BANK KREDYY

15

36

o3

67

s

79

Eliza Chilimoniuk, Elzbieta Czarny, Andzelika Kuznar, Barbara Kowalczyk
Unregistered International Trade under Different Statistical Approaches

Nierejestrowany handel miedzynarodowy w swietle réinych sposobéw statystycznego

podejscia do problemu

Michat Jurek

Dostosowanie polskiego systemu kursowego do zasad mechanizmu kursowego ERM II
Adjustment of the Polish Exchange Rate Regime to the ERM Il

Krzysztof Jackowicz, Oskar Kowalewski
Dekompozycja miar koncentracji i dywersyfikacji dziatalnosci.
Przypadek sektora polskich bankéw komercyjnych

Decomposition of Concentration and Diversification Measures of Activity.
The Case of the Commercial Banks Sector in Poland

Agnieszka Grqt-Osinska, Mirostaw Pawliszyn
Poziomy ptynnosci i opéinienia w rozrachunku w systemie SORBNET — podejscie symulacyjne przy
viyciv symulatora systeméw ptatnosci BoF-PSS2

Liquidity Levels and Settlement Delays in the SORBNET System — Simulation-based
Approach with the Application of the BoF-PSS2 Payment System Simulator

Jacek Karwowski
Islamskie indeksy gietdowe
Islamic Market Indexes

Agnieszka Cenkier

Boiyna Pomykalska, Przemystaw Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa
Review of the book by Bozyna Pomykalska, Przemystaw Pomykalski, Financial Analysis
of an Enterprise

Wiadystaw L. Jaworski
Odpowiedi na recenzje ksigiki Bankowosé. Zagadnienia podstawowe
Reply to the review of the book Banking. Fundamental Problems

Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej (educational insert in Polish only)

Btazej Lepczynski
Integracja transgraniczna rynku bankowego w UE
Cross-border Integration of the Banking Market in the EU



Rada Naukowa/Scientific Council

Peter Backé (Oesterreichische Nationalbank), Wojciech Charemza (University of Leicester; Narodowy Bank Polski), Stanistaw Gomutka (London
School of Economics and Political Science), Marek Gora (Szkota Gtowna Handlowa), Marek Gruszczydski (Szkota Gtéwna Handlowa), Urszula
Grzeloniska (Szkota Gtowna Handlowa), Danuta Hibner (European Commission), Krzysztof Jajuga (Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu),
[Cezary Jozefiak] (Uniwersytet todzki), Barttomiej Kamiski (University of Maryland; The World Bank), Jerzy Konieczny (Wilfrid Laurier
University), Wojciech Maciejewski (Uniwersytet Warszawski), Krzysztof Marczewski (Szkota Gtowna Handlowa; Instytut Koniunktur i Cen Handly
Zagranicznego), Ewa Miklaszewska (Akademia Ekonomiczna w Krakowie), Timothy P. Opiela (DePaul University, Chicago), Witold Ortowski
(Niezalezny Osrodek Badan Ekonomicznych; Szkota Biznesu Politechniki Warszawskiej), Zbigniew Polanski (zastepca przewodniczqcego/Deputy
Chairman, Narodowy Bank Polski; Szkota Gtéwna Handlowa), Bogustaw Pietrzak (Szkota Gtowna Handlowa; Narodowy Bank Polski), Wiestawa
Przybylska-Kapuscifiska (Akademia Ekonomiczna w Poznaniu), Zbyngk Revenda (Vysokd skola ekonomickd v Praze), Michel A. Robe (American
University; U.S. Commodity Futures Trading Commission), Michat Rutkowski (The World Bank), Stawomir Stanistaw Skrzypek
(przewodniczqey/Chairman, prezes/President, Narodowy Bank Polski), Adalbert Winkler (European Central Bank), Charles Wyplosz (Graduate
Institute of International Studies, Geneva)

Kolegium Redakcyjne/Editorial Board

Piotr Boguszewski, Tomasz Chmielewski, Elzbieta Czarny, Krzysztof Gajewski (sekretarz kolegium redakcyjnego/Assistant Editor), Matgorzata
Iwanicz-Drozdowska, Ryszard Kokoszezyriski, Adam Koronowski, Wojciech Pacho, Bogustaw Pietrzak (zastepca redaktora naczelnego/Deputy
Managing Editor), Zhigniew Poladski (redaktor naczelny/Managing Editor), Andrzej Rzofica, Cezary Wojcik, Zbigniew Totkiewski

Wydawca/Publisher
Narodowy Bank Polski

Kontakt/Contact

ulica §wi¢tokrzy5ku 11/21, 00-919 Warszawa, Poland
tel.: +48 22 585 43 26

fax: +4822 6531321

e-mail: krzysztof.gajewski@mail.nbp.pl
http://www.nbp.pl/bankikredyt

Projekt/Project
DOCTORAD

Sktad i Druk/Typesetting and printing
Drukarnia NBP/Printing House of the NBP

Korekta/Editing

Departament Komunikacji Spotecznej NBP/Department of Information and Public Relations NBP

Prenumerata/Subscription

,RUCH" SA - wptaty na prenumerate przyjmujq: jednostki kolportazowe whasciwe dla miejsca zamieszkania lub siedziby prenumeratora (dostawa w sposéb uzgodniony). Wptaty przyjmuje Oddziat Krajowej
Dystrybucji Prasy ,RUCH” SA na konto: Pekao SA IV 0/Warszawa 12401053-40060347-2700-401112-001 lub kasa Oddziatu. Cena prenumeraty ze zleceniem dostawy za granicg jest o 100% wyzsza od krajo-
wej. Zlecenia na pt ate dewizowg, przyj od os6b zamieszkatych za granic, realizowane sq od dowolnego numeru w danym roku kalendarzowym. Wplaty sq przyjmowane na okresy kwartalne
w ferminie: do 5.12 - na | kw. nastgpnego roku, do 5.03 - na Il kw.br., o 5.06 na Il kw. br., do 5.09 na IV kw. br. Informacje o warunkach prenumeraty w ,RUCH" SA OKDP, ul. Jana Kazimierza 31/33 00-958
Warszawa, mozna uzyska¢ pod tel. 532-87-31, 532-88-20.

www.ruch.pol.pl

Prenumerata wlasna i zamawianie pojedynczych egzemplarzy:
Narodowy Bank Polski - Departament Komunikacji Spotecznej,
ulica §wietokrzysku 11/21,00-919 Warszawa,

naktad: 1200

konto:

Centrala NBP - Departament Operacyjno-Rachunkowy

nr konta: NBP DOR 871010-0000-0000-1323-9600-0000
2007 . - 204,00 , 1 egz. - 17,00 zt

Igodnie z komunikatem nr 4 Ministra Nauki i Informatyzacji z dnia 7 pazdziernika 2005 r. w sprawie wykazu wybranych czasopism wraz z liczbg punktéw za umieszczong w nich
publikacjg naukowq (Dz.Urz. nr 17, poz. 51 z pézn. zm.), publikacjom naukowym w ,Banku i Kredycie” przyznawane sq 3 punkty.



BANK | KREDYT maj 2007

Macroeconomics

Unregistered International Trade
under Different Statistical Approaches

Nierejestrowany handel miedzynarodowy
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Abstract

This paper considers unregistered international trade along the
eastern border of Poland. On this basis, we present difficulties in
defining the parallel economy. We present a number of
possibilities of assessing the unregistered trade volume by
indirect information such as passenger transport and the number
of trade-related offences, although such forms of research do not
give full information about volume of unregistered trade and its
significance for the Polish economy. Three statistical approaches
to the problem of measuring the scale of unregistered trade are
also analyzed. The first one is a questionnaire survey based on a
random stratified sample of adult citizens of Poland. The second
one is a direct survey of the country’s open-air markets. The third
approach is a study based on information from the Police
Department about arrested traffickers and the goods they have
passed through the border.

Keywords: unofficial economy, international trade, methods of

statistical approach

JEL: Co, F1, F2, K4

Streszczenie

W artykule autorki zbadaly nierejestrowany handel prowadzony
wzdluz wschodniej granicy Polski. Na tym przykladzie pokazaty
problemy definicyjne dotyczace gospodarki nieoficjalne;j.
Przedstawily sposoby szacowania wielkosci takiego handlu na
podstawie informacji o rozmiarach transportu osobowego i
liczby wykroczen zwiazanych z handlem, cho¢ zdaja sobie
sprawe, ze nie uzyskuja w ten sposéb pelnej informacji na temat
badanego zagadnienia. Nastepnie omoéwily trzy sposoby
statystycznego podejScia do problemu. Pierwszy stanowi
ankietowanie losowej préby warstwowej dorostych obywateli
Polski. Drugi jest bezposrednim, cze$ciowym badaniem bazarow.
Trzeci stanowi analize oparta na policyjnych danych o

aresztowanych handlarzach i zarekwirowanych towarach.

Stowa  kluczowe: gospodarka  nieoficjalna,  handel

miedzynarodowy, metody badan statystycznych
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4 Makroekonomia

The existence of the unofficial economy is a fact.
However, it is difficult to define this sector of the
there are

national economy. Moreover, some

controversies concerning, among others, the
assessment of its size. Other disputes refer to the
scope of this kind of economic activity. Terminology
different,

interchangeably used terms, e.g. unofficial, informal,

is another problem. There are
grey, black, underground, unregistered, parallel or
hidden economy. Below, all these terms are treated as
synonymous by the authors of the paper.

The paper consists of five main parts. We start
our presentation with identifying different definitions
of the unofficial economy. It is followed by a
description of the effects of the underground
economy. Next, we focus on one form of unofficial
activities, namely illegal trade in cigarettes and vodka
smuggled through the eastern border of Poland. We
have chosen this aspect of the grey market because
we consider it to be important for the Polish economy.
Illegal trade in cigarettes and vodka is traditionally
vital not only for the eastern part of Poland but also
for the whole country. On the other hand, this
problem is important because since May 2004 the
Polish eastern border has become an EU border. The
additional reason for our interest in the issue is
scarcity of analytical work on this area. On the basis
of illegal trade in cigarettes and vodka smuggled
through the eastern border of Poland, we discuss
difficulties in assessing the volume of that trade. In
the next two parts we also describe in detail some
indirect methods of the assessment of the volume of
the trade as well as some basic methods of direct
surveys. We present possibilities of using the three
statistical approaches to measure illegal trade with
Eastern Europe.

1. Defining the unofficial economy

Commonly used definitions of unofficial economic
activity can be divided into two groups. The first one
contains narrow definitions. According to this
approach, the grey economy consists of economic
activities that are neither disclosed (for various
reasons) nor controlled by the state (although they
should be).
unregistered economic activities that influence the

The narrow definitions treat all

size of officially calculated GDP as part of the
unofficial economy. The examples include illegal
trade in arms, cigarettes, alcoholic beverages and
private undeclared transactions. The reason why
such activities exist is usually economic calculation.
In this approach, the parallel economy does not
include activities benefiting society and based on
non-market rules (e.g. work in own or neighbour’s
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household) - see Feige (1989) and Flodman-Becker
(2004, p. 11). The narrow approach is represented e.g.
by Smith (1985, p. 18), according to whom the
parallel economy consists of legal and illegal
production of goods (services) based on market rules
and not directly included in the official estimates of
GDP. However, it is worth noting that these activities,
albeit non-observed, are accounted for by some
indirect measures.

The second group contains broad definitions.
According to them the unofficial economy covers all
areas and kinds of economic activities that remain
outside the scope of registry and control of state
authorities. These are both legal activities (e.g. work
in own household, neighbours’ assistance, volunteer
work for organizations, religious communities and
political parties), semi-legal activities (e.g. legal
production of goods from illegally obtained raw
materials) and illegal actions (e.g. drug trafficking). In
this context, the parallel economy consists of both
market-driven activities (i.e. profit-oriented activities)
and those that are based on other objectives (e.g.
sentiment ties, sense of obligation).

