla deklaracje informujac o za-
miarze odkupienia od BIG BG 10% akcji PZU SA —
w ten sposéb nastapiloby wzmocnienie udziatu Eureko
w PZU SA do 30%”. Takie posuniecie Eureko wynika-
fo z deklaracji Deutsche Banku, ktéry byl w trakcie
przejmowania kontroli nad BIG BG i oficjalnie oglosit,
ze nie jest zainteresowany inwestycjami ubezpiecze-
niowymi”'. Jednak podczas rozméw miedzy Eureko
a Deutsche Bankiem nie zostala przedstawiona zad-
na oferta kupna akcji posiadanych przez BIG BG. Wyni-
kalo to z nieunormowanej sytuacji we wiadzach BIG
BG w zwiazku z procesem przejmowania go przez
Deutsche Bank. Dzialanie grupy okazalo sie jednak nie-
skuteczne, ze wzgledu na konflikt pomiedzy wiekszo-
$ciowym akcjonariuszem PZU — Ministerstwem Skarbu
Panstwa — a konsorcjum Eureko i BIG Banku Gdanskie-

16 K. Jedlak: Wystarczajace kapitaly. ,Parkiet” z 18 listopada 1999 r.

17 Ibidem.

18 p_ Jablonski: Inwestycyjna ekspansja ubezpieczyciela. ,Rzeczpospolita”
nr 256/1999.

19 Thidem.

20 K. Fetera: Inwestor wzmocni udzialy w PZU. ,Prawo i Gospodarka” nr
39/2000.

21 Ihidem.
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go, uczestnikami prywatyzacji PZU. Gl6wna przyczyna
konfliktu byly zapisy w umowie prywatyzacyjnej, doty-
czace wplywu na zarzadzanie spétka. Zdaniem konsor-
cjum, 3 mld z1, ktére zaptacito ono za akcje PZU (30%),
daje mu wiekszy niz proporcjonalny udzial w obsadza-
niu kluczowych stanowisk w PZU SA. Odmienne zda-
nie prezentuje Ministerstwo Skarbu Panstwa, ktére
uwaza podpisana umowe prywatyzacyjna z 1999 r.
za niekorzystna. Konflikt do poczatku 2001 r. nie byt
rozwiazany i prowadzil przede wszystkim do strat dla
wszystkich uczestnikéw sporu.

Dalszy ciag prywatyzacji PZU SA mial nastepi¢
na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych,
cho¢ jeszcze na poczatku lutego 2000 r. Ministerstwo
Skarbu Panistwa nie potrafilo do konica sprecyzowac, ile
procent akcji ubezpieczyciela trafi na gietde. Plany mi-
nisterstwa mowily o wprowadzeniu na gielde 30% ak-
cji w 2000 r. i nastepnych 20% w 2001 r.* Pewna no-
wodcia przy prywatyzacji PZU moze by¢ planowane
wprowadzenie ulg dla prywatnych inwestoréw — posia-
daczy polis w PZU. Konflikt z konsorcjum Eureko —
BIG BG spowodowal wstrzymanie planéw prywatyza-
cyjnych najwiekszej polskiej firmy ubezpieczeniowej.

5 pazdziernika 2001 r. zostala podpisana umowa
sprzedazy dalszych 21% akcji PZU SA miedzy Eureko
BV i Ministerstwem Skarbu Panstwa, reprezentowa-
nym przez Aldone Kamele-Sowinska™. Umowa wy-
magala zgody Ministerstwa Spraw Wewnetrznych
i Administracji. Strony umowy wyrazaly che¢ jak naj-
szybszego wprowadzenia akcji PZU SA do obrotu pu-
blicznego na warszawskiej Gieldzie Papier6w Warto-
$ciowych.

Akcjonariat PZU SA po wyzej wymienionych
zmianach przedstawiatby sie nastepujaco®:

1) Holding Eureko — 41%,

2) BIG Bank Gdanski SA — 10%,

3) akcje pracownicze — 14,6% (mozliwos$¢ wykupu
tych akeji przez Eureko),

4) oferta publiczna — 30%),

5) Skarb Panstwa — 4,4%.

BIG Bank Gdanski zawarl w polowie 2001 r. z PZU
i PZU Zycie trzyletnie umowy o wspolpracy w zakresie
objecia ochrona ubezpieczeniowa klientéw banku.
Umowy te sa poczatkiem zapowiedzianej w umowie
prywatyzacyjnej PZU wsp6lpracy firm w zakresie ban-
cassurance. Klienci banku beda mogli dzieki temu sko-
rzysta¢ z nastepujacych polis oferowanych przez PZU:
grupowe ubezpieczenie nastepstw nieszczesliwych wy-
padkéw, zbiorowe ubezpieczenie budynkéw i lokali
mieszkalnych niezwiazanych z dzialalnoscia gospodar-
cza dla kredytobiorc6w, ubezpieczenie mieszkan w za-
kresie standardowym oraz grupowe ubezpieczenie biz-

22 Thidem.

23 M. Dragan: Eureko ma wiekszosé. ,,Prawo i Gospodarka” z 5 pazdzierni-
ka 2001 1.

24 Ibidem.



84 Rynki i Instytucje Finansowe

nesu dla posiadaczy rachunkéw Millennium Biznes-
-Biznes. PZU Zycie proponuje grupowe ubezpieczenia
na zycie kredytobiorcéw kredytéw hipotecznych, gru-
powe ubezpieczenia emerytalne Pogodna Jesien i gru-

powe ubezpieczenia na zycie Biznes Manager25.

Grupa Kredyt Banku SA, Heros Life SA i Agropolisy SA

W 1999 r. TU Heros Life SA podpisalo porozumienie
z Kredyt Bankiem SA, regulujace zasady sprzedazy pro-
duktéw ubezpieczeniowych przez Kredyt Bank. We
wszystkich oddziatach Kredyt Banku mozna bylo uzy-
ska¢ informacje o ofercie Herosa oraz wykupi¢ polise
bedaca w ofercie towarzystwa. W placdwkach Herosa
dostepne byly informacje o ustugach $wiadczonych
przez Kredyt Bank.

W przypadku Kredyt Banku wykorzystano do-
$wiadczenie w tworzeniu alianséw bankowo-ubezpie-
czeniowych inwestora strategicznego — belgijskiego
KBC Bank NV. Mamy tu do czynienia z miedzynarodo-
wa wspélpraca bankéow i ubezpieczycieli. W grupie
firm ubezpieczeniowych powiazanych z KBC Bank sa
m.in. wegierski ,,Agrosz” czy dzialajaca w Czechach
i na Stowacji spétka ,,Chmelarska”.

Od czerwca 2001 r. Kredyt Bank nawiazat blizsza
wspolprace w zakresie bancassurance z TU Warta SA
oraz TU Warta Vita SA. Heros Life zostal sprzedany
dunskiej firmie Tryg-Baltica, natomiast Agropolisa po-
zostala w grupie Kredyt Banku i bedzie sie specjalizo-
waé w ubezpieczeniach agrobiznesu i w ramach banas-
surance wspéipracowac z bankami spétdzielczymi.

Polaczenie sit Kredyt Banku i spélek z grupy War-
ty jest naturalnym wynikiem inwestycji belgijskiego
KBC w obie firmy. Uwage zwraca czytelna strategia roz-
woju grupy i zdecydowanie udzialowca strategicznego
co do celowosci rozwoju bancassurance.

Oferta ustug Kredyt Banku okresla bancassurance ja-
ko przedsiewziecie bankowo-ubezpieczeniowe polegaja-
ce na dostarczaniu nabywcom produktéw bankowych
i ubezpieczeniowych przy wykorzystaniu placéwek ban-
ku. Kredyt Bank realizuje ten program wspélnie z Towa-
rzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji Warta i Warta Vita.