As far as the newest Polish literature is
concerned, Mréz (2002, p. 23) refers to the broad
definitions of the unofficial economy. He argues that
this sector consists of unregistered activities aimed at
deriving benefits in either monetary or natural forms
and creating new values or causing redistribution
effects. It includes both self-provision of household-
related activities such as hidden employment (and
production), and illegal production of goods and
services. The first element of the unofficial economy
(self-provision of household-related services, also
referred to as natural consumption) comprises
production of goods and services by individuals
themselves in order to satisfy their personal needs. It
is usually not based on economic calculation. In the
long run, it is becoming less significant (Mr6z 2002,
p- 26). In our opinion, the reason is, e.g. the
willingness to make the most of own competitive
advantages in the legal sector and occupational
specialization. In the case of the second component
(hidden employment or production), legal goods and
services are produced but this fact is not disclosed to
the authorities. The reason is usually the intention to
evade paying taxes and avoid social insurance
payments, as well as some regulations and duties
accompanying legal employment (e.g. the minimum
wage, legally capped number of working hours,
safety, technical and sanitary rules). This segment
consists both of hidden production of unregistered
units (entities or individuals avoiding their financial
liabilities towards the state, e.g. tailors, tutors, other
craftsmen and economic entities that have emerged in
Poland relatively recently, along the transition — small
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tradesmen, manufacturers of clothes and shoes (GUS
1995, p. 13) and hidden production of registered
manufacturers who only partially avoid taxes and
other liabilities towards the state. In the latter case,
hidden incomes are obtained first via underestimated
revenues and overstated costs and, consequently,
lowered tax liabilities, and secondly due to illegal
employment. In this context, the third segment of the
unofficial economy is illegal production and
distribution of goods and services. It includes
running a business by unauthorized or unqualified
persons. These concern not only drugs or adult
movies, but also stolen items. A large part of this type
of activities is a result of criminal activities (e.g.
smuggling, piracy).

Some researchers resist incorporating criminal
activities into the unofficial economy. It also means
that they are against the broader definitions of the
unofficial economy. They argue that criminal activity
(e.g. production and distribution of narcotic drugs,
money laundering, corruption) should be left outside
the scope of the unofficial economy as socially
undesirable and not welfare improving. It is not,
however, a common opinion (see Simon, Witte (1982)
and Schmidt (1982)).

Another problem is that it is sometimes difficult
to accurately distinguish between legal, hidden and
illegal production. Generally speaking, according to
Mréz (2002, p. 153) as well as Flodman-Becker (2004,
p. 11) the typical activity in an unofficial sector is
usually characterized by: small-scale production, a
small number of employees, labour-intensive
methods of production, a smaller extent of functional
specialization than in an official sector, a low volume
of subcontracted services and additional transaction
costs related to unregistered activities.

Statistical offices use their own definitions, as
they consider these created by researchers too general
and not precise enough. The System of National
Accounts (SNA-93) includes its own definition of the
unofficial economy that is widely used when
estimating national accounts. It recommends
into the
manufacturing activities no matter whether they are

including term  “production” all
legal or not. All economic activities can be divided
into two groups: observed (directly measured in the
basic data on production, incomes, and expenditures)
and non-observed (indirectly measured during
compilation of the national accounts (OECD 2002, p.
11). The most likely non-observed activities are those
underground or hidden (i.e. production of legal goods
and services undisclosed in order to avoid taxes,
duties, etc.), illegal (which means production of
goods and services forbidden by law or carried out by
unauthorized producers), informal (undertaken by
usually unregistered units engaged in the production

Macroeconomics

of goods or services with the primary objective of
generating employment and incomes to the persons
concerned) and household production for own final
use (goods or services consumed by the households
that produced them) — see OECD (2002, p. 37-41).

The basic reason that makes people move from
a legal to an illegal sector is the willingness to avoid
taxes and other charges related to legal employment
or economic activity (e.g. obligatory contributions to
state pension and health funds). The official activity
is also avoided if taking it up requires huge efforts or
depends on fulfillment of restrictive conditions, such
as the requirement to comply with a large number of
legal regulations and getting a pile of certificates and
permissions. It is an additional cost of starting up and
running a business in the official sector. Another
reason for completing illegal transactions in the
unofficial economy is that this sector is the only place
where one can purchase goods (services) legally
unavailable.

2. Consequences of the existence of the
unofficial economy

The existence of the unofficial economy is usually
negatively perceived, though it can have also some
positive consequences. The effects of the unofficial
economy are described in detail below. They include:

— influence on allocation of production factors,

— unfair competition,

— redistribution of incomes,

— falsification of official statistics,

— economic ineffectiveness,

— unfavorable influence on GDP growth rate,

— disintegration of social rules,

— indirect contribution to growth of budget
revenues.

The impact of the parallel economy on the
allocation of production factors is related to different
cost valuation in enterprises in both official and
unofficial economies. The bigger the difference
between these costs the larger the temptation to give
up the official activity. This argument shows that the
unofficial economy disturbs the whole economic
structure. Sometimes it has positive effects as it
facilitates the proper course of adjusting processes.

The unofficial economy causes a disturbance of
the competition system since unofficial activity is not
subject to taxes or social charges. Generally speaking,
unofficial activities generate private costs which are
lower than private and social costs combined. It
results in unfair competition via the entrepreneurs
using cheap illegal labour. It means that unofficial
production is cheaper than the official one. Some
authors claim that the parallel economy is close to the
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ideal free market economy (Schneider 2004, p. 38).
Low prices paid in the parallel sector make its
products more available to consumers. On the other
hand, the absence of taxes and social security
contributions increases the incomes of producers and
workers. In the case of the two groups it leads to
increased purchasing power and consumption
growth. Looking for positive aspects of the existence
of the unofficial economy one can point at
neutralization of unemployment effects, making a
chance to enhance the life standards and reduction of
costs in private businesses. As long as the parallel
economy is considered to be a rival to an official
sector, the existence of the former makes competition
more severe and may trigger the growth of efficiency
in the latter, too (for more information, see Mro6z
2002, p. 142).

The existence of an unofficial sector causes
redistribution of incomes: from these employed
legally to those employed illegally. It enables part of
society to avoid paying some costs of the functioning
of the state. The extreme result might be the inability
of state authorities to act effectively. The growing
unofficial economy results in a decrease of budget
revenues. The important consequence of a shortage of
public funds is a poorer quality and a smaller amount
of goods and services delivered by the state. It
particularly concerns public goods (e.g. national
defence, street-lighting). As a result, taxation of
companies and individuals operating in an official
sector may increase while at the same time the
quality of public goods and administration services
might decrease, which can additionally encourage
people to move to the parallel economy. The
existence of an informal sector also reduces the state’s
capacity to bear expenses important for economic
growth (e.g. education). However, the positive aspects
of the redistributive effects of the unofficial economy
is a reduction of income inequalities, which
diminishes the possibility of potential social
conflicts.

The existence of the unofficial economy also
results in the falsification of official statistics. It
hampers not only the proper evaluation of the
economy and its development prospects but also
makes it difficult to pursue a proper (therefore
effective) economic policy.

The additional effect is the necessity to bear the
costs of control and prevention of the activities in the
parallel economy by the state. At the same time
illegal employees and owners of unregistered
businesses bear the costs of hiding their activities.
These two kinds of costs constitute economic
ineffectiveness as they are not balanced with the rise
of production of goods and services (that is a sort of
sunk costs).

BANK I KREDYT maj 2007

The grey market can negatively affect the rate of
GDP growth
technological

since its existence
progress

investing in the official economy. Moreover, it

prevents
and discourages from
preserves a lower level of technological development.
This is because in the unofficial sector relatively out-
dated labour-intensive technology is used; it is
seldom substituted with a modern one because of
lack of budgeted expenditures on activities promoting
innovation.

Other negative results of the unofficial economy
are a disintegration of conventional social rules and
an emergence of negative patterns of the ethics of
economic activity. Moreover, criminal activities
undertaken in the parallel economy can negatively
influence the whole economy and even become a
barrier to growth. Additionally, as contractors resist
concluding agreements (they want to stay outside the
official system), they are also not protected against
unfair partners.

On the other hand, one can find some positive
results of the grey market. It stabilizes the economy,
absorbing shocks and difficulties of the official sector
(e.g. via reducing the unemployment rate; for more
see Mréz 2002, p. 141).
employment influences the economy in a way similar

information, Illegal
to reduction of tax rates and as such results in faster
economic growth. Moreover, additional incomes
originating in an unofficial sector are usually spent
(not saved) because both its employees and buyers
are usually rather the poorest and not the richest
members of society (according to GUS (1995, p. 26)
all incomes from trade and service activities of
natural persons in the unofficial sector are
consumed). A similar tendency can be observed in
enterprises operating in this sector (see Schneider’s
research (2004, p. 38)). It means that the unofficial
sector indirectly contributes to the growth of demand
in the official economy and consequently to growth of
budget revenues.

3. Assessing the size of the unofficial economy

Attempts to measure the size of the unofficial
economy encounter serious problems. A fundamental
difficulty derives from lack of the widely accepted
definition of both the phenomenon itself and its
scope. It can be well seen in the alternative
approaches presented above. What makes it even
worse is the avoidance of any kind of registry and
evidence, which is the feature of this economy.
Problems also result from using different research
methods and estimation techniques by different
authors, which makes comparison and interpretation
of the results almost impossible.
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In one of the best known classifications of the
size and dynamics of the informal sector methods of
its measurement are divided into indirect and direct
The first
macroeconomic level. They consist of examining the

ones. ones are usually made on
trails left by unofficial activities in different branches
of the official economy. The latter usually concern
microeconomic sphere and are often based on the
examination of the extent of tax fraud.

Indirect (macro) measures are relatively easy to
use. They are e.g. used when analyzing differences
between expenditures and incomes. The positive
difference is assumed to be the indication of activity
undertaken in the unofficial economy. The size of the
informal sector can also be estimated by analysis of
the balances of supplies and raw materials, e.g. the
proportion between energy consumption and GDP in
the base year is set and the predictions of GDP over
the next years are made. As in the previous example,
differences between the real and the predicted values
testify to the existence and size of the unofficial
economy.

Indirect methods are often wused in
intertemporal comparisons. E.g. monetary methods
examining the trails unregistered activity leaves in
the monetary sphere (it is usually assumed that
hidden payments are made in cash) allows the
researcher to use different sources of information
(indirect analytical partial methods, e.g. controls of
registries of economic phenomena, verification of
accounts and financial reports, analysis of customs
registries) and taking into consideration many
factors influencing the unofficial economy (the so
called multi-factor methods). Some of the advantages
of indirect methods include: the ability to use
published data, lack of disadvantages common for
surveys (see further), the possibility to assess not only
the size but also the dynamics of the parallel economy
(Cichocki 2006, p. 40).

Indirect methods, do have some

disadvantages. Differences that are obtained do not

however,

necessarily reflect the size of the unofficial sector.
They can also have different sources (e.g. payments
in cash can be proof of the underdevelopment of the
banking infrastructure). Results are generally highly
aggregated and depend on subjectively chosen
indices and arbitrarily accepted assumptions. There
are also some problems with generalization of results
(more see: Mréz 2002, p. 58-79). There are also severe
problems with the definition of the unofficial
economy — it is usually defined very generally and
with no reference to SNA (Cichocki 2006, p. 41).

On the other hand, the main advantage of direct
(micro) measures is the large number of information
obtained. In this framework, different kinds of
research are possible, e.g. public opinion polls,

Macroeconomics

analyses of tax returns’ samples, surveys concerning
the labour market. It brings specific information on
some forms and signs of the parallel economy.
Information about the nature, structure and persons
involved in grey market activities is usually precise.
These
disadvantages, mainly because of their set-up

methods, however, also have some
(especially sampling). Moreover, people involved in
unofficial activities are reluctant to share information
on them. For this reason, researchers may be induced
to treat non-responses as partial confirmation of the
existence of the parallel economy (volume of hidden
activity can be estimated as higher than the average
in the whole sample, considering some adverse
respond).

The results also depend on the way the questions are

selection among people choosing not to

formulated. In effect, these methods are characterized
by a fairly high level of subjectivism and
fragmentation, which makes generalization of results
particularly difficult. It is also impossible to prepare
any long term projections. Doubtful results are
achieved in terms of intertemporal comparisons as
well.

Some methods are useful in surveying only
selected parts of the unofficial economy. It is
especially interesting when exceptionally intensive
and diversified activity is examined. Unregistered
trade in some goods (e.g. alcohol and cigarettes) along
the eastern border of Poland is examined by means of
indirect methods below. Moreover, we analyze
possibilities of using the chosen direct methods of
approach to this trade.

4. Indirect measurement of illegal trade on the
eastern border of Poland

Nowadays, academic research of unregistered trade
in goods smuggled across the eastern boarder of
Poland is difficult. Poland does not have basic data
on that trade, because the Polish Central Statistical
Office has not been collecting such data since 1997.
In the early 1990s, the economy under transition,
the unstable legal system, state institutions not
prepared for new challenges, and a spreading of
unregistered transactions in open-air markets
resulted in an increase in the volume of unregistered
imports and exports through the borders. Moreover,
the depreciation of the Polish zloty affected the
the mid-1990’s
the balance of

growth of exports in and,

consequently, a surplus in
unregistered trade reached value of USD 7.7 billion
in 1997. The surplus was classified to the national
that it played an

unquestionable role in improving the national

balance of payment, so

balance on goods (see Figure 1).
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Figure 1. National balance on goods and unregistered trade balance in Poland, 1995-2005

(USD billions)

1 Imports of goods (f.0.b.)
1201 mmmm Exports of goods (f.o.b.)
100+ == Balance on Goods

=4&— Balance on Goods

=@~ Unregistered Trade
Balance

9

-1.64 7

-9.82

-20

Source: Central Statistical Office, Annual reports of balance of payment, various years. Unregistered trade data source: Ministry of Finance.

In the left part of Figure 1 we present values of
exports and imports of goods. In the right part of
Figure 1 we show a comparison of Polish balance of
goods and unregistered trade. Figure 1 shows how
important unregistered trade has been for the Polish
balance on goods in the period 1995-2005. For
example, without the unregistered trade surplus, the
deficit of the balance on goods in 1995 would have
reached USD 9.36 billion. The
unregistered trade has been substantially reducing

surplus in

the trade deficit for many years, though its value has
been gradually falling.

Since the Central Statistical Office does not
register either cross-border trade or open-air market
trade, there are no data and the problem in assessing
unregistered trade has arisen. We can follow the
passenger
number of cases of customs-related

indirect data such as cross-border
transport,
offences and crimes registered by customs offices.
Unfortunately, these sources of data are inadequate to
evaluate the unregistered trade volume that still
seems to be significant when looking at “Jarmark
Europa” in Warsaw or other open-air markets in
eastern Poland.

The lack of official statistical data seems to
suggest that unregistered trade does not exist or its
size is negligible. It also suggests that the economy
has normalized, informal trade has become formal
and the previously unregistered trader is nowadays a
registered company. But even superficial observation
indicates that unregistered trade is existent, though it
has changed. We still observe price differentiation
among the EU countries and their eastern neighbours,
especially in goods and services in FMCG sector (Fast
Moving Consumer Goods, i.e. household products,
groceries, cosmetics), health care services (comparing
them in Poland and Germany), counterfeit goods and
fakes (illegally copied CDs, DVDs, branded goods).

Many illegally produced or imported goods are sold
in open-air markets and the demand for them is
significantly high.

In this situation we can analyze unregistered
trade using indirect methods. Below we analyze
cross-border passenger transport and a number of
offences and crimes connected with trading in goods.
We present conclusions of such an analysis. Let us
make it clear that such form of research does not
perfectly reveal the real volume of cross-border trade
and does not give full information about unregistered
trade consequences and its significance for the Polish
economy. It is also difficult in this framework to
describe unregistered trade developments on the
eastern border after Poland joined the European
Union on May 1, 2004.

In terms of cross-border passenger transport,
comparing 2003 to 2004, the number of people
passing Polish borders increased by 24% (see Table
1). The significant rise was noticed on the western
border (a 54% increase in number of people,
compared to 2003). Undoubtedly, the most important
reason for such a substantial increase of passenger
transport on the western border in 2004 was Poland’s
accession to the European Union and elimination of
internal border controls. Since May 1, 2004 Polish
citizens have been able to cross the EU border using
their identity card and there is no registration of
passenger transport via the border with Germany,
Czech Republic and Slovakia. The smallest increase
in cross-border passengers flow in 2004 was recorded
on the eastern border (2% in comparison with 2003)
and on the southern one (1%). Interestingly, the
number of passengers crossing Poland’s eastern
border hasn't fallen after Poland’s EU accession.

In the first quarter of 2005, passenger transport
on the eastern border increased by 15% compared to
the corresponding period of 2004 (from 5.54 million
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Table |. Passenger transport via Polish borders in 2000-05, in millions of persons and as
percentage change in comparison with base year (2000 or 2001)
Border 2000 2001 2002 2003 2004 2005
East border 32.04 30.85 28.68 26.81 27.36 30.42
South border - 85.00 72.73 63.44 65.55 -
West border 89.75 60.58 50.99 50.85 78.51 -
Airports 4.75 4.86 4.90 5.13 6.81 9.51
Sea border - 3,84 3.01 2.52 2.19 1.72
Total - 185.13 160.33 148.75 180.42 -

Source: Own calculations based on the Customs Service of the Republic of Poland (2005).

to 6.35 million people). The number of Polish citizens
crossing the eastern border in the afore-mentioned
period increased significantly from 1.4 million to 2.6
million (by 85%), while the number of foreign visitors
decreased from 4.14 million to 3.75 million (by 9%).
A fall in the number of foreigners entering Poland via
the eastern border was affected by the imposition of
visa requirements for the citizens of Belarus, Ukraine
and Russia, and visa payment requirements for
Belarussians. The latter affects Belarussians in
particular, by adding to their travel costs: the price of
temporary resident one-entry visa to Poland is equal
to USD 6, the price of two-entry visa is USD 10 and of
multi-entry visa - USD 30. An additional fee of USD
40 has also been introduced for applicants seeking a
temporary work permit (see also Table 2).

Analyzing open-air markets (bazaars) in large
cities and small towns along the eastern border of
Poland, it can be stated that unregistered trade plays
an important role in the lives of people there.

Recurrently, the goods imported from the East are
sold by Russians, Belarussians, Ukrainians at prices
much lower than in retail stores, e.g. the open-market
price of one pack of Marlboro is between PLN 4 to 4.5.
By contrast, its retail store price is PLN 6.9. The case
of alcoholic products looks similar. The difference in
prices is the reason why tobacco and alcoholic
products constitute the most important group of
goods illegally traded in bazaars. The number of
offences and crimes connected with smuggling of
tobacco and alcoholic products via the border may
attest to the
unregistered trade (see Table 3).

importance of these goods in

The data on offences and crimes connected with
trade in goods are provided by the Central Statistical
Office (GUS) in the file with press releases and tables of
statistical data because GUS does not collect the data in
any other way. In our paper, statistics are built on the
basis of the information from the Customs Service, the
institution attached to the Polish Ministry of Finance.

Table 2. Passenger transport via the particular border in 2002-05 in millions of persons

(considering only land borders)

Border with 2002 2003 2004 2005
Russian Federation 3.94 3.13 3.55 3.87
Lithuania 3.02 3.21 3.77 -
Belarus 9.53 8.83 7.95 8.79
Ukraine 12.19 11.63 12.07 17.75
Slovakia 14.45 13.98 15.48 -
Czech Republic 58.28 49.45 50.06 -
Germany 50.99 50.85 78.51 -
Total 152.41 141.10 171.42
Source: Customs Service of the Republic of Poland (2005).
Table 3. Offences and crimes connected with trade in goods in 2001-05
Year

2001 2002 2003 2004 2005 2001-2005
Customs crimes total 18 684 20 012 23 885 15 412 4 815 82 808
—in imports 18 402 18 820 22 135 14 101 4 025 69 493
Customs offences total 6728 5073 5407 18 139 34 146 69 493
—in imports 6 676 4 965 5078 16 841 31 910 65 470
Currency crimes total 79 38 10 8 32 167
—in imports 0 3 0 1 1 5
Currency offences total 12 5 3 1 2 23
—in imports 2 1 3 0 2 8

Source: Customs Service of the Republic of Poland (2005).
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Table 4. Customs-related offences and crimes in 2000-05 - number of cases initiated

Year Imports Exports
N° of cases Value of goods N° of cases Value of goods
(million PLN) (million PLN)
2000 20 809 128.23 259 14.81
2001 23 859 153.19 389 14.84
2002 22 629 115.11 1 206 9.57
2003 27 214 122.22 1751 12.27
2004 30 943 118.22 673 6.97
2005 35938 83.00 435 4.56

Source: GUS (2006).

In Table 3 we can see that in the period 2001-
2005 the number of customs-related crimes
significantly decreased, from 18,684 to 4,815. At the
same time, overall number of customs offences
increased more than five times. Almost all of them are
connected with imports. Customs-related offences
usually take form of smuggling of small amounts of
goods such as cigarettes and spirits into Poland.
However, the rise in customs offences is not easy to
interpret. It can reflect an increase in imports of
goods
improvement of the effectiveness of customs controls.

in cross-border trade, as well as an

The Customs Service has dealt with issues
concerning the excise tax and tax inspection since
September 1, 2003 and this has resulted in reporting
a large number of cases, in terms of illegal imports in
2003 and 2004. In 2004, it was reported that the
number of customs-related offences and crimes, in
terms of imports, has increased by 12% compared to
the previous year (see Tables 4 and 5). The largest
increase (number of customs-related offences and
crimes increased by 74%) was registered by the
Customs Chamber in Przemysl, which deals with the
Ukrainian border. The fall was recorded in Bialystok
(a 4% decrease in customs-related offences and
crimes) and Biata Podlaska (a fall of 3.9%). The latter

one was due to the fall of unregistered trade volume
with Belarus. These facts may suggest that imposing
visa requirements for Belarussians limited the overall
number of their visits to Poland and consequently
also the number of their trips connected with illegal
business. On the other hand, visas for Ukrainians are
free of charge and their visits have not been
restricted.!

As the statistics show, a significant fall in
passenger transport took place on the eastern border
of Poland, mostly because of the administrative
procedures and visa requirements on the border, as it
has become an EU border. Analyzing the number of
customs offences and crimes connected with
exchange of goods, we can conclude that the volume
of trade with eastern neighbours of Poland decreased
in the last years. It happened mostly because of the
administrative procedures, visa requirements and
accurate luggage controls of the citizens of Belarus,
Ukraine and the Kaliningrad District.

Due to constrained availability of the statistical
data on illegal trade one has to search for other
sources of information on this phenomenon. It can be

1 The agreement between Poland and Ukraine stipulating the rules for
passenger movement via the border was signed on June 30, 2003.

Table 5. Customs-related offences and crimes in 2000-04 - selected by customs offices controlling
trade mostly with Belarus, Russian Federation and Ukraine

Biala Podlaska Bialystok Olsztyn Przemysl
Value of Value of Value of Value of
NS e ISR R A e IS e

PLN) PLN) PLN) PLN)
2000 4517 38 1375 13 1650 5.7 2510 9.2
2001 5388 43.6 2281 28 1919 5.8 2364 6.6
2002 5850 41.5 3643 12 2602 9.4 2706 3.1
2003 7213 26.3 3304 b.d. 3465 7.2 2674 9.1
2004 7065 24 3233 8.7 3883 43 4651 7.1

Source: GUS (2006).
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Table 6. Customs-related offences and crimes in 2000-04 - selected by customs offices controlling
trade mostly with Belarus, Russian Federation and Ukraine

Ethyl alcohol . CDs and other
~80% Cigarettes Cars data carriers Sports shoes Perfumes
Value of ;’falue Value of Value Value Value of
N° of goods N° of Neof | goods Neof | ofgoods | N°of | of goods | N° of goods
i goods i o i T
cases (million cases (million cases (million cases | (million | cases | (million | cases (million
PLN) PLN) PLN) PLN) PLN) PLN)
2001 | 8296 49.88 ) )
(8292) | (49.83) 8525 | 55.58 4164 29.17 176 4.97 14 0.35
2002 | 7650 33.88 10 B }
(7643) | (33.84) 695 33.92 2577 13.63 141 325 42 4.62
2003 | 4535 11.7 15
@443) | (11.7) 373 44.49 2964 16.71 118 4.6 55 11.36 38 0.25
3600 20
2004 (3324) | S11(446) | 644 | 6784 2542 | 1275 218 | 7.71 39 1.45 75 111
2005 | 2191 4.47 25
(1854) | (3.61) 048 41.88 2516 | 4.57 208 6.15 30 1.19 91 7.64

(*) numbers in brackets relate to imported goods
Source: GUS (2006).

provided by using direct measure methods. Although
the methods have also disadvantages, they can
successfully supplement information gained from
indirect approach.