Wsp6lna oferta obejmuje:

— produkty standardowe — klasyczne produkty
ubezpieczeniowe, ktorych sprzedaz jest mozliwa bez-
posérednio w placéwkach banku,

— produkty ponadstandardowe — sprzedawane
przez agentéw towarzystw,

— produkty taczone bankowo-ubezpieczeniowe, na-
bywane przez klient6w oraz oferowane przez bank na za-
sadzie programu lojalnosciowego. Chodzi tu miedzy in-
nymi o produkty dolaczane do pakietu Ekstrabiznes.

Do laczonych produktéw bankowo-ubezpiecze-
niowych naleza miedzy innymi ubezpieczenia kredy-
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tow hipotecznych do czasu ustanowienia hipoteki
i ubezpieczenia na zycie wszelkich produktéw kredyto-
wych. W przyszlosci w ofercie znajda sie takze ubez-
pieczenia komunikacyjne AC wraz z udzielonym kre-
dytem samochodowym

Wspétpraca Banku PEKAO SA i TU Allianz Polska SA

W czerwcu 1999 r., zgodnie z wczesniejszymi ustale-
niami, zostala podpisana umowa sprzedazy kontrolne-
go pakietu akcji Banku Pekao SA. W ten sposéb proces
prywatyzacji banku dobiegt konca. Za 52,09% akcji
Banku Pekao SA Unicredito Italiano i Allianz zaplacity
4,24 mld z1*.

Udzial TU Allianz w prywatyzacji Banku Pekao
SA w diugim okresie wiaze sie ze strategia bancassu-
rance. Rozw6j banku ma sie odbywac poprzez oferowa-
nie ustug finansowych innych niz bankowe — ubezpie-
czeniowych, kapitalowych itp. W pazdzierniku 2000 r.
do Rady Nadzorczej Banku Pekao SA wprowadzono
prezesa TU Allianz Polska SA — w ramach strategii
na 2002 r. dziala kilkanascie zespol6w roboczych, kté6-
re przygotowywaly m.in. wspdlna strategie bankowo-
-ubezpieczeniowa.

Bank Pekao SA wspoéipracowal z innym ubezpie-
czycielem — Amplico Life (obecnie TU AIG Polska),
jednak umowe rozwiazano z powodu podwyzszenia
stawek przez ubezpieczyciela. W tym miejscu wida¢
zagrozenie, o ktérym byla mowa przy omawianiu ro-
dzajow wspdlpracy bankow i ubezpieczycieli. Porozu-
mienia o wsp6lnym marketingu i zbycie nie sa trwa-
lym sposobem tworzenia aliansu bankowo-ubezpie-
czeniowego. Dopiero powiazania kapitalowe wymu-
szaja dlugotrwala wspoélprace w formulowaniu
i wprowadzaniu strategii bancassurance w praktyce.
Zainwestowany kapital wymusza odpowiedzialnos¢
za zysk z niego. Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej
sa ciagle traktowane jako pafstwa o wyzszym ryzyku
inwestowania niz Europa Zachodnia — w konsekwen-
cji zysk z kapitalu musi tutaj by¢ wiekszy niz na za-
chodzie Europy.

26 T, Stasiuk: Z ziemi wloskiej do polskiej. ,Home & Market” nr 8/1999.

25 JBR: Bank proponuje polisy z PZU. ,,Prawo i Gospodarka” nr 180/2001.
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7Zrédlo: P. Zielewski: Pekao SA po nowem, ,Puls Biznesu” nr 200/1999.
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Przedstawione powyzej przyklady proceséw po-
wstawania aliansow bankow i ubezpieczycieli w Polsce
sa dowodem, Ze proces ten nabiera w Polsce coraz wiek-
szego znaczenia. Inne znaczace i rozwijajace swoja dzia-
talno$¢ grupy bankowo-ubezpieczeniowe w Polsce to:

1. Grupa Ergo Hestii we wspoélpracy z Powszech-
nym Bankiem Kredytowym SA,

2. Grupa Generali i Commerzbanku (inwestora
Banku Rozwoju Eksportu SA),

3. Grupa Nordei we wsp6lpracy z Bankiem Komu-
nalnym i Bankiem Wlasnosci Pracowniczej,

4. Grupa Commercial Union Polska (czlonka grupy
CGNU) we wspolpracy z trzema bankami — Wielkopol-
skim Bankiem Kredytowym SA i Bankiem Przemysto-
wo-Handlowym SA w zakresie dystrybucji ubezpie-
czen na zycie, oraz z Citibankiem, gdzie CU ubezpiecza
posiadaczy kart kredytowych i indywidualnych kredy-
tobiorcow korzystajacych z kredytéw konsumpcyj-
nych.

W calym procesie mozna wyrézni¢ pewne charak-
terystyczne sposoby nawiazywania wspoélpracy miedzy
bankami a firmami ubezpieczeniowymi. Cechy procesu
tworzenia alianséw bankowo-ubezpieczeniowych
w Polsce sa nastepujace:

— wiekszos¢ transakcji odbywa sie w postaci krzy-
zowych inwestycji kapitalowych,

—na rynku finansowym zauwazalna jest tendencja
do kompleksowosci oferty bankowej i ubezpieczenio-
wej ze wskazaniem na ubezpieczenia zyciowe, ale nie
pomijajac potencjalu takich obszar6w jak np. agrobiz-
nes (Agropolisa),

— wykazywane jest zainteresowanie internetowa
dystrybucja produktéow (np. grupy Nordea, Generali),

— wystepuje naplyw wzorcéw zagranicznych w za-
kresie alianséw bankowo-ubezpieczeniowych (w kaz-
dej z ww. grup znajduje sie inwestor zagraniczny),

— przejrzysto$¢ umoéw prywatyzacyjnych stanowi
podstawowa przeslanke dalszego zaangazowania sie
inwestora zagranicznego w rozwéj grupy (sprawa PZU).

Stadium rozwoju bancassurance w Polsce jest po-
czatkowe, jednak banki i ubezpieczyciele coraz $mielej
nawiazuja wspolprace. Nie wszyscy robia to zdecydo-
wanie, tak jak np. Kredyt Bank, gdzie strategia wspol-
pracy z TU Warta jest jednym z podstawowych cel6w
grupy. Tendencja do kierunku kompleksowej oferty
bankowo-ubezpieczeniowej jest jednak widoczna.

Prognoza rozwoju wspotpracy bankéw i ubez-
pieczycieli w Polsce

Potencjat rynku w Polsce jest duzy i mozliwy do wyko-
rzystania przez instytucje bankowe i ubezpieczeniowe.
Aby jednak rynek bancassurance sie ozywil, akcjona-
riusze bank6éw i towarzystw ubezpieczeniowych musza
dostrzec potencjalne korzysci wynikajace z zaciesnie-
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nia wspoélpracy miedzy tymi dwiema instytucjami ryn-
ku finansowego. Podstawowe przeslanki rozwoju ban-
cassurance w Polsce to:

1) szansa na zwiekszenie zyskéw bankow i towa-
rzystw ubezpieczeniowych dzieki zwiekszeniu obro-
tow i obnizeniu kosztéw dziatalnosci,

2) mozliwo$¢ obnizenia ceny produktow i ustug,

3) dywersyfikacja zrédet dochodéw,

4) zmniejszenie ryzyka prowadzonej dzialalnosci.

Zbiér produktéw bankowych i ubezpieczeniowych
jest ograniczony. Zwiekszenie obrotéw bankéw i towa-
rzystw ubezpieczeniowych poprzez oferowanie obu ty-
pow uslug pod jednym dachem przy ograniczeniu pono-
szonych kosztow dzialalnosci z pewnoscia zwiekszy zy-
ski obu podmiot6w. Nawet pojawia sie mozliwos¢ obni-
zenia cen oferowanych uslug i przejecia klientéw konku-
rencji. Srednie ROA w dziesieciu najwiekszych bankach
detalicznych w Polsce przedstawialo sie nastepujaco”:

- 1995 .: 2,27%,

- 1996 r.: 2,30%,

- 1997 1.: 2,02%,

—-19981.: 1,15%,

- 1999 1.: 0,96%.