5. Selected direct methods of measuring
unregistered trade (statistical approach)

In research dealing with volume of unregistered
trade, in particular with East European countries, it is
necessary to use statistical methods. When planning
how to measure unregistered trade, which is meant to
assess the scale of the trade, we might use three basic
but very different approaches. The first approach is a
questionnaire survey based on a random stratified
sample of adult citizens of Poland. The second
approach is a direct survey of open-air markets in
Poland (a
enumeration). The third approach is a study based on

survey sample, not a complete
information from the Police Department about
arrested traffickers and their goods.

Each method creates various problems to be
solved. In the case of a questionnaire survey the
question about losses and weights arises
(stratification into social, geographic and age groups).
In the case of a bazaar data-based survey we need to
consider stratification into weekends, Mondays and
other weekdays. Stratification into different seasons
of the year should also be taken into account. Apart
from that the method of bazaar selection should be
discussed (random or arbitrary).

We are aware of the fact that the analysis

presented below can be directly applied not only to

approach illegal trade in cigarettes and alcohol but
also to estimate e.g. the amount of illegally sold
(bought) compact discs, computer programs or fake
clothes.

A questionnaire survey based on a random
stratified sample of adult citizens of Poland would
be one of the most usual (from statistical point of
view) but most expensive solutions. A survey frame
could be the PESEL Central Database (database of
national identification numbers; the PESEL number
is mandatory for all permanent residents of Poland
and temporary residents living in Poland for more
than 2 months; it has been in use since 1979). In a
questionnaire survey of adult citizens stratified
sampling should be used. Stratification should be
done according to a voivodship (16 strata) and
according to a dual town-country division within a
voivodship (2 strata in each voivodship).
Additionally, age strata could be created. The last
one should not be numerous because too many
strata could result in a too small sample sizes within
some strata. It might also be useful to have strata
according to the respondents’ income. Unlike other
suggested

necessary to create them cannot be obtained from

stratifying  variables information
available sources. The researcher may consider
including into a questionnaire an additional
question referring to a person’s income and carrying
out stratification after drawing a sample, i.e.
conducting the so called post-stratification. Of
course, this solution will certainly cause an increase
in the number of non-responses. Also answer errors
will be more numerous, which may prove the
analysis to be inefficient.
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Questionnaires should be anonymous. It is
advisable to use some incentives (prizes for
respondents could be an option). Questionnaires
could be distributed by post, carried out by phone or
through personal interviews. The last option is the
most expensive one but it yields the most accurate
data. Assessing the volume of e.g. illegal sale of
cigarettes smuggled from countries placed to the east
of Poland by means of a direct personal interview, it
would be necessary to use two-stage sampling apart
from stratified sampling. The survey frame would be
different as well. Two-stage sampling involves
drawing a certain number of the so-called first stage
units (they can be statistical districts-units used by
the Central Statistical Office) and then from within
these we shall draw a certain number of second stage
units which may be e.g. flats. Conducting two-stage
sampling is usually prompted by financial reasons.
Using simple sampling or even stratified sampling,
sample units may be located geographically too
distant from each other and the survey would be too
time- and cost consuming to conduct. In the case of
questionnaires posted by mail or conducted by
phone two-stage sampling is not recommended. As
we see, depending on the method of data collection,
sampling method and sampling frame could be
different. Using them the researcher also gets
different information.

From the statistical point of view the two-stage
sampling increases variance of applied estimators.
Consequently, the random error is larger. However,
non-random error usually grows smaller because
direct personal interviews typically yield more
accurate data. So we have to compromise between
random errors, non-random errors and financial
funds.

Formulating a proper question or questions
enquiring about e.g. cigarettes purchased illegally
should be left to experts in the field. One should
think about precision and separation of issues
touching individual answers.

In all kinds of questionnaires one should expect
a non-response problem. So some steps to reduce it
should be undertaken. Methods of dealing with non-
response can be found in Kordos (1988), Sdrndal et al.
(1992), Lehtonen, Pahkinen (2004). In the proposed
analysis the proper formulas for stratified sampling or
two-stage sampling for assessing the mean and the
total value of the desired characteristics should be
applied. The proper formulas for required sampling
schemes are given in Zasepa (1972), Sarndal et al.
(1992), Bracha (1996), Lehtonen, Pahkinen (2004).

Another approach to assessing the volume of
unregistered trade is a direct survey of open-air
markets. Target population consists in this case of all
open air markets in Poland. To conduct a proper

BANK I KREDYT maj 2007

survey, it is necessary to divide the population into
two sub-populations. The first one would consist of
open-air markets of utmost strategic importance,
regarding unregistered trade. The second one would
consist of regular open-air markets of local
importance.

In this case, the total number of all regular open-
air markets in Poland is unknown and this is the first
serious problem which arises here. The first step to
solve it should be to assess this number. One can do
this e.g. by dividing the territory of Poland into
voivodships and within each voivodship into
relatively small geographical entities. From each
voivodship we should draw some number of
geographical entities, gather information about the
number of open-air markets in selected entities and
use the appropriate estimator.

In an optimally constructed survey in a
subpopulation of strategic open-air markets it is
necessary to conduct a complete enumeration, i.e. to
study all markets regarding the volume of goods sold
illegally. In a sub-population of local markets it would
be advisable to conduct multi-stage sampling. The
problem is that we do not have any sampling frame
from which we could select a sample. That is why
one should use geographical entities drawn earlier in
order to assess the number of open air markets. Only
from these first stage geographical entities the
researcher can draw in the second stage a small
number of open-air markets and study them
regarding volume of goods sold illegally.

If a study of a sub-population of regular local
markets is impossible to conduct because of financial
constraints, one can limit their research to strategic
open-air markets only and extrapolate the results on
the whole population by using expert knowledge and
applying an appropriate multiplier. Of course,
accepting such a solution will cause that the study
will not be any statistical survey but in the case of
lack of sufficient financial funds it could prove to be
the only possibility.

When studying open-air markets regarding the
volume of goods sold illegally one should also use
another type of stratification. The subject of
stratification should be the season of the year,
weekdays or weekends. Mondays should be treated
separately, e.g. in “Jarmark Europa” in Warsaw most
of stalls are closed on Mondays. The appropriate
method of measurement of the volume of goods put
on sale in open-air markets should be left to expert
knowledge.

Another approach would be studying data about
apprehended traffickers. This research is based on the
data obtained from police departments. Poland
should be divided once again into two sub-
populations. One sub-population should consist of
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strategic cities and towns regarding trade with East
European countries. The remaining towns and
countries would constitute the second sub-
population.

enumeration is advisable, i.e. all entities should be

In the first sub-population a complete

studied and in the second one a survey sampling
could be carried out.

By analogy to the previous method, when
research needs to be conducted very quickly and in
an economical way, one can limit herself to the main
cities and extrapolate the results on the whole Poland
using a suitable multiplier based on expert
knowledge. Such a solution is a significant
simplification of reality. But this kind of research has
never been conducted in Poland so even a simplified
analysis can be very useful.

Illustrative research for Warsaw could be
constructed as follows. One should receive data from
police about the

apprehended persons and amounts of goods in their

departments number of
possession (e.g. number of boxes of cigarettes
confiscated on a given day of the year). The day on
which the largest number of traffickers was
apprehended may be seen as a day on which there
were no illegally sold goods because of an effective
police action. The remaining days could be equalized
to the day in which the maximum number of
apprehended traffickers was obtained. In the face of
this, when e.g. up to 50 traffickers were apprehended
and they had 50,000 boxes of illegal cigarettes in
their possession and on the other day 10 persons
were apprehended and they had 9,000 boxes of
cigarettes, one can assume that on that day about
36,000-41,000 illegal boxes of cigarettes were
available in the market.

Obviously, here we also have many problems to
solve. Stratification into weekdays and weekends
should be applied. Mondays should be treated
separately. Division into seasons of the year should
also be applied. One should decide whether a point of
reference should be the maximum number of
apprehended goods or traffickers. Answers to all
these questions are left to experts studying the
different forms of the parallel economy.

From the methods proposed above, the last one
based on the data obtained from the police about
apprehended traffickers and their goods is definitely
the cheapest and the easiest one to conduct. At the
same time it is the least efficient one, because it does
not possess any statistical or mathematical basis. It
seems that the most sensible way to assess the
volume of unregistered trade with the East European
countries would be to use all three proposed

Macroeconomics

methods. In fact, each of them measures a slightly
different phenomenon. Moreover, with each method
another type of error is connected. Only when one
can compare results of different studies, they would
be able to get broad information about this
unfathomable aspect of market functioning.

Summary

We have analyzed unregistered international trade as
a fragment of the parallel economy. We have shown
that defining and measurement of the parallel
economy and its elements is very difficult. We have
presented a possibility of assessing the unregistered
trade volume by indirect information such as cross-
border passenger transport and the number of
offences and crimes connected with trading in goods,
but such form of research does not perfectly reflect
the real volume of cross-border trade and does not
give full information about the consequences of
unregistered trade and their significance for the
Polish economy. Using indirect methods we have
proved that unregistered trade exists, though it has
changed. We still observe price differentiation among
the EU countries and their eastern neighbours,
especially in goods and services in the FMCG sector,
health care services (comparing them in Poland and
in Germany), counterfeit goods and fakes (illegally
copied CDs, DVDs, branded goods). Many illegally
produced or imported goods are sold in open-air
markets and the demand for them is significantly
high.

We have also presented three statistical
approaches to the problem of measuring the volume
of unregistered trade with the East of Europe (a
questionnaire survey based on a random stratified
sample of adult citizens of Poland, a direct survey of
open-air markets in Poland (a survey sample) and a
study based on
Department about apprehended traffickers and goods

information from the Police

they have passed through the border). From the first
one (questionnaire survey) we can obtain information
about a volume and value of illegally bought goods.
From the second one (direct survey of open-air
markets) and the third one (information about
arrested traffickers) we know a volume and value of
illegally traded goods. Only comparison of the results
of these different studies can provide relatively
precise information about the functioning of illegal
trade. Unfortunatelly, direct measuring is relatively
costly and research is very rarely made with
alternative approaches.
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Streszczenie

W artykule podjeto prébe analizy, czy i w jakim stop-
niu polski system kursowy jest dostosowany do zasad
uczestnictwa w ERM II. Chodzito o zbadanie, czy sto-
sowany przez NBP system kursowy jest podstawa do
ustalenia centralnego kursu zlotego w stosunku do euro.
By to zbadaé, poddano analizie poréwnawczej systemy
kursowe Polski i 14 krajéw UE spoza obszaru euro. Zba-
dano tez zmienno$¢ kurséw walut tych panstw w sto-
sunku do euro w latach 1999-2006, wykorzystujac mier-
nik ERV. Przeprowadzone badania pozwolily stwierdzi¢,
ze kurs zlotego w stosunku do euro cechuje najwyzsza
zmienno$¢ sposréd kurséw walut wszystkich krajéw UE
spoza obszaru euro, a stosowany przez NBP system nie-
zaleznego kursu plynnego nie daje podstaw do ustalenia
centralnego kursu zlotego w stosunku do euro. Mozna
wiec sadzi¢, ze warunkiem wiaczenia zlotego do ERM
1T jest wcze$niejsza modyfikacja polskiego systemu kur-
sowego.

Stowa kluczowe: ERM II, kursy walutowe, polityka pie-
niezna, system kursowy

The main target of this paper is to analyze two problems:
namely, whether the Polish exchange rate system is ad-
justed to the rules of ERM II and whether an exchan-
ge rate system that has been used in Poland since April
2000 constitutes appropriate foundation for the evalu-
ation of the zloty/euro central rate. The paper underlines
the rules and features of the exchange rate systems in co-
untries that have been members of EU since May 2004.
It presents also the results of research conducted in or-
der to analyze the variability of exchange rates of these
countries’ currencies expressed in terms of the euro. In
order to analyze this variability, the ERV measure was
used. Conducted research leads to the conclusion that
a free float exchange rate system cannot provide a base
for the calculation of the zloty/euro central rate. Hence
a modification of the Polish exchange rate system has to
be introduced before entering the ERM II.

Keywords: ERM 1II, exchange rate regime, monetary
policy

JEL: E42, E52, E58
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1. Wprowadzenie

Od poczatku lat dziewigédziesiatych ubiegtego wieku
polski system kursowy byl stopniowo modyfikowany.
Obserwacja dokonanych zmian pozwala stwierdzi¢, ze
chodzilo zawsze o jego dostosowanie do zmieniajacych
sie warunkow gospodarczych. Znamienne jest, ze juz
wtedy, gdy w 1990 r. wprowadzono system kursu sztyw-
nego, mozna bylo ustanowi¢ wymienialno$¢ wewnetrz-
ng zlotego, a tym samym usprawni¢ funkcjonowanie
rynku. Mozna wigc uznaé, ze dalsze modyfikacje po-
winny i8¢ w kierunku umozliwiajacym wigczenie zlo-
tego do systemu walutowego obszaru euro.

Jak na ogét wiadomo, warunkiem przyjecia euro
jest realizacja tzw. kryteriéw konwergencji. Aby méc je
wypetni¢, Polska musi powigza¢ narodowy system wa-
lutowy z systemem walutowym obszaru euro. Wyrazem
tego powiazania bedzie ustalenie kursu centralnego wa-
luty krajowej w stosunku do euro i przestrzeganie zasad
mechanizmu kursowego Exchange Rate Mechanism (da-
lej: ERM II) w ciggu dwéch lat. W tym czasie trzeba be-
dzie stabilizowa¢ rynkowy kurs zlotego w stosunku do
euro. Nie bedzie mozna przeprowadzi¢ dewaluacji pol-
skiej waluty.

Celem opracowania jest przedstawienie, czy i w ja-
kim stopniu polski system kursowy jest dostosowany do
zasad ERM II. Chodzi o zbadanie, czy stosowany przez
Narodowy Bank Polski system kursowy daje juz pod-
stawe do ustalenia centralnego kursu ztotego w stosunku
do euro. Dazac do realizacji tego celu, poddano analizie
poréwnaweczej systemy kursowe Polski i pozostalych 14
krajow UE spoza obszaru euro. Zbadano réwniez ksztat-
towanie sie kurséw walut tych panstw w stosunku do
euro w latach 1999-2006.

Zacheta do podjecia tych badan byta publiczna
debata dotyczaca przystgpienia Polski do obszaru eu-
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ro. Charakterystyczne jest, ze kladzie sie¢ w niej nacisk
na opracowanie harmonogramu wlgczenia zlotego do
ERM II i wprowadzenia euro w Polsce. Stosunkowo nie-
wiele uwagi poswieca sig sp6jnosci dotychczas stosowa-
nego systemu kursowego z mechanizmem ERM II. Pomi-
ja sig zagadnienie dostosowan, jakie trzeba bedzie prze-
prowadzi¢ w polskim systemie kursowym, by w ogé-
le méc wiaczy¢ zlotego do ERM II. Przeprowadzone do-
ciekania majg na celu rozpatrzenie tych zagadnien.

Realizacji problemu badawczego podporzadkowano
uktad artykulu. W drugiej czesci zarysowano zasady
dziatania mechanizmu kursowego ERM II. Cze$¢ trzecia
zawiera charakterystyke systeméw kursowych stosowa-
nych przez Polske i pozostale kraje UE spoza obszaru
euro. W czeéci czwartej przedstawiono rezultaty badan
nad zmiennoscia kurséw walut tych krajéw w stosun-
ku do euro. Czes¢ piata poswigcono przyblizeniu pro-
bleméw systemu kursowego stosowanego dzi§ w Polsce.
Biorac pod uwage przeprowadzone rozwazania i uzy-
skane wyniki, w czgsci szdstej zaproponowano takg
modyfikacje polskiego systemu kursowego, ktdra ufa-
twitaby osiggniecie jego spdjnosci z mechanizmem
ERM II. Czg$¢ siddma stanowi podsumowanie.

2. Zasady i swoiste cechy mechanizmu ERM I

ERM II powstal w wyniku przeksztalcenia mechanizmu
kursowego ERM I, bedacego zwornikiem Europejskiego
Systemu Walutowego. Projekt tego mechanizmu opra-
cowal Europejski Instytut Walutowy w 1996 r. Opra-
cowanie to bylo podstawa rezolucji przyjetej 16 czerw-
ca 1997 r. przez Radg Europejska. Okreslono w niej kon-
strukcjg, cele i zasady ERM II'. Przepisy te usciSlono

1 Resolution of the European Council on the establishment of an exchange ra-
te mechanism in the third stage of economic and monetary union, Amsterdam,
16 June 1997,

Tabela |. Zasady mechawnizmu kursowego ERM 1T

Lp.

Zasada

1 | Euro pelni funkcje miernika poréwnawczego narodowych jednostek pienieznych, wlaczonych do ERM II.

2 | Jednostka pieniezna kazdego kraju ma ustalony kurs centralny w stosunku do euro.

Kurs rynkowy jednostki pienigznej moze si¢ odchyla¢ od kursu centralnego w granicach tzw. normalnego pasma dopuszczalnych od-
chylen. Pasmo to moze zosta¢ zawgzone na wniosek kraju stosujacego ERM 11

4 | Na podstawie kursu centralnego i pasma dopuszczalnych odchylen wyznacza sig tzw. kursy interwencyjne.

Obowigzuje przeprowadzenie interwencji walutowej wtedy, gdy kurs rynkowy zbliza si¢ do kursu interwencyjnego. Mozliwe jest tak-
ze stosowanie interwencji w celu dodatkowego stabilizowania kursu waluty wewnatrz pasma dopuszczalnych odchylen. Interwencje te-

5 go typu sg dobrowolne. Przeprowadza sie je w euro i w walutach krajéow UE spoza obszaru euro. Mozliwe jest zawieszenie interwencji
w sytuaciji, gdyby ich prowadzenie zagrazaloby utrzymaniu stabilnego poziomu cen.
6 Mozliwe jest zaciggniecie krétkoterminowego kredytu, na cele stabilizacji kursu, w innym narodowym banku centralnym nalezacym do

ESBC. Przed zaciagnieciem takiego kredytu trzeba jednak wykorzysta¢ wlasne oficjalne rezerwy walutowe.

Zmiana kursu centralnego wymaga uzgodnienia z ministrami finanséw panstw obszaru euro i przedstawicielami EBC. Przeprowadza sig
ja wtedy, gdy nie udaje sie ustabilizowa¢ kursu mimo stosowania interwencji walutowych. Ministrowie finanséw panstw obszaru euro

7 | i przedstawiciele EBC, jak tez ministrowie finanséw oraz prezesi bankéw centralnych krajéw stosujacych mechanizm kursowy sg przy
tym uprawnieni do zainicjowania poufnej procedury majacej na celu zmiang kurséw centralnych, tak by nastapita ona w odpowiednim
czasie.

Dwuletnie przestrzeganie zasad ERM II bez przeprowadzania dewaluacji waluty jest obligatoryjne dla tych krajow UE, ktére dgzg do

8 . L .
uczestnictwa w unii walutowe;j.

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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w porozumieniu zawartym 1 wrzeénia 1998 r. przez
przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego i naro-
dowych bankéw centralnych krajéw spoza obszaru euro,
a mianowicie Danii, Grecji, Szwecji i Wielkiej Brytanii?.
ERM II obowiazuje od 1 stycznia 1999 r. kraje, ktére za-
mierzaja wej$¢ do obszaru euro. Pelni funkcje przedpola
systemu walutowego obszaru euro, bedac stabilizatorem
kurséw3. Zasady ERM II przedstawia tabela 1.

Mechanizm ERM II r6zni si¢ od mechanizmu kur-
sowego stosowanego w Europejskim Systemie Waluto-
wym. Cechuje go asymetria. Chodzi o powigzanie na-
rodowych jednostek pienigznych krajéw spoza obszaru
euro ze wspélnym pienigdzem, ktérego emisja jest re-
gulowana w taki sposéb, by sprzyja¢ utrzymaniu sta-
bilnego poziomu cen. Uznano, ze nalozenie obowigzku
wlaczenia sig do ERM II ulatwi osiagniecie wysokiego
stopnia konwergencji gospodarczej przez kraje kandy-
dujace do uczestnictwa w systemie walutowym obszaru
euro. To za$ wplynie dodatnio na stabilizacjg kurséw
walut tych panstw (Deutsche Bundesbank 2004). Unie-
mozliwi przy tym przeprowadzanie konkurencyjnych
dewaluaciji tak, by zyskaé¢ przewage konkurencyjng nad
czlonkami unii walutowej (Buiter 1997).

W ERM II nie ma siatki kurséw bilateralnych. Jed-
nostkg poréwnawczg walut jest euro, stad stabilnosé
kazdej waluty zalezy wylacznie od jej relacji z euro. Nie
wplywa na nig ksztaltowanie sig kurséw innych walut
objetych mechanizmem (Deutsche Bundesbank 1998).
Takie rozwigzanie przyjeto, by usprawni¢ funkcjonowa-
nie systemu walutowego obszaru euro. Obawiano sig,
ze kraje spoza obszaru euro bedg konkurowaé kursami
i uprawia¢ dumping walutowy.

Tworzac zasady ERM II przyjeto, ze kurs centralny
jednostki pienieznej kraju uczestniczacego w tym me-
chanizmie zostanie ustalony w taki sposéb, by nie na-
ruszy¢ intereséw zadnego kraju UE. Wprowadzono przy
tym obowiazek stabilizowania kursu rynkowego we-
wnatrz pasma normalnych dopuszczalnych odchylen
bez powazniejszych napig¢ w okresie dwuletnim (ECB
2000). Charakterystyczne jest jednak, ze formutujac
kryterium stabilnosci kursowej, nie zdefiniowano, co
znaczy ,normalne” pasmo dopuszczalnych odchylen.
W oficjalnych komentarzach uznano, ze odnosi sie ono
do pasma o szerokosci =15% (Barber 1994; Wolf 1994).
Sprawa nie zostala jednak jednoznacznie rozstrzygnie-

2 Agreement of 1 September 1998 between the European Central Bank and the
national central banks of the member states outside the euro area, O] C 345.

3 Problematyke zasad i konstrukcji mechanizmu ERM II szerzej przedstawiono
w: Jurek (2006c).

4 Protocol on the convergence criteria referred to in Article 109j of the treaty
establishing European Community (1992). W Traktacie z Maastricht przez po-
jecie to rozumiano pasmo stosowane w ERM L. Jednak w okresie, ktéry upty-
nal miedzy przyjeciem Traktatu (7 lutego 1992 r.) i jego ratyfikacja przez wszyst-
kie kraje Wspélnoty Europejskiej (1 listopada 1993 r.), nastapita wazna zmiana.
Mianowicie, 2 sierpnia 1993 r. w wyniku ostrego kryzysu funkcjonowania Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego zmodyfikowano mechanizm kursowy ERM I,
rozszerzajac pasmo dopuszczalnych odchylen z +2,25% do =15%. Szerzej na
ten temat zob.: Jurek (2006a).
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ta. Zdaniem S. Bieleckiego (2005), Komisja Europejska
uznawala dotad kryterium stabilnosci kursu walutowe-
go za spelnione wtedy, gdy w ciagu dwéch lat rynkowy
kurs waluty badanego kraju umacniat sig w stosunku
do kursu centralnego maksymalnie o 15% i stabt mak-
symalnie o 2,25%. Podobny poglad prezentujq analitycy
NBP (Borowski et al. 2003).

Trzeba doda¢, ze w praktyce dokonano swoistej in-
terpretacji kryterium stabilnosci kursowej. W Raporcie
o konwergencji z 2004 1. stwierdzono, Ze oceniajac stabil-
no$¢ kursu walutowego w stosunku do euro, EBC ,,sku-
pia sig na tym, czy rynkowy kurs walutowy pozostawat
blisko kursu centralnego przyjetego w ERM II, bierze
réwniez pod uwage czynniki, ktére mogly spowodowac
aprecjacjg — co jest zgodne z podejSciem stosowanym
w przeszlosci. (...) Szerokos¢ pasma dopuszczalnych od-
chylen przyjetego w mechanizmie ERM II nie wywiera
negatywnego wplywu na ocene kryterium stabilnosci
kursu walutowego” (ECB 2004a, s. 12). Poglad ten pod-
trzymano w Raporcie o konwergencji z 2006 r. (ECB
20064, s. 12).