Srednie ROE dla tych podmiotéw wynosito nato-
miast®;

- 1995 r.: 31,53%,

- 1996 r.: 31,39%,

— 1997 1.: 24,97%,

- 1998 1.: 11,95%,

- 1999 1.: 11,51%.

Takie wyniki sa zgodne z tendencjami na catym
Swiecie i oznaczaja postepujace zmniejszanie marz
bankéw, zaostrzanie sie konkurencji wewnatrzsektoro-
wej oraz wyczerpanie mozliwosci uzyskiwania wyso-
kich zwrotéw z zaangazowanego kapitalu w tradycyj-
nie pojmowanej bankowosci.

Bank i towarzystwo ubezpieczeniowe zyskuja dy-
wersyfikacje swego portfela dochodéw. Bardziej doty-
czy to bankéw, jednak w przypadku ubezpieczyciela
réwniez wystepuje efekt dywersyfikacji w postaci zr6z-
nicowania kanaléw dystrybuciji.

Jednym z najcze$ciej wymienianych zagrozen
ewentualnej wspoélpracy bankéw i ubezpieczycieli
w Polsce jest brak mozliwosci kontroli i nadzoru
nad takimi konglomeratami finansowymi. Ryzyko dzia-
talnosci banku i firmy ubezpieczeniowej moze byc¢ jed-
nak minimalizowane poprzez obustronna kontrole wia-
rygodnosci klienta i dostep do danych, ktére nie byly-
by inaczej mozliwe do uzyskania lub do ktérych dostep
bylby znacznie utrudniony (np. historia konta, historia
obslugi kredytowej, wyceny nieruchomos$ci uzywane
jako zabezpieczenia przy udzielaniu kredytow).

27 ], Harasim: Wewnetrzne uwarunkowania strategii marketingowych ban-
kéw detalicznych w Polsce — analiza zasobéw finansowych. ,Bank i Kre-
dyt” nr 4/2001.

28 Ihidem.
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Wiekszos¢ bankow dzialajacych w Polsce ma cha-
rakter regionalny i z tego wynika ich dobra znajomos¢
rynku polaczona z wypracowana marka. Moze sie to
okaza¢ niezwykle pomocne w docieraniu z oferta ubez-
pieczeniowa do klienta. Dystrybuowanie produktéw
okreslonego towarzystwa ubezpieczeniowego przez
znany bank regionalny moze przyczyni¢ sie do zwiek-
szonego zaufania klientéw do oferty ubezpieczeniowe;j.

Reforma emerytalna i powstanie otwartych fundu-
szy emerytalnych jest takze jednym z krokéw do zacie-
éniania powiazah bankowo-ubezpieczeniowych. Srod-
ki wplywajace do otwartych funduszy emerytalnych sa
stosunkowo pewnym i stalym zZrédlem posredniego po-
zyskiwania depozytéw przez banki — akcjonariuszy
OFE. Srodki, ktérymi dysponuje OFE, sa bowiem cze-
$ciowo takze inwestowane w lokaty bankowe w ban-
kach.

Banki maja dos$wiadczenie w inwestycjach na ryn-
ku kapitalowym. Prawie kazdy z dzialajacych w Polsce
bankéw ma wlasne biuro maklerskie, a takze dzial zaj-
mujacy sie analizami sytuacji makroekonomicznej. Po-
faczenie sil w tym zakresie stwarza realna szanse
osiagniecia wyzszych stép zwrotu z inwestycji, jesli
chodzi o zarzadzanie §rodkami pochodzacymi ze skla-
dek ubezpieczen zyciowych.

Banki w Polsce zaczynaja zdawac sobie sprawe,
ze skladki, ktére sa przekazywane na konta towa-
rzystw ubezpieczeniowych z tytutu réznorodnych ro-
dzajéw emerytur, moga pozostawaé pod ich kontrola
(lub raczej pod kontrola grupy kapitalowej stworzo-
nej przez bank i towarzystwo ubezpieczeniowe).
Ubezpieczenia na zycie w Polsce rozwijaja sie szyb-
ciej od majatkowych, jednak ta dynamika zaczy-
na male¢ i dodatkowo nasila sie proces rezygnacji
z polis. Po trzech kwartatach 2001 r. dynamika wzro-
stu przypisu skladki w sektorze ubezpieczen zycio-
wych wyniosta 10,5%), a dynamika wzrostu przypisu
sktadki ubezpieczen majatkowych — 5,2%%. W ubez-
pieczeniach zyciowych zaczely szybciej rosna¢ kwo-
ty wyplacanych odszkodowan. Dotyczy to zwlaszcza
polis na zycie z funduszem inwestycyjnym, w kto-
rych na koniec wrze$nia 2001 r. wyplaty byly o 140%
wyzsze niz rok wczeséniej — dla wszystkich ubezpie-
czen zyciowych odszkodowania byly wieksze o nie-
cale 30%". Czesciowo wynika to z faktu, ze rynek
ubezpieczen na zycie staje sie coraz bardziej dojrzaly
i towarzystwa zaczynaja juz wyplaca¢ $wiadczenia
z wczeéniej zgromadzonych §rodkéw. Jednak wypla-
ty z tytulu zwyklych ubezpieczen na zycie byly wyz-
sze tylko o 20%. Na powyzsze tendencje w 2001 r.
miaty wplyw:

— dekoniunktura gospodarcza i zmniejszanie stanu
oszczedno$ci spoleczenstwa,

29 A, Soful: Czoléwka firm zyciowych bez zmian. ,Prawo i Gospodarka”
z 18 grudnia 2001 r.
30 Thidem.
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— niewielkie zyski polis z funduszem inwestycyj-
nym w zwiazku ze spadkiem wartosci inwestycji
na rynku kapitalowym,

— wycofywanie §rodkéw z polis i czesciowe loko-
wanie wolnych srodkéw na rachunkach bankowych ze
wzgledu na wysokie realne stopy procentowe.

Zar6wno w interesie bankéw, jak i towarzystw
ubezpieczeniowych jest polaczenie sit w celu wypraco-
wania nowego systemu dystrybucji produktéw ubez-
pieczeniowych. Obecny etap rozwoju rynku bankowe-
go i ubezpieczeniowego w Polsce jest wiasciwy dla
tworzenia alianséw bankowych i ubezpieczeniowych.
Sa to decyzje strategiczne dla banku czy ubezpieczycie-
la, obarczone duzym ryzykiem ze wzgledu na nowosc¢
rozwiazan i zwiazane z tym ryzyko niepowodzenia.
Niepodjecie tego ryzyka w chwili obecnej, chocby
na niewielka skale, oznacza jednak utrate szans na do-
gonienie czol6wki takich alianséw w przyszlosci.

Silna pozycja Grupy PZU na rynku ubezpieczenio-
wym nie zacheca do podejmowania ryzykownych dzia-
tan w kierunku zmiany strategii grupy czy wprowadze-
nia w zycie projektu bancassurance na szersza skale. Sy-
tuacje dodatkowo komplikuje nieuregulowana sprawa
prywatyzacji najwiekszego polskiego ubezpieczyciela.
Jednak to wtasnie Grupa PZU w przyszloéci moze z po-
wodzeniem konkurowa¢ z podobnymi ubezpieczyciela-
mi z Unii Europejskiej takze w dziedzinie polaczonej
oferty bankowo-ubezpieczeniowej. Powoddéw do takiego
stwierdzenia jest co najmniej kilka. Przede wszystkim
jest to silna pozycja Grupy PZU w ubezpieczeniach ma-
jatkowych i jednocze$nie w ubezpieczeniach na zycie.
PZU SA juz obecnie ma silnego inwestora zagranicznego
(Eureko BV) oraz inwestora - bank (BIG Bank Gdanski
SA) — te dwa podmioty razem posiadaja 30% akcji PZU
SA. Dodatkowe 21% zakupione przez konsorcjum dawa-
toby mu pelna kontrole nad najwiekszym polskim ubez-
pieczycielem. Spor, ktéry toczy sie wokot zakupu tych
21% akcji PZU SA, jest sporem o to, kto bedzie sprawo-
wal kontrole nad ponad potowa polskiego rynku ubez-
pieczen majatkowych i ubezpieczen na zycie.