Kazdy kraj przestrzegajacy zasad ERM II musi in-
terweniowaé juz wtedy, gdy kurs rynkowy jego waluty
zbliza sie do poziomu kursu interwencyjnego. Kurs in-
terwencyjny wyznaczaja dopuszczalne odchylenia. Kraj
moze takze stosowaé interwencje dobrowolne, zwane
intramarginalnymi, by stabilizowaé kurs swojej waluty
w wezszym przedziale. Podstawowym celem tych in-
terwencji jest wzmocnienie oddzialywania pozostatych
instrument6éw polityki gospodarczej, w tym stopy pro-
centowej, ktéra powinna by¢ podstawowym narzedziem
stabilizowania kurséw.

Przyjmujac takie zasady, podkreslono, Ze interwen-
cje nie sg panaceum na wahania kurséw walutowych.
Podkreslono przy tym, ze nadrzednym celem zaréwno
krajow obszaru euro, jak i panstw spoza niego, jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen. Dopuszczono wigc
mozliwoé¢ odstapienia od prowadzenia interwencji wa-
lutowych, gdyby zagrazalo to realizacji tego celu.

Wiszystkie panstwa spoza obszaru euro nazywa sig ,,pan-
stwami objetymi derogacjg”. Sa one zobowigzane dokonywac
wszelkich dziatan zmierzajacych do przyjecia wspélnej wa-
luty. Majg tez obowiazek traktowac swojg polityke kursows
jako sprawe wspdlnego zainteresowania (matter of common
interest) wszystkich krajéw UES. Z mocy przepiséw kraje
te majg swobode wyboru daty wlaczenia swojej waluty do
ERM II. EBC musi jednak zaakceptowa¢ wniosek w tej spra-
wie. Udzielenie takiej zgody nastepuje dopiero wtedy, gdy
dany kraj stosuje przepisy prawne odpowiadajace zasadom
wspdlnego rynku, gwarantuje wymienialnos¢ swojej waluty
oraz prowadzi zdyscyplinowang polityke pieniezna i fiskalng
(Tietmeyer 1998)

Podobnie jak w Europejskim Systemie Walutowym
obowigzuje dwuletnie przestrzeganie zasad ERM II.

5 Traktat ustanawiajqcy Wspdlnote Europejskq (tekst skonsolidowany uwzgled-
niajqey zmiany wprowadzone Traktatem z Nicei) (2003).



I8 Macroeconomics

BANK | KREDYT maj 2007

Tabela 2. Kursy centralne i kursy interwencyjne w stosunku do euro wyznaczone dla
walut panstw bedaceych cztonkami UE i stosujqcych ERM IT

Jednostka L @l el gy Okres stosowania L @iy Dolny poziom kursu | Gorny poziom kursu
ienigzna T TS B G ERM II C7EIATL LD Gl interwencyjnego interwencyjnego
pleng przed ERM II w ERM II ynes ynes
korona dunska 7,460380 od 1.01.1999 7,460380 7,292520 7,628240
1.01.1999-16.01.2000 353,109000 300,143000 406,075000
drachma grecka 357,000000
17.01.2000-1.012001 340,750000 289,637500 391,862500
korona estonska 15,646600 od 27.06.2004 15,646600 13,299600 17,993600
lit litewski 3,452800 od 27.06.2004 3,452800 2,934880 3,970720
tolar stowenski brak 27.06.2004-1.01.2007 239,640000 203,694000 275,586000
funt cypryjski 0,585274 od 29.04.2005 0,585274 0,497483 0,673065
fat fotewski 0,702804 od 29.04.2005 0,702804 0,597383 0,808225
lira maltanska brak od 29.04.2005 0,429300 0,364905 0,493695
korona stowacka brak od 25.11.2005 38,455000 32,686800 44,223300

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: ECB (1998, 2000, 20040, 2005a, 2005¢, 2006a, 20060, 2007).

Jest to obowigzkowy okres stabilizowania kursu waluty
w stosunku do euro. W tym czasie nie moze dojé¢ do de-
waluacji. Uznano przy tym, ze wprowadzenie wspél-
nego pienigdza musi sie¢ odbywaé z poszanowaniem
zasady réwnego traktowania. Kraje spoza obszaru eu-
ro muszg wiec spelni¢ te same warunki, jakie obo-
wiazywaly pierwszych czlonkéw unii walutowej (ECB
2003a; Trichet 2004).

ERM II zaczal funkcjonowac 1 stycznia 1999 r.
Wtaczono do niego korone dunskg i drachme grec-
ka. Przyjeto, ze dla drachmy greckiej bedzie obowia-
zywaé pasmo dopuszczalnych odchylen wynoszace
+15%. Dla korony dunskiej przyjeto natomiast
wezsze pasmo. Jego rozpigto$¢ wyniosta *+2,25%
(ECOFIN Council 1998). Grecja zaprzestata stosowa-
nia tego mechanizmu z chwilg zastapienia drachmy
przez euro. Nastapilo to 1 stycznia 2001 r. W tym
dniu z ERM II wylaczono drachme grecks. Przed-
stawia to tabela 2.

1 maja 2004 1. 10 panstw uzyskalo status czlon-
kéw UE spoza obszaru euro i trzeba bylo je ob-
ja¢ przepisami Porozumienia Bankéw CentralnychS.
Umozliwilo to wlaczenie ich walut do ERM II. Cha-
rakterystyczne jest, ze jeszcze przed przyjeciem do UE
wszystkie te kraje publicznie deklarowaly che¢ sta-
bilizowania kursé6w swoich walut w tym mechanizmie
(Backé et.al. 2004). Siedem z nich - Litwa, Lotwa, Es-
tonia, Malta, Cypr, Stowenia i Slowacja - wywigzalo
sig z tych deklaracji. Stowenia zaprzestala stosowania
ERM II 1 stycznia 2007 r., wprowadzajac jednolity
pienigdz — euro. Trzy kraje przyjete do UE w 2004 .
— Czechy, Polska i Wegry — nie stosujg jeszcze ERM II
(tabela 2). Mechanizmu kursowego ERM II nie stosujg
takze najmlodsi stazem czlonkowie UE, a mianowicie
Bulgaria i Rumunia.

6 Agreement of 29 April 2004 between the European Central Bank and the na-
tional central banks of the Member States outside the euro area on 1 May 2004
amending the Agreement of 1 September 1998 laying down the operating pro-
cedures for an exchange rate mechanism in stage three of economic and mo-
netary union (2004), O] C 135.

Z wyjatkiem Danii wszystkie kraje przyjety dopusz-
czalne pasmo odchylen o szerokosci +15% (ECB 2004c;
2004d; 2004e; 2005b; 2005d; 2005e; 2005f). W praktyce
jednak zasady, na ktérych opieraja sig systemy kursowe
stosowane przez wigkszo$¢ krajéw utrzymujacych swoje
waluty w ERM I, sa surowsze niz zasady ERM 1II.

3. Systemy kursowe krajéw UE spoza obszaru
euro w latach 1999-2006 wedtug klasyfikacji
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

W badanym okresie Migdzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (dalej: MFW) wyrdznial 8 systeméw kursu
walutowego. Ich zasady przedstawia tabela 3. Spo-
rzadzajac ja, wykorzystano klasyfikacje de facto sys-
temoéw kursowych, opracowywang przez MFW co roku
od 30 kwietnia 1999 r. Dokonujac takiej klasyfikacji, wy-
korzystuje sig zréznicowane dane, np. ksztaltowanie sig
nominalnego kursu walutowego, zmiany poziomu ofi-
cjalnych rezerw walutowych lub podstawowych wskaz-
nikéw makroekonomicznych. Uwzglednia sig réwniez
informacje udostgpniane przez poszczegélne kraje (Le-
vy-Yeyati, Sturzenegger 2001).

Kraje UE spoza obszaru euro stosowaly w latach
1999-2006 zréznicowane systemy kursowe. Ich zasady
syntetycznie prezentuje tabela 4. Wynika z niej, Ze na po-
czatku badanego okresu dziewie¢ krajéw stosowalo ja-
ka$ odmiang systemu kursu stalego, cztery panstwa przy-
jely jako odpowiednie zasady systemu kierowanego kursu
plynnego, a pozostate dwa kraje wprowadzily system nie-
zaleznego kursu ptynnego. Niektére z analizowanych kra-
jow kilkakrotnie zmienialy stosowany system kursowy, za-
stepujac go innym, lepiej dopasowanym do warunkéw go-
spodarczych. W dniu 30 kwietnia 2006 r. dziesig¢ panstw
stosowalo systemy kursu statego, dwa panstwa — systemy
kierowanego kursu plynnego, a w trzech krajach obowigzy-
waly zasady systemu niezaleznego kursu ptynnego.

W calym badanym okresie Estonia, Litwa i Bulgaria
stosowaly system currency board. Estonia i Bulgaria po-
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Tabela 3. Systemy kursowe stosowane przez kraje MFW

Lp. Rodzaj systemu Zasady systemu
Prawng jednostka pieniezng danego kraju jest jednostka pieniezna kraju trzeciego. Kraje stosujace
ten system catkowicie tracq autonomie polityki pienigznej. Zalezy ona od polityki pienigznej pro-
wadzonej przez kraj, ktérego jednostke pienigzng ustanowiono jako prawny $rodek platniczy.
System kursu stalego oparty na umo- | Kraje nalezace do unii walutowej maja, na mocy umowy, wspélng jednostke pieniezna, ktéra jest
wie ustanawiajacej okreslong jed- powigzana sztywnym kursem z jednostka pienigzng kraju trzeciego. Kraje stosujace ten system
1 | nostkg pienigzng jako prawny $ro- catkowicie tracg autonomig polityki pienigznej. Zalezy ona od polityki pienigznej prowadzonej
dek platniczy (Exchange Arrangement | przez kraj, z ktérego jednostka pieniezna powiazano wspdlny pieniadz. Elastycznoéé zalezy od
with no Separate Legal Tender)* stopnia surowoéci ustanowionych regut.
Kraje nalezace do unii walutowej majg, na mocy umowy, jednolitg jednostke pieniezng. Ratyfiku-
jac te umowe, wladze monetarne kraju czlonkowskiego prowadzg polityke pieniezng zgodnie z
wytycznymi instytucji ponadnarodowe;j.
Z mocy ustawy istnieje w danym kraju obowigzek wymiany krajowej waluty na okreslong obca
System kursu w warunkach sztywno walu.te;, zqunie ze sztywnym kur.se.zm. }ngdza emisyjna. jest zobowiazana, pqd rygorem Sal’lkC]:i,
. zrealizowa¢ to zobowigzanie. Emisja pienigdza nastgpuje tylko poprzez wymiang waluty obcej
2 regulowanej emisji (Currency Board kra s \ tni pokrvia aki . } i (dewizami). Zeodni
Arrangement) na krajowa. Suma emisji jest wigc w pelni pokryta aktywami zagranicznymi ( ew1zam1!. Zgodnie
L
z przepisami bank centralny nie petni swoich tradycyjnych funkcji. Stopien elastycznosci zalezy
od surowoéci ustanowionych regul.
Istnieje mozliwos¢ wyboru jednego z trzech punktéw odniesienia przy ustalaniu kursu centralne-
go jednostki pienigznej danego kraju. Mozna go ustali¢ w stosunku do: wybranej jednostki innego
kraju; do zbiorowej jednostki, ktérej warto$¢ zewnetrzng okresla koszyk zlozony z walut krajéw
System konwencjonalnego stalego majacych duzy udzial w wymianie migdzynarodowej; do innej jednostki zbiorowej. Nie ma obo-
3 kursu centralnego wigzku utrzymywania bezwzglednej stalosci kursu. Kurs moze sig¢ wahad, ale tylko w waskich
(Fixed Peg Arrangement) granicach *=1%. Dazac do utrzymania statosci kursu, wladze monetarne stosujg bezposrednie
i poérednie interwencje. Pierwsze z nich polegaja na kupnie lub sprzedazy walut obcych, a dru-
gie na prowadzeniu aktywnej polityki stopy procentowej. Wiadze monetarne mogg korygowac
poziom kursu. Czynig to jednak rzadko.
Jednostka pienigzna danego kraju ma okreslony kurs centralny (tak jak w punkcie 3). Stabilnos¢
System kursu statego o okreslonym war?oéci p%el}iqdza p.owin/nE} by¢ u.trzymy.wa.ng w.grani.cach nie wqiﬁzych ni.i +1%. W tym sys-
4 iomie wahan (Pegged Exchange temie stopient uznaniowosci w pohtyc_e pienigznej zalezy od szeroko$ci przyjetego pasma wa-
pozlomie waha 88 8 han. Do korica 1998 r. do tej grupy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaliczat kraje, ktére na-
Rate with Horizontal Bands) . . ) BTUpy  AGAZY y wy e,
lezaly do Europejskiego Systemu Walutowego. Stosowaly one mechanizm kursowy — ERM 1. Od
1 stycznia 1999 r. mechanizm ten przeksztalcono w ERM II.
System kursu korygowany w zalezno- | Kurs walutowy jest okresowo korygowany o malg czastke statego kursu lub zaleznie od zmian
5 §ci od zmian podstawowych wskaz- | wybranych wskaznikéw makroekonomicznych. Aby utrzymac wiarygodnos¢ tak ustalonego kur-
nikéw makroekonomicznych (Craw- | su, trzeba stosowa¢ interwencje walutowe i polityke pieniezng podobnie jak w systemie kon-
ling Peg) wencjonalnego statego kursu centralnego.
Dazy sig do utrzymywania stabilnego kursu wokét kursu centralnego. Kurs ten jest okresowo
korygowany o czastke stalego kursu lub w zaleznosci od zmian wybranego wskaznika makro-
System kursu statego stopniowo ko- | ekonomicznego. Stopien elastycznosci kursu zalezy od szerokosci pasma. Mozna zastosowac sy-
6 rygowany w obrebie pasma wahan metryczne pasmo wahan wokél kursu centralnego lub asymetryczne, poprzez stopniowe pod-
(Exchange Rate with Crawling Bands) | noszenie gérnej granicy pasma i utrzymywanie niezmienionej dolnej granicy pasma. Obowiagzek
utrzymania kursu w pasmie wahan ogranicza stopien niezaleznosci polityki pienigznej. Zalezy
ona od szeroko$ci pasma.
System kursu ptynnego bez okreslo- | Wiadze monetarne wplywajg na ksztaltowanie kursu poprzez aktywne interwencje bezposrednie
nej z gory docelowej wysokosci kursu | i posrednie majace na celu utrzymanie dtugoterminowego trendu kursu. Stopien i zakres in-
(Managed Floating with no Predeter- | terwencji zalezy od sytuacji w bilansie platniczym i migdzynarodowej pozyciji rezerwowej. In-
mined Path for the Exchange Rate) terwencje mogg przybiera¢ forme ostrego monitoringu lub doraznego dzialania.
8 System niezaleznego kursu plynnego | Kurs walutowy ksztaltuje si¢ na rynku. Nie ma zadnych dzialan interwencyjnych. W tym sys-
(Independently Floating) temie polityka pienigzna jest zasadniczo niezalezna.