Strategia bancassurance w Banku Pekao SA wyda-
je sie bardziej wymuszona obecnoscia wéréd akcjonariu-
szy firmy Allianz AG niz dlugoterminowa strategia gru-
py bankowo-ubezpieczeniowej. Bank Pekao SA jest dru-
gim po PKO BP SA, pod wzgledem wielkosci aktywéw
najwiekszym bankiem detalicznym w Polsce. Gdy jako
kryterium poréwnawcze ustanawia sie wielkos¢ fundu-
szy wlasnych — wtedy Banku Pekao SA jest zdecydowa-
nie na pierwszym miejscu z funduszami wiasnymi
w kwocie 6.782,4 mln zI na koniec 2001 r.*! Wynik fi-
nansowy netto Pekao SA w 2001 r. tez byl najlepszy
w Polsce 1 wyniést PLN 1,26 mld zl. Dla poréwnania
drugim bankiem pod wzgledem wyniku netto byta PKO
BP SA z zyskiem netto 1,11 mld zl, a trzeci BRE Bank SA

31 59 najwigkszych bankéw w Polsce, edycja specjalna ,Bank”, ,Prawo
i Gospodarka”, marzec2002.
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— 0,34 mld zt zysku netto na koniec 2001 r. Takie wyni-
ki Banku Pekao SA z pewnoscia nie zachecaja do wiek-
szego wysitku skierowanego na budowanie skonsolido-
wanej oferty bankowo-ubezpieczeniowej. W przysztosci
to wiasnie Banku Pekao SA z inwestorem w postaci
Allianz AG stanie sie przeciwwaga dla Grupy PZU.

Intensywnie na rynku bancassurance w Polsce
dziata Kredyt Bank SA wraz z TU Warta SA. Duze zna-
czenie ma wklad banku — inwestora zagranicznego —
belgijskiego KBC BV. Sredniej wielkoéci banki sa w sta-
nie zagrozi¢ pozycji lider6w w branzy, oferujac wtasnie
bancassurance. Klientow nie zdobedzie sie z dnia
na dzien, jednak coraz wiecej podmiotéw (firm i oséb
fizycznych) bedzie sklonnych zatatwia¢ wszystkie for-
malnoéci zwigzane z lokowaniem swoich oszczedno-
sci, ubezpieczeniem emerytalnym i ubezpieczeniem
majatkowym oraz na zycie w jednym miejscu. Wokét
Kredyt Banku SA wytwarza sie r6wniez silny zalazek
integracji oferty bankowej i ubezpieczeniowej. W prze-
ciwienistwie do Grupy PZU i Banku Pekao SA, ktére sa
potentatami w swoich dziedzinach, Kredyt Bank jest
sredniej wielkosci bankiem i dzieki temu jego akcjona-
riusze bardziej zdecydowanie podchodza do wprowa-
dzania oferty bancassurance. Srednie banki zmuszone
sa do wiekszej elastycznosci i podejmuja dzialania
zmierzajace do przyciagniecia klienta, a zrobi¢ to moz-
na wlaénie dzieki zintegrowaniu oferty bankowej
i ubezpieczeniowej w jednym miejscu. Moim zdaniem,
to wiasnie Kredyt Bank SA i TU Warta SA sa juz w tej
chwili liderami, jesli chodzi o oferte bancassurance
w Polsce, a w ciagu najblizszych 3 — 4 lat to wlasnie te
dwie firmy stana sie wzorcowym przyktadem konstru-
owania zintegrowanej oferty bankowo-ubezpieczenio-
wej w Polsce. Kredyt Bank wykorzystuje zamieszanie
wokdt Grupy PZU oraz niezdecydowanie Banku Pekao
SA i dzieki swej ofercie moze w krotkim czasie zdoby¢
pokazne grono lojalnych klientéw. Beda to klienci
,dlugoterminowi” zwiazani z grupa Kredyt Banku
i Warty na kilka sposobéw. Decyzja co do zmiany np.
ubezpieczyciela na zycie bedzie wiazala sie z utrata
przywilejéw pozostawania w grupie oferujacej produk-
ty bankowe i ubezpieczeniowe razem.

Mniejsze banki i firmy ubezpieczeniowe w Pol-
sce, ktére probuja zdoby¢ rynek bancassurance, moga
sie stara¢ osiagnaé status niszowego bancassurance.
Duze grupy bankowo-ubezpieczeniowe konstruuja
oferty jak najbardziej uniwersalne, by przyciagna¢ jak
najwieksza liczbe potencjalnych klientéw. Mniejsze
banki i ubezpieczyciele, oferujac np. kompleksowa
oferte bankowo-ubezpieczeniowa dla grupy zawodo-
wej, moga z powodzeniem zagospodarowac rynek, kto-
ry pozostanie poza zasiegiem PZU SA, Banku Pekao
SA czy Kredyt Banku SA

Bancassurance moze by¢ korzystnym rozwiaza-
niem dla bankéw spétdzielczych. Wspétpraca z towa-
rzystwami ubezpieczeniowymi oferujacymi ubezpie-
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czenia dla rolnikéw moze okazac sie korzystna w per-
spektywie przystapienia Polski do Unii Europejskiej
i naptywu unijnych funduszy pomocowych, w tym
w szczeg6lnodci dla regiondéw typowo rolniczych.
Niewykorzystany rynek jest duzy, gdyz Swiadomosé
ubezpieczeniowa, w szczegélnodci dotyczaca ubez-
pieczen na zycie, w regionach wiejskich jest obecnie
bardzo mata.

Zakonczenie

Korzysci wynikajace z oferowania zintegrowanych
ustug bankowych i ubezpieczeniowych sa podobne jak
w sytuacji klienta banku (firmy), ktéry korzysta z kilku
produktéw bankowych. Moga to byé: kredyty, transak-
cje krajowe i zagraniczne. Taki klient oczywiscie moze
zmieni¢ bank obstugujacy, ale ma swiadomos¢, ze ko-
rzystajac z wielu produktéw w jednym banku ponosi
nizsze koszty. Mozliwe sa tu argumenty, ze inne banki
moga zaoferowaé poszczegdlne produkty po nizszych
cenach. Jest to prawda, ale tylko do pewnego stopnia.
Konkurencja cenowa doprowadzita juz do obnizenia
marz bankowych i akcjonariusze bankéw nie sa juz
sktonni tolerowaé dalszego zmniejszania zwrotéw z ka-
pitalu. Wspomniane w tekscie mierniki typu SVA czy
EVA staja sie najwazniejszymi miernikami pomiaru
efektywnosci dziatania banku lub ubezpieczyciela.

Obecne spowolnienie tempa wzrostu gospodarcze-
go, wzrost bezrobocia oraz spadek oszczednosci i inwe-
stycji nie zacheca do podejmowania ryzykownych de-
cyzji strategicznych. Podstawowym produktem ban-
cassurance sa ubezpieczenia na zycie, a ich sprzedaz
jest §ciSle zwiazana z tempem przyrostu dochodéw
ludnosci oraz oszczednoSci.

Banki i firmy ubezpieczeniowe coraz czesciej sie-
gaja do internetu, jako potencjalnie najtanszego i sku-
tecznego kanatu dystrybucji. Jest to na pewno oznaka
nowoczesnosci, jednak bezosobowa dystrybucja
i sprzedaz nigdy nie zastapia cztowieka — agenta, prze-
szkolonego i w zakresie bankowosci i ubezpieczen.
Sprzedaz przy uzyciu internetu jest sprzedaza pasyw-
na i to jest gtéwna przyczyna klopotéw finansowych
firm internetowych (portali) — nie tylko w Polsce.
Klient stawia coraz wyzsze wymagania bankowi czy
ubezpieczycielowi. Jedli bancassurance w Polsce ma
sie zakonczy¢ powodzeniem, tzn. przynie$¢ w ditugim
okresie wzrost wartosci kapitalu akcjonariuszy po-
nad poziom z innych inwestycji, to musza ten produkt
sprzedawac ludzie.

Ograniczenia prawne oraz organizacyjne beda
pierwszymi kryteriami filtrujacymi ewentualne pomy-
sty dotyczace taczenia dziatalnoéci bankowej i ubezpie-
czeniowej. Bancassurance jest czym$ wiecej niz wpro-
wadzaniem nowej oferty uslug. To jest podejscie
do klienta w inny sposéb, zaoferowanie mu ustugi, kt6-
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ra jest juz na rynku, tylko nie jest dostepna w jednym
miejscu.

Nastepnym waznym czynnikiem jest obecno$¢ in-
westora zagranicznego, ktéry wnosi do$wiadczenia
w zakresie bancassurance. Najlepiej, gdy ten sam in-
westor jest akcjonariuszem banku i ubezpieczyciela
(tak jak belgijski KBC Bank NV — akcjonariusz Kredyt
Banku SA i TU Warta SA). Do$wiadczenie to jest nie
tylko wazne we wprowadzaniu produktu na rynek, ale
takze w konstruowaniu wewnatrz organizacji struktur
odpowiedzialnych za bancassurance. Takiego do-
$wiadczenia banki ani firmy ubezpieczeniowe w Pol-
sce nie maja.

Rozwo6j bancassurance ulegnie przyspieszeniu
wraz ze wzrostem tempa rozwoju gospodarczego. Mo-
Ze to nastapi¢ w 2003 r., gdyz rok 2002 bedzie nadal
charakteryzowal sie niskim, a moze nawet realnie
ujemnym tempem wzrostu PKB. PKB per capita
w Polsce na poziomie 4,5 tys. USD w 2001 r. byl wciaz
za niski, by wywota¢ szybki wzrost popytu na ubez-
pieczenia zyciowe, a w 2002 r. prawdopodobnie
utrzyma sie on na podobnym poziomie, nawet z nie-
wielkim spadkiem.
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Ubezpieczenia na zycie sa, moim zdaniem, naj-
wazniejszym produktem ubezpieczeniowym ofero-
wanym w bancassurance. Wzrost realnych docho-
déw ludnosci w Polsce pociagnie za soba poszukiwa-
nie alternatywnych i bardziej dochodowych inwesty-
cji, niz lokaty bankowe. Juz obecnie cesje z polis
ubezpieczeniowych na zycie sa coraz czeSciej stoso-
wane jako zabezpieczenie kredytu i ich warto$¢ wa-
zona ryzykiem wynosi okolo 80%. Sa wiec oceniane
jako mato ryzykowne.

Bancassurance jest szansa dla $redniej wielkosci
bankéw na zdobycie rynku. Dotyczy to zwlaszcza ban-
kéw majacych zagranicznego inwestora strategicznego
i dzialajacych na terenie kilku krajow. Taka pozycja da-
je duza przewage np. w dziedzinie zdywersyfikowania
portfela inwestycyjnego i mozliwosci reagowania
na niewielkie zmiany koniunktury.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej bedzie ozna-
czalo zar6wno przyspieszenie naplywu kapitalu za-
granicznego do naszego kraju, jak i wieksza intensyw-
no$¢ przenikania wzorcoéw zarzadzania w dziedzinie
instytucji finansowych, wsréd ktoérych bedzie tez ban-
cassurance.
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Stanistaw Owsiak: Podstawy nauki finanséw

Warszawa 2002 Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne

Najnowsze dzielo Profesora Stanistawa Owsiaka, liczace
ponad 400 stron druku, rekomendowane jest przez wy-
dawnictwo jako doskonaly podrecznik z dziedziny finan-
séw, przeznaczony dla wykladowcéw i studentow
uczelni ekonomicznych, szk6t zarzadzania, a takze dla
praktykéw gospodarczych. Trudno nie zgodzi¢ sie z po-
wyzsza opinia, sadze wszakze, iz dzielo zatytulowane
skromnie Podstawy ... znacznie wykracza poza potoczne
pojecie , podstaw nauki”, a takze poza standardowy za-
kres podrecznika akademickiego.

We wstepie czytamy m.in., Ze ,,... praca stanowi re-
zultat wieloletnich zainteresowan autora finansami, ob-
serwacji zjawisk finansowych zachodzacych we wspél-
czesnej gospodarce rynkowej w ogéle a takze w warun-
kach przemian ustrojowych w Polsce ... zostalo w niej wy-
korzystane wieloletnie doswiadczenie Autora jako wykta-
dowcy réznych przedmiotéw finansowych”.

Sformutowane w dalszych zdaniach wstepu zamie-
rzenia badawcze nawiazuja do zawartej w powyzszym cy-
tacie autoprezentacji, a recenzowana praca okreslona zo-
stala jako ,,... proba calosciowego spojrzenia na zjawiska
finansowe, dostrzegania w nich istoty ekonomicznej
i spolecznej”, z jednoczesnym zamiarem zdystansowania
sie ,,... wobec modnego obecnie narzedziowego albo tech-
nicystycznego traktowania finansoéw”.

Pozwolitam sobie na wykorzystanie in extenso dos¢
obszernych cytatow ze wstepu do opiniowanej ksiazki,
gdyz charakteryzuja one — moim zdaniem zaréwno pre-
dyspozycje Autora do zajecia sie teoria finanséw rozumia-
nych jako nauka ekonomiczna, jak tez znamienna dla Nie-
go sklonnos¢ do laczenia dominujacego w pracy watku
teoretycznego z prezentacja zjawisk finansowych wyste-

pujacych w polskiej gospodarce okresu transformaciji (la-
ta 1990 — 2001).

Ksiazka skiada sie z czternastu rozdzialéw.

Rozdzial pierwszy, zatytulowany Przedmiot i meto-
da nauki finanséw, ma charakter teoretyczno — metodolo-
giczny. Autor zaczyna od etymologii terminu ,finanse”
oraz krétkiego zarysu etapéw rozwoju finanséw. Nastep-
nie prezentuje r6zne ujecia finanséw, wystepujace wspot-
cze$nie w literaturze przedmiotu oraz w praktyce gospo-
darczej, regulowanej przepisami prawa, by przejs¢ z kolei
do oméwienia przedmiotu oraz metody badan w nauce fi-
nans6w. Zakonczeniem rozdziatu jest krétkie podsumo-
wanie, eksponujace ekonomiczna i spoleczna tres¢ zja-
wisk finansowych oraz wskazujace gléwne zagrozenia
plynace z proceséw globalizacji.

Pozostajac w sferze teorii finans6w, Autor podejmu-
je w rozdziale drugim, pt. Systematyka dyscyplin finanso-
wych, prébe uporzadkowania kryteriéw klasyfikacji nauk
finansowych oraz okreslenia miejsca finanséw w naukach
ekonomicznych, a takze ich relacji do takich nauk, jak np.
matematyka, socjologia, psychologia, etyka.

Treécia rozdziatu trzeciego, noszacego tytul: Katego-
rie finansowe, jest prezentacja gléwnych typ6w owych ka-
tegorii, ulozonych w nastepujacej kolejnosci: kategorie
przychodowe (cena, przychéd pieniezny), dochodowe
(dochdd, zysk, procent, renta pieniezna), wydatkowo-
-kosztowe (wydatek, koszt, amortyzacja), podatkowe oraz
dhuzne (pozyczka pieniezna, kredyt pieniezny, deficyt fi-
nansowy, diug finansowy).