@ MFW wyréznia trzy odmiany systemu kursu stalego opartego na umowie ustanawiajacej okre$long jednostke pieniezng jako prawny $rodek platniczy.
Vi y y 8y go oparteg jacej a ) € plenigzng jako pi y P y-

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie: IMF (1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006).

wigzaly swoje waluty sztywnym kursem z marka nie-
miecka, a péZniej z euro (Backé et al. 2004; ECB 2003b).
Litwa poczatkowo powigzala lita z amerykanskim do-
larem. Zmiana nastgpita w lutym 2002 r. Odtad lit ma
ustalony sztywny kurs w stosunku do euro (Backé et
al. 2004).

Sztywne kursy litewskiego lita i estoniskiej korony
stanowily punkt odniesienia podczas ustalania kurséw
centralnych tych walut w stosunku do euro, gdy wila-
czano je do mechanizmu ERM II (tabela 2). Warto pod-
kresli¢, ze mimo przyjecia dopuszczalnych odchylen
od kurséw centralnych w wysokosci +15,0% (tabela 2),
wladze Estonii i Litwy jednostronnie zobowiazaly si¢ do
dalszego utrzymywania systemu currency board. W ofi-

cjalnych dokumentach Komisji Europejskiej podkresla
sig, ze Litwa i Estonia stosujg go niejako ,wewnatrz”
ERM II (Commission of the European Communities
2004; 2006).

Mniej surowe zasady przyjeto w badanych latach
na Lotwie i Malcie. Oba te kraje stosowaly system kon-
wencjonalnego stalego kursu centralnego. Oficjalny
kurs fotewskiego ata ustalano poczatkowo w stosunku
do SDR, a od 1 stycznia 2005 r. — w stosunku do euro.
Kurs centralny liry maltanskiej wyznaczano, odnoszac
go do koszyka walut, w ktérego sktad wchodzily dolar
amerykanski, euro i funt szterling. Charakterystyczne
jest, ze Malta stabilizowata kurs rynkowy liry na po-
ziomie odpowiadajacym kursowi centralnemu. Nie by-
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Tabela 4. Systemy kursowe stosowane przez kraje UE spoza obszaru euro w okresie od

30 kwietnia 1999 r. do 30 kwietnia 2006 r.

- Stosowany system kursowy wedlug stanu w dniu
aj
) [ 30041999 | 31121999 | 3132001 | 31.12.2001 | 3042003 |  30.42004 | 304.2004|  30.4.2006
Bulgaria | system kursu stalego w warunkach sztywno regulowanej emisji (2)
Cypr system kursu stalego z wyznaczonymi granicami wahan (4)
system kierowanego kursu plynnego bez okre- system niezalez- system kierowanego kursu plynnego bez okreslonej z gory do-
Czechy |77 ™~ . P nego kursu ptyn- . s
Slonej z gory docelowej wysokosci kursu (7) nego (8) celowej wysokosci kursu (7)
Dania system kursu stalego z wyznaczonymi granicami wahar (4)
Estonia | system kursu stalego w warunkach sztywno regulowanej emisji (2)
Litwa system kursu stalego w warunkach sztywno regulowanej emisji (2)
Lotwa system konwencjonalnego stalego kursu centralnego (3)
Malta system konwencjonalnego statego kursu centralnego (3)
system kursu statego stop-
Polska niowo korygowany w ob- system niezaleznego kursu plynnego (8)
rebie pasma wahan (6)
| ste}m kl(.arow,anego kursu P 1y nego b'ez system kursu stalego stopniowo korygowany w ob- system herowaneso ku1:su .
Rumunia | okreslonej z géry docelowej wysokosci kur- . 5 plynnego bez okreslonej z gory
rebie pasma wahan (6) . P
su (7) docelowej wysokosci kursu (7)
system kursu sta-
. . P A . - lego z wyznaczo-
Stowacja | system kierowanego kursu ptynnego bez okreslonej z gory docelowej wysokosci kursu (7) nymi granicamt
wahan (4)
system kursu sta-
.| system kierowanego kursu plynnego bez okreslonej z gory docelowej wy- lego stopniowo system kurgu stal_ego 2wy
Stowenia o korygowany w ob- | znaczonymi granicami wa-
sokosci kursu (7) ; .,
rgbie pasma wa- | han (4)
han (6)
Szwecja | system niezaleznego kursu plynnego (8)
system kursu statego stopniowo korygowany . N .
Wegry w obrebie pasma wahar (6) system kursu stalego z wyznaczonymi granicami wahan (4)
Wielka . .
Brytania system niezaleznego kursu plynnego (8)

* Numeracje systeméw kursowych przyjeto tak, jak w tabeli 3.

Zrédto: opracowanie wiasne na pe

o wigc potrzeby okreslania pasma dopuszczalnych od-
chylen (ECB 2005g; Hochreiter, Sitz 2004). Takie pasmo
istnialo natomiast na Lotwie. Zgodnie z nim rynkowy
kurs tata mdgt sie odchyla¢ od kursu centralnego mak-
symalnie o =1%. Obowigzywaly interwencje walutowe
(Backé et al. 2004).

Zmiany w systemach kursowych obu tych krajow
przeprowadzono 29 kwietnia 2005 r., z chwilg wlaczenia
ich walut do mechanizmu ERM I (tab. 2). Odtad obo-
wiazuje kurs centralny lata i liry w stosunku do euro. Dla
Tata ustalono go, biorac za punkt odniesienia stosowany
juz wczeéniej kurs centralny (tabela 2), natomiast dla liry
przyjeto kurs centralny odpowiadajacy rynkowemu kur-
sowi tej waluty w stosunku do euro (ECB 2006a).

Oficjalnie dopuszczalne odchylenia od tak usta-
lonych kurséw centralnych wynosza +15,0%. Wiadze
Lotwy zobowigzaly sig jednak do jednostronnego sta-
bilizowania rynkowego kursu lata w wezszym, dwu-
procentowym pasmie. Wladze Malty przyjely natomiast
zobowiazanie do utrzymywania rynkowego kursu liry
w stosunku do euro na poziomie odpowiadajacym kur-
sowi centralnemu przyjetemu w ERM II (Commission of
the European Communities 2006).

Szersze pasmo dopuszczalnych odchylen od kursu
centralnego obowigzywalo w badanym okresie w Danii,

dstawie: IMF (1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006).

na Cyprze i na Wegrzech. Wszystkie te kraje stosowaty
bowiem systemy kursu stalego z wyznaczonymi gra-
nicami wahan. Kursy centralne korony dunskiej, wegier-
skiego forinta i cypryjskiego funta wyznaczano w sto-
sunku do euro. Dania przyjela pasmo dopuszczalnych
odchylen stosowane jeszcze w mechanizmie ERM I7.
Zgodnie z nim rynkowy kurs korony mdgt sig odchyla¢
0 *£2,25% od kursu centralnego.

Takie samo pasmo obowigzywalo cypryjskiego
funta do kofica 2000 1.8 W dniu 1 stycznia 2001 r. roz-
szerzono je. Odtad kurs rynkowy cypryjskiego fun-
ta mogl si¢ wahaé¢ o +15% w stosunku do kursu cen-
tralnego. To szerokie pasmo utrzymano réwniez po
wigczeniu cypryjskiego funta do mechanizmu ERM II
(tabela 2). Charakterystyczne jest jednak, ze wahania
rynkowego kursu funta w stosunku do euro w prak-
tyce nigdy nie przekroczyly granic okreslonych przez
stare, wezsze pasmo (Commission of the European
Communities 2006).

Inaczej funkcjonowat system kursowy na Wegrzech.
Do konica kwietnia 2001 r. przeprowadzano bowiem sys-

7 Szerzej problematyke tg przedstawiono w: Jurek (2006a).

8 Wezsze pasmo utrzymywano jeszcze przez dwa i pét miesiaca, by ustabili-
zowaé oczekiwania podmiotéw gospodarujacych. Ostatecznie zniesiono je 13
kwietnia 2001 r. (Backé et al. 2004).
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tematyczne dewaluacje forinta (IMF 2001,2000). Zre-
zygnowano z nich 1 maja 2001 r. Odtad obowigzuje sta-
bilizowanie kursu forinta w pasmie dopuszczalnych od-
chylen o rozpigtosci +£15% od kursu centralnego we-
gierskiego forinta w stosunku do euro®.

Zasady systemu kursowego przyjete na Wegrzech
od 1 maja 2001 r. oraz na Cyprze, w okresie od 1 stycznia
2001 r. do 28 kwietnia 2004 r., byly spéjne z zasadami
mechanizmu ERM II (por. tabela 1). Stad w oficjalnym
opracowaniu EBC zjawisko to okreslono mianem ,jed-
nostronnego nasladowania ERM II” - ,unilateral sha-
dowing of ERM II” (ECB 2003b).

Inaczej funkcjonowaly systemy kursowe Czech,
Stowacji, Stowenii i Rumunii. Ich zasady byly mniej ry-
gorystyczne niz zasady obowiagzujace w mechanizmie
ERM II. W Rumunii w calym badanym okresie okreslano
nieoficjalny kurs centralny leja w stosunku do koszyka
walut sktadajgcego sie z dolara i euro. Kursu tego nie po-
dawano do wiadomosci publicznej (ECB 2005g, 2003b).
Przej$ciowo obowigzywato takze nieformalne pasmo do-
puszczalnych odchylen od kursu centralnego, o ktérego
szeroko$ci réwniez nie informowano (ECB 2005g; IMF
2002; 2003; 2004).