Na tym tle, po wyjasnieniu podstawowych elemen-
tow tworzacych tres¢ poszczeg6lnych kategorii finanso-
wych, przystepuje Autor w rozdziale czwartym do prze-
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gladu wybranych teorii finanséw, dzielac je na klasycz-
na oraz liberalna i ukazujac ich zasadnicza zbieznos¢, ale
zarazem pewne roznice miedzy nimi. Wchodzac gtebiej
w analize rozmaitych pogladéw oraz instrumentéw ba-
dania zjawisk finansowych za pomoca modeli zar6wno
pozytywnych, jak i normatywnych, Autor omawia kolej-
no teorie zwiazane z podaza pieniadza (teoria bankowa,
obiegowa, ilosciowa) i popytem na pieniadz (teoria J.M.
Keynesa, W.J. Baumola i J. Tobina, M. Friedmana, ewo-
lucja teorii popytu na pieniadz) oraz teorie finansowania
antycyklicznego poprzez wykorzystanie automatycz-
nych stabilizator6w koniunktury lub finansowania dys-
krecjonalnego.

Rozdzialy od piatego (Pieniqdz jako tworzywo zja-
wisk finansowych) do dziesiatego (Transformacja
oszczednosci w kapitaf) maja charakter mieszany.

W rozdziale piatym obok teoretycznego ujecia funk-
cji pieniadza Czytelnik znajdzie réwniez niezwykle inte-
resujaca tabele, prezentujaca najwazniejsze etapy rozwoju
pieniadza od III tysiaclecia p.n.e. do 1999 r., oraz zarys
ksztattowania sie integracji walutowej do momentu wpro-
wadzenia w 11 panstwach czlonkowskich UE nowej jed-
nostki pienieznej, tj. euro.

Rozdzial szésty zawiera przejrzysty obraz krazenia
débr (produktéw) i dochodéw miedzy mikropodmiotami
systemu ekonomicznego, dzialajacymi w warunkach go-
spodarki towarowo-pienieznej. Partnerami, rézniacymi
sie miedzy soba przede wszystkim sposobem zaspokaja-
nia popytu na pieniadz, sa tu: gospodarstwa domowe,
przedsiebiorstwa oraz panstwo.

Pozostate rozdzialy koncentrujace sie na problematy-
ce pieniadza dotycza kolejno: krazenia pieniadza i docho-
du w gospodarce narodowej (rozdziat siédmy, w ktérym
oméwiono m.in. zasady budowy oraz system rachunkéw
narodowych), relacji miedzy pieniadzem a czasem (roz-
dzial 6smy, gdzie znalazto sie miejsce dla oméwienia ro-
dzajéw i skutkéw inflacji oraz metod pomiaru zmian war-
tosci pieniadza w czasie), oszczednosci pienieznych (roz-
dzial dziewiaty) oraz transformacji oszczednosci w kapi-
tal (rozdziat dziesiaty, w ktérym dos¢ szczegbtowo omo-
wiono formy transformacji bezposredniej i posredniej, tj.
dokonujacej sie za posrednictwem bankéw komercyj-
nych, towarzystw ubezpieczeniowych, towarzystw po-
wierniczych, otwartych funduszy emerytalnych itp. poza-
bankowych posrednikéw finansowych transformacji
oszczednosci w kapitat).

Rozdzial dziesiaty zamyka ogdlnoteoretyczna — z za-
tozenia — czes¢ ksiazki, stanowiaca nieco wiecej niz poto-
we jej objetosci (233 stron wobec 420 stron ogétem). Taki
przynajmniej byt — jak sie wydaje — zamiar Autora, trzeba
wszakze zauwazyC, ze tej czesci ksiazki pojawiaja sie
od czasu do czasu nader konkretne informacje z zakresu
rozwiazan systemowych oraz tzw. praktyki gospodarczej,
znakomicie ilustrujace wywody o charakterze ogélnym.

Pozwole sobie w tym miejscu na pewna refleksje do-
tyczaca osobowosci twoérczej Autora. Otéz wydaje mi sie,
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ze jest On zbyt mocno zaangazowany (intelektualnie, a na-
wet emocjonalnie) w ekonomiczne i spoleczne aspekty
zjawisk finansowych oraz ich znaczenie dla spoteczen-
stwa w trudnych czasach globalizacji i wejscia w trzecia
faze cywilizacji (wg Alvina Tofflera) — by méc utrzymaé
w ryzach temperament pisarski i nie wykracza¢ po-
za plaszczyzne rozwazan czysto teoretycznych, opartych
na modelach i rachunkach symulacyjnych.

Powyzsza uwaga nie jest oczywiscie w najmniejszym
nawet stopniu forma krytyki, przeciwnie — stanowi wyraz
uznania recenzenta dla umiejetnosci taczenia glebokiej
erudycji Autora z rozlegla wiedza o funkcjonowaniu fi-
nanséw w konkretnych warunkach gospodarczo-spotecz-
nych.

Poczynajac od rozdziatu jedenastego, zatytulowane-
go: Elementy systemu finansowego, wchodzimy wraz
z Autorem coraz glebiej w sfere konkretnych rozwiazan
systemowych, co nie oznacza oczywiscie ,porzucenia”
watku rozwazan teoretycznych. Zamieniaja sie jednak
proporcje: np. s. 240-250 zostaly po§wiecone nader intere-
sujacej charakterystyce Narodowego Banku Polskiego jako
przyktadu banku centralnego.

Piszac dalej o bankach komercyjnych, a nastepnie
o systemie finanséw publicznych oraz o systemie finanso-
wym ubezpieczeni, Autor konsekwentnie stosuje zasade
operowania przyktadami zaczerpnietymi z Polski wspoét-
czesnej dla zilustrowania rozwazan ogélnych.

Réwniez rozdziat dwunasty pt. Polityka finansowa,
cho¢ z zatozenia ma charakter teoretyczny, inkrustowany
jest informacjami zaczerpnietymi z praktyki polskiej. Au-
tor omawia tu kolejno: przedmiot, podmiot, cele i rodzaje
polityki finansowej, wyodrebniajac w niej polityke mone-
tarna i polityke fiskalna, by na tym tle zaprezentowa¢ nie-
zwykle zwiezle a zarazem klarownie skutki redystrybucji
dochodéw przez panstwo oraz najnowsze tendencje w po-
lityce fiskalnej, tj. koncepcje ,,matego” budzetu, réwnowa-
ge w budzecie panstwa, ograniczanie dtugu publicznego
i neutralno$¢ podatkowa. Prosze zauwazy¢, jak aktualnie
brzmia te sformutowania. Sposéb ich rozwiniecia i sko-
mentowania przez Autora powinien sta¢ sie wzorcem dla
uporzadkowania i zobiektywizowania wielu prowadzo-
nych ostatnio dyskusji, czesto chaotycznych, pelnych nie-
dopowiedzen i naznaczonych brakiem wzajemnego zro-
zumienia.

Szczegblnie interesujacy z ogélnopoznawczego oraz
pragmatycznego punktu widzenia rozdziat dwunasty kon-
czy sie zwiezlym przegladem instrumentéw polityki fi-
nansowej w podziale na instrumenty monetarne oraz fi-
skalne makroekonomiczne i mikroekonomiczne. Zamyka
go konkluzja niezwykle wazna i aktualna, sprowadzajaca
sie do tezy, ze ,,... podstawowym warunkiem skutecznej
polityki finansowej jest koordynacja polityki monetarnej
z polityka fiskalna ... realizowana na dwdéch plaszczy-
znach: ustalania celéw ogélnych, strategicznych, opera-
cyjnych i innych; doboru narzedzi monetarnych i narze-
dzi fiskalnych” (s. 295).
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Przedostatni, trzynasty rozdzial recenzowanej ksiaz-
ki po$wiecony zostal instrumentom finansowym, z wy-
razna jednak przewaga problematyki instrumentéw rynku
pienieznego. Instrumenty finansowe o charakterze fiskal-
nym (podatki, optaty, cla etc.) zostaly jedynie zasygnalizo-
wane na s. 298. Bonom skarbowym, traktowanym jako
jedna z metod pozyskiwania pieniadza na potrzeby pan-
stwa, poswiecono krétki, jednostronicowy pkt. 13.3.1. (s.
300). Pozostata cze$¢ omawianego rozdzialu wypelniaja
takie tematy, jak: czek, weksel oraz inne instrumenty ryn-
ku pienieznego., Nastepnie omawiano instrumenty finan-
sowe rynku kapitalowego, takie jak obligacje (w tym omé-
wione obszernie obligacje skarbowe i komunalne, zwane
przez Autora municypalnymi) oraz akcje, listy zastawne
i certyfikaty inwestycyjne.

Nastepnie Autor przechodzi do prezentacji pochod-
nych instrumentéw finansowych (opcje, kontrakty termi-
nowe, swapy, warranty), instrumentéw cenowych oraz fi-
nansowych instrumentéw rozliczeniowych (inkaso, akre-
dytywa, konosament, karty platnicze).

Zamknieciem omawianego tu rozdziatu jest przeglad
instrumentéw zaspokajajacych popyt na pieniadz, w po-
dziale na nastepujace kategorie podmiotéw systemu eko-
nomicznego: gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa
niefinansowe, przedsiebiorstwa finansowe, tj. np. banki
komercyjne i towarzystwa ubezpieczeniowe, oraz pan-
stwo, rozumiane skrétowo jako synonim obu typéw
zwiazkéw publicznoprawnych, tj. panstwa sensu stricto
oraz samorzadu terytorialnego dzialajacego w ramach
panistwa, ale z wyraznym wyodrebnieniem atrybutéw ty-
powych dla podmiotu wtadzy publicznej o charakterze lo-
kalnym.

W tym momencie lektury Czytelnik zauwaza ponow-
nie pominiecie — tym razem catkowicie konsekwentne —
oméwienia instrumentéw zaspokajania popytu na pie-
niadz przez panstwo i samorzad terytorialny. Instrumenty
te sprowadzaja sie do podatkéw, oplat i sktadek publicz-
noprawnych (np. sktadki z tytutu ubezpieczen spoltecz-
nych, zwane niekiedy podatkami celowymi lub parapo-
datkami) oraz innych form danin publicznych.

Wolno sadzi¢, ze powsciagliwosé Autora w szczeg6-
fowej prezentacji probleméw zwiazanych z finansami pu-
blicznymi wiaze sie z faktem, iz niedawno opublikowat
On odrebna ksiazke pt. Finanse publiczne. Teoria i prak-
tyka (PWN 1997, wydanie zaktualizowane i rozszerzone
w 1999 r. oraz 2000 1.). Moze to uzasadnia¢ obawe
przed powtérzeniami pewnych watkéw w obu publika-
cjach. Jest to zrozumiate, cho¢ moze lepiej bytoby juz we
wstepie uprzedzi¢ Czytelnikéw o tego typu ogranicze-
niach lub wylaczeniach.

Ostatni, czternasty rozdzial recenzowanej ksiazki
nosi tytul: Struktura finansowa gospodarki polskiej
w okresie transformacji. Liczy on okolo 80 stron druku
i stanowi w istocie odrebne, niezwykle interesujace stu-
dium, uwzgledniajace zaréwno omdwienie czynnikéw
ksztattujacych wspomniana wyzej strukture, jak tez cha-
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rakterystyke podstawowych wielkosci i wskaznikéw eko-
nomicznych oraz finansowych, ujetych w przejrzyste, sta-
rannie opracowane tabele.

Empiryczny materiat liczbowy zostat obficie wyko-
rzystany réwniez w tych podrozdziatach, ktére dotycza
kolejno: funkcjonowania systemu bankowego, towa-
rzystw ubezpieczeniowych, towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych oraz emerytalnych, towarzystw leasingowych,
gieldy papieré6w warto$ciowych oraz — w koiicowej czesci
ksiazki (okoto 10 stron) tzw. funduszy publicznych, gdzie
Autor zwiezle, acz wyczerpujaco omawia strukture do-
chodéw i wydatkéw publicznych, skonsolidowany bilans
sektora finanséw publicznych oraz panstwowe fundusze
celowe, by na ostatnich 10 stronach zajac¢ sie dtugiem pu-
blicznym i bilansem ptatniczym (dane liczbowe doprowa-
dzone sa do 2000 r., a nawet niekiedy do 2002 r.).

Ksiazka zawiera liczne odsytacze do Zrédet zaréwno
polskich, jak i zagranicznych, uzupetniona jest tez biblio-
grafia oraz indeksem ufatwiajacym czytelnikom poszuki-
wanie konkretnych temat6éw.

Pozwolitam sobie na do$¢ obszerne streszczenie
gtéwnych watkéw prezentowanych w recenzowanej
ksiazce, by bardziej przekonujaco zacheci¢ P.T. Czytelni-
kéw do jej przeczytania.

Jest to dzieto kompleksowe, a zarazem zwiezle, opar-
te na glebokiej i rozlegtej wiedzy, wzbogaconej doskonata
znajomoscia praktyki, a zarazem napisane prostym, ja-
snym i przystepnym jezykiem.

Podstawy nauki finanséw profesora Stanistawa
Owsiaka wypetniaja istotna luke w polskiej literaturze
przedmiotu, w ktérej spora liczba pozycji wyszta spod
pidra prawnikéw i w zwiazku z tym prezentuje nieco in-
ne, bardziej ,,systemowe” podejécie do opisywanych kate-
gorii finansowych.

Zdarzaja sie tez publikacje oderwane od realiéw pol-
skiej gospodarki, operujace modelami czysto teoretyczny-
mi, a jesli juz pojawiaja sie w nich nawiazania do rzeczy-
wisto$ci — jest to czesto rzeczywistod¢ panstw rozwinietej
gospodarki rynkowej, w szczegblnosci amerykanskiej. Jej
doswiadczenia, skadinad cenne oraz interesujace maja
ograniczona przydatnos¢ dla Polski zaréwno w sensie za-
stosowania, jak tez inspiracyjnym.

Tym bardziej nalezy sie wiec Autorowi szacunek
i uznanie za to, ze nie tylko prowadzi Czytelnika przez
gaszcz pojec i prawidlowosci teoretycznych, lecz poma-
ga mu zrozumie¢ trudne problemy tworzenia gospodar-
ki rynkowej na gruzach tzw. gospodarki nakazowej,
w ktérej dominowata wtasnos¢ panstwa, centralnie za-
rzadzana w fazie produkcji oraz reglamentowana w fa-
zie wymiany.

Goraco polecam recenzowane dzieto wszystkim Czy-
telnikom czasopisma ,Bank i Kredyt”. Bedzie to lektura
réwnie ksztalcaca, co interesujaca, a niekiedy wrecz fra-
Pujaca

Rec. Hanna Sochacka — Krysiak
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Optimising the Management of Treasury Debt

Leszek Klukowski

The paper briefly presents a concept for optimising the
methodology of Treasury debt management. Treasury
debt management is first defined as a decision making
process. Next, the author describes the mathematical
programming tasks allowing to optimise the key
components in this process. One of the tasks —
developed for the needs of a three-year strategy — is
expressed in the mathematical form. For most of the
tasks involved, the author has developed his own

software (running several thousand lines of code as
well as dozens of Excel spreadsheets), and obtained
numerical results, some of which are presented in the
work quoted in the paper. The mathematical side of the
problems referred to will be published in a longer
paper the author is currently working on. He also
indicates directions for further work, some of which
has already been initiated (the tasks for stochastic
optimisation).

Debt Policy of Local Government Units

Maria Jastrzebska

The debt policy of a gmina (commune/borough),
powiat (county) or the self-governing structures of
wojewddztwo (province) is part of the financial policy
of local government units (LGUs). Debt policy deals
with objectives and activities relating to raising funds
from repayable sources of financing. It also defines the
goals and principles of debt management with a view to
coordinating the units’ long-term needs with revenue
flow from various sources.

LGUs’ debt policy should be constructed within
the framework of relevant regulations and in
response to the current and forecast financial
position of the LGU. Thus, the tasks of debt policy
include: identifying the debt level of the local
governemnt body consistent with the regulations,
selection of priority investment projects to be
financed, and designing the structure of their
financing by source. These sources may include: own
funds, loans, commercial and preference credits,
issue of municipal debt instruments. The scope and

level of short- and long-term financing should be
defined as well.

Debt policy of LGUs should be elaborated by the
units themselves, as its main task is to identify debt
limits and establish the principles which will protect
the unit from exceeding the regulatory limits.
Besides, the fact that a LGUs designs and then
implements an explicit debt policy is a sign for
investors (e.g. agents investing their surplus funds in
the municipal debt securities) and for the rating
agencies that the local government unit wants to and
can manage its finances. By elaborating an explicit
debt policy and later taking efforts to implement it,
LGUs also ehance the stability and consistence of its
their general strategy.

To develop and implement a debt policy the LGUs
are forced to identify the need for repayable source
financing, its effects and limitations, the criteria for
their selection as well as their advantages and
disadvantages from the perspective of the LGU.

The Learning-by-Doing Model as Instance of New Theory of Growth

Andrzej Rzo%nca

In all the countries which made a huge civilisation
leap in the latter half of the 20th century, such as
Japan, the Asian tigers or more recently, Ireland, the
accelerated economic growth was combined with
export of goods not previously manufactured in those
countries. The learning-by-doing model can be
helpful in establishing the relation between fast GDP

growth and increased manufacturing of high

technology goods. The paper presents a simple
version of this model.

Textbooks in macroeconomics which introduce
the model typically choose aggregated capital stock
in the economy as the explanatory variable for
"knowledge". The author assumed capital stock per
unit of labour to be the explanatory variable for
"knowledge".
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Personal Income Tax Burden 1993-2001

FEwelina Nojszewska

The paper deals with the impact of personal income tax
on the economy. The author discusses the share of this
tax in key macroeconomic indices, which is a measure
of its influence economic situation of
households.

The paper first describes the movements in real

upon

GDP per capita in the period under consideration. Next,
real growth of tax revenue and expenditure is
considered, including specific rates for selected revenue
and expenditure items. In the next step, these three
growth rates are compared, and the selected budget
items are analysed as % of the GDP (again, in real per

capita terms). It can be assumed that the full amount of
tax burden levied on a population is indicated by the
sum total of expenditures. To make the picture
complete, the author shows the changes in the
percentage of the GDP outstanding after the public needs
have met. This points to a steadily growing portion of the
GDP left in private hands (in all years except 2001).

The calculations and graphs presented by the
author suggest that the burden of personal income tax
has been decreasing. Taxpayers’ impression to the
contrary probably results from the complexity of the
tax system and the high nominal tax rates.

Wage Bargaining System in Poland and Selected EU Countries

Maria Jerzak

In most European Union countries, the level of wages
is determined by a process of social consultation. In
Poland the wage bargaining system was introduced in
1995. Its task is to reconcile the interests of employers
and employees by achieving mutual agreement
between the partners. Thanks to the process,

The Currency Board Experience

Remigiusz Nawrat

In recent years there has been a marked shift, both in
the economists’ debates and the practice of economic
policy, towards the more radical exchange rate regimes,
such as free float on the one hand, and hard pegs —
currency board and dollarisation — on the other.

The paper focuses on the currency board system,
describing its underpinning principles and the
constraints it imposes upon the economic policy.
Those involve, primarily, a very prudent fiscal policy,
a degree of wage and price flexibility, and a stable
banking system. The author points to the regime’s long
history: currency board was common particularly
between 1850 and 1950. It was rediscovered in the
1990s as helpful in restoring economic stability. This
was particularly important to the countries whose own
monetary policy had failed (Argentina in the 80s,

industrial peace is maintained while public interest is
catered to.

The paper deals with the Polish wage bargaining
system, especially with respect to the enterprise
sector. It is compared with the systems of selected EU
countries and assessed by the author.

where under rampant hyperinflation stabilisation
programmes collapsed one by one; Bulgaria after the
economic crisis and the hyperinflation of 1996-97).
Another group of countries interested in currency
board are those with no history of independent
monetary policy at all. Here belong the post-Soviet and
post-Yugoslav republics such as Estonia, Lithuania,
Bosnia, Herzegovina.

Empirical data indicate that countries with the
currency board system in place achieve low and stable
levels of inflation. Besides, the macroeconomic
parameters both preconditioning the system and
resulting from it — such as low inflation, stable
exchange rate and low interest rate — are undoubtedly
conducive to entrepreneurship and investment, thus
becoming the cornerstone of fast economic growth.
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Exchange Rate Policy in Poland on the Path to EMU

Adam Koronowski

The paper opens a review of exchange rate policy
options available to Poland on its way to the
Economic and Monetary Union. A wide range of
possible solutions can be applied both before country
joins the European Union and at the membership
stage. The choice of a specific regime at either stage
should be determined by the general objectives and
circumstances of economic policy as well as the
targeted time of the country’s accession to the
Economic and Monetary Union. The latter in turn
defines the deadline by which the currency must
reach required stability. However, the prescribed
degree of stability can be attained under various
regimes, within ERM 2 or outside the system.
Therefore the date of Poland’s accession to the
European Union does not substantially affect the
choice of exchange rate policy.

With the leeway this affords policymakers, they
will have to carefully consider the changes to the
system to be introduced both at the pre-accession and
membership stage in order to ensure the smoothest
path into the EMU, i.e. a transition at a low cost and
limited risk of a failure.

To do this, it is necessary to overview the options,
ranging from currency board to a clean float. The

overview reveals substantial weaknesses of the fixed
regimes, above all their vulnerability to speculative
attacks and the exclusion of independent economic
policy. Under those regimes, a fairly stable economy in
a growth phase may also experience problems in
curbing inflation, which is particularly dangerous to
the countries aspiring to the EMU. The benefits of
a fixed exchange rate regime such as "borrowing" the
stability of the reference currency may prove doubtful
or downright illusory. Thus it would seem a mistake to
fix the exchange rate beyond the extent formally
required by EMU and ahead of the prescribed schedule.

However, in order to join the EMU it will be
necessary to stabilise the currency rate at a level close
to the declared parity. The paper proposes a plan
envisaging a gradual reduction in the exchange rate
volatility, starting from a wide band of fluctuations,
through a narrower "soft" band, and ending — most
likely — with the narrow and rigid band of the ERM 2
system. This should result in the emergence of
a credible and sustainable central rate. The credibility,
however, will depend on how accurately this rate is
determined. This may prove difficult, as the short-term
exchange rate is heavily affected by certain temporary
processes.

Theoretical Foundations for Banking-Insurance Alliances and Their

Perspectives in Poland
Jerzy Grygutis

The author addresses an important trend currently
observed among banking and insurance institutions in
Poland. Bancassurance is becoming increasingly
common in the country, calling for a deeper analysis
of the phenomenon. The domestic market of
insurance services has been fundamentally
transformed over the past 10 years. The mounting
competition forces agents to search for alternative
strategies in order to achieve the return on capital

required by the shareholders.

The cooperation between a bank and an insurer can
take on many forms. It can be based on an agreement
concerning joint marketing and distribution.
Alternatively, a banking-insurance group may be formed,
with cross-holdings between its components. The various
models of bancassurance are characterised by a varying
degree of integration of banking and insurance activities.
The degree of this integration depends on the regulations
and many other factors to be addressed when strategies

are being developed.