Podobne zasady przyjeta Stowenia. Poczatkowo wta-
dze monetarne tego kraju oddziatywaly na kurs tolara
w spos6b dorazny. Pézniej stabilizowano tolara, utrzymu-
jac jego kurs w stosunku do euro w nieoficjalnym pasmie
dopuszczalnych odchylen i stopniowo dewaluujac (ECB
2006b; IMF 2003; 2004). Dorazne interwencje walutowe
przeprowadzano réwniez w Czechach i na Stowacji, gdy
chciano skorygowa¢ diugoterminowy trend kurséw walut
tych panistw (Commission of the European Communities
2004). Stabilizacja kurséw czeskiej i stowackiej korony
w stosunku do euro przebiegala wiec uznaniowo. War-
to doda¢, ze Bank Czech przeciwdziatal jedynie umac-
nianiu sie czeskiej korony, przeprowadzajac interwencje
walutowe i obnizZajac podstawowe stopy procentowe (ECB
2004a). By¢ moze to wlasnie brak systematycznych in-
terwencji walutowych sprawil, ze — mimo braku zmian za-
sad systemowych — w klasyfikacji MFW z 2001 r. Czechy
zostaly zaklasyfikowane do grupy krajéw stosujacych sys-
tem niezaleznego kursu plynnego (tabela 4).

Trzeba podkresli¢, ze wlaczenie stowackiej korony
i stowenskiego tolara do mechanizmu ERM II wymagato
zmiany systeméw kursowych Stowenii i Stowacji. Kra-
je te musialy okresli¢ oficjalne kursy centralne swoich
walut w stosunku do euro. Ustalono je, przyjmujac ja-
ko punkt odniesienia poziom kurséw rynkowych ko-
rony i tolara w stosunku do euro (ECB 2006a; 2006b).
Stowenia i Stowacja zobowigzaly sie réwniez do sys-
tematycznej stabilizacji kurséw rynkowych, tak by ich
wahania od poziomu kurséw centralnych nie prze-
kroczyly +15% (tab. 4).

9 Trzeba jednak podkresli¢, ze w odréznieniu od Danii i Cypru Wegry zmie-
nialy kurs centralny forinta w stosunku do euro. Mianowicie w czerwcu 2003 r.
zdewaluowano go o 2,26% (Backé et al. 2004; Rawdanowicz 2006).

Makroekonomia 2I

W badanym okresie kurséw walut nie stabilizowaly
Szwecja i Wielka Brytania (tabela 4). Kurs szwedzkiej ko-
rony i brytyjskiego funta ksztattowat sie wylacznie pod
wplywem popytu i podazy na rynku walutowym. Wia-
dze monetarne tych krajéw nie prowadzily interwencji
walutowych.

Taka zasade przyjeto réwniez w Polsce. W dniu
12 kwietnia 2000 r., na mocy wspélnej decyzji rzadu
i Rady Polityki Pienieznej, wprowadzono system nie-
zaleznego kursu plynnego. Zniesiono wdéwczas sto-
sowany od 1995 r. system kursu statego, stopniowo ko-
rygowanego w obrebie pasma wahan. Zaprzestano okre-
$lania kursu centralnego w stosunku do koszyka walut,
sktadajacego sie z dolara i euro. Zlikwidowano granice
wahan rynkowego kursu zlotego, okreslone przez pasmo
dopuszczalnych odchyleri o rozpigtoéci +15%10.

Okreslajac zasady nowego systemu, stwierdzono, ze
,kurs zlotego jest kursem plynnym i nie podlega zadnym
ograniczeniom”, a NBP ,nie stawia sobie za cel okre-
$lonego z gory poziomu kursu zlotego do innych walut”.
Podkreslono jednak, ze NBP ma prawo do prowadzenia
interwencji walutowych, ,,0 ile uzna je za konieczne dla
realizacji celu inflacyjnego” (NBP 2002, s. 15). W prak-
tyce NBP przestal jednak interweniowaé w celu ksztal-
towania kursu zlotego.

Przeprowadzone rozwazania, jak tez obserwacja
tabel 1-4, pozwalajg sformutowaé cztery wnioski. Po
pierwsze, do mechanizmu ERM II wiaczono waluty tych
krajow, ktére stosowaly jaka$ odmiang systemu kursu
statego. Wyjatkiem jest Stowacja, ktdéra stosowata sys-
tem kierowanego kursu plynnego. Mozna wigc sadzié,
ze zasady tych systeméw sa spéjne z zasadami ERM II.
Po drugie, punktem odniesienia dla kurséw centralnych
walut wlaczonych do tego mechanizmu byty kursy cen-
tralne, ustalone jednostronnie przez poszczegélne kraje
lub kursy rynkowe zaobserwowane w okresie bezposred-
nio poprzedzajacym wlgczenie do mechanizmu ERM II.
Po trzecie, kraj stabilizujacy walute zgodnie z zasadami
mechanizmu ERM II mégt w praktyce jednostronnie
okresli¢ inne, surowsze zasady. Po czwarte, zaden kraj
stosujacy system niezaleznego kursu plynnego nie wia-
czy! swojej waluty do ERM II.

4. Poréwnanie zmiennosci kursu ztotego

i kursow walut pozostatych krajow UE spoza
obszaru euro w stosunku do euro w latach
1999-2006

Aby méc oceni¢ spéjnosé polskiego systemu kursowego
z mechanizmem ERM II, trzeba zbada¢ ksztaltowanie
sig rynkowego kursu zlotego w stosunku do euro. Warto
przy tym poréwnac jg ze zmiennoscig kurséw walut in-
nych krajéw, ktére aspirujg do czlonkostwa w strefie eu-

10 Ewolucje polskiego systemu kursowego przedstawiono szerzej w: Jurek
(2006b).
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Wykres |. Ksztaltowanie sie dziennych kursow walut krajow UE spoza obszaru euro
w stosunku do euro z wwzglednieniem dopuszczalnych odchylen w wysokosci =15% od

Sredniego poziomu kursu w latach 1999-2006

231 BLN/EUR GBP/EUR a0t PLN/EUR
22+
0,75F 47
21+ 45
2+ 0,71 43
41
LT 0,65+ 39
1,8+ 3,7
0,61
1,74+ 3,5
16 + + + | 0,55 T T T | 3,3 — + |
040199 281200 030103 311204 291206 040199  28.12.00  03.01.03 311204 29.12.06 04.01.99 281200  03.01.03 311204 29.12.06
CYP/EUR HUF/EUR 421 RON/EIm
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»
321
0,64
e e TN 274
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04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06  04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04  29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04  29.12.06
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371 ] 104
354 5 9,5
33 - 9
31 85
29 8
27 + + ' i 3 + + + i 7,5 + + + |
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85T 1
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04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06 04.01.99 28.12.00 03.01.03 31.12.04 29.12.06
EKK/EUR 049 MLUEUR 18 SKK/EUR
18 1
0,47 16+
174 0451 a1
161 0,431 azf
0,411 204+
15+
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14T 0,37+ 361
13 } ' ' i 035 n n n ] 34 ' ' ' 1
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@Dane dotyczace kursu bulgarskiego lewa w stosunku do euro przed 19 lipca 2000 r. sa niedostepne.

b W dniu 1 lipca 2005 r. Rumunia przeprowadzita denominacje swojej jednostki pienigznej w stosunku 10 000 starych lejéw za 1 nowego leja. Zar6wno nowe, jak

i stare leje byly w obiegu do konca 2006 r.

o,

Zrédlo: opracowanie wl na
7 p

ro. Aby zrealizowac ten cel, przeprowadzono analize po-
réwnawcza ksztaltowania sig kursu ztotego oraz kursow
walut pozostalych krajéw UE spoza obszaru euro w sto-
sunku do euro.

W badanym okresie zmienno$¢ badanych kurséw
byla bardzo zréznicowana. Przedstawia to wykres 1.
Niewatpliwie wplywaly na nig systemy kursowe sto-
sowane przez poszczegoblne kraje.

Juz wstepna obserwacja wykresu 1 pozwala stwier-
dzi¢, ze bardzo stabilne byly kursy dunskiej korony
(DKK), cypryjskiego funta (CYP) i estonskiej korony
(EKK). W ostatnich latach badanego okresu udalo sig tez
ustabilizowaé kursy litewskiego lita (LTL), fotewskiego
lata (LVL), slowenskiego tolara (SLT), maltanskiej li-

ie danych EBC, strona internetowa www.ecb.int.

ry (MTL). Dodatni wplyw na to zjawisko wywarto wig-
czenie tych walut do ERM II (tabela 2). Nie udalo sig je-
dynie ograniczy¢ zmiennosci kursu stowackiej korony
(SKK), mimo jej stabilizowania w tym mechanizmie.

Wiekszg zmiennoscia odznaczaly si¢ kursy wa-
lut, ktére pozostawaly poza ERM II. Jedynie kurs bul-
garskiego lewa (BLN) w stosunku do euro byl bardzo
stabilny. Kursy pozostalych walut - szwedzkiej korony
(SEK), wegierskiego forinta (HUF), brytyjskiego funta
(GBP), czeskiej korony (CZK), rumunskiego leja (RON)
i polskiego ztotego (PLN) - cechowata duza zmiennos¢.
Charakterystyczne jest przy tym, Ze najsilniejszym wa-
haniom, i to zaréwno o charakterze aprecjacyjnym, jak
i deprecjacyjnym, podlegat kurs polskiego zlotego.
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Tabela 5. Rozpietosé wahan dziennego kursu walut krajow UE spoza obszaru euro
w stosunku do euro w latach 2000-2006

Wyszczegdlnienie 1.01.2000- 1.01.2001- 1.01.2002- 1.012003- 1.01.2004- 1.012005—

8 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006
1 2 3 4 5 6 7

Dania

kurs odniesienia® 7,4403 7,4580 7,4431 7,4264 7,4419 7,4338

maksymalne ujemne odchylenie . .

od kursu odniesienia (w %)? -0,35 -0,11 nie wystapily -0,34 -0,28 -0,43

maksymalne dodatnie odchylenie . .

od kursu odniesienia (w %) K +0,07 +0,44 +0,25 +0,03 +0,17 nie wystqpliy

Wielka Brytania

kurs odniesienia® 0,6265 0,6134 0,6201 0,6422 0,7020 0,6950

maksymalne. ujemne odchylenie -1,84 -5,31 -15,89 11,91 -0,50 -1,50

od kursu odniesienia (w %)

maksymalne dodatnie odchylenie . .

od kursu odniesienia (w %Z +7,32 +1,84 +1,59 nie wystapily +5,83 +4,28

Szwecja

kurs odniesienia® 8,5865 8,6622 9,4359 9,0961 9,0228 8,9819

maksymalne ujemne odchyleme 1445 1345 011 1,74 6,29 6,77

od kursu odniesienia (w %)P

maksymalne dodatnie odchylenie . . . .

od kursu odniesienia (w %) Z +5,10 nie wystapily +5,02 +1,84 +1,04 nie wystapity

Litwa

kurs odniesienia® 4,0468 3,5889 3,5687 3,4523 3,4525 3,4528

maksymalne ujemne odchyleme . ;

od kursu odniesienia (w %] 1,60 5,64 0,27 0,03 0,03 nie wystapily

maksymalne dodatnie odchylenie . . . .

od kursu odniesienia (w %) g’ +17,02 +5,46 +3,32 nie wystapily +0,01 nie wystapily

Lotwa

kurs odniesienia® 0,5922 0,5597 0,5592 0,6049 0,6631 0,6900

maksymalne ujemne odchyleme 145 8,68 19,34 1464 512 117

od kursu odniesienia (w %)P

maksymalne dodatnie odchylenie . . . .

od kursu odniesienia (w %) g’ +11,26 +3,66 +0,72 nie wystapily +2,15 nie wystapily

Estonia

kurs odniesienia® 15,6466 15,6466 15,6466 15,6466 15,6466 15,6466

maksymalne ujemne odchylenle

od kursu odniesienia (w 9%)” nie wystapity nie wystapily nie wystapity nie wystapily nie wystapity nie wystapily

maksymalne dodatnie odchylenie
od kursu odniesienia (w%)?

Cypr

kurs odniesienia® 0,5770 0,5727 0,5749 0,5730 0,5846 0,5791

maksymalne ujemne odchylenie

nie wystapily | nie wystapily | nie wystapily | nie wystgpily | nie wystapily | nie wystapity

od kursu odniesienia (w %)P 043 1,32 2,30 2,64 -0.36 0,90
g&aﬁﬁr"fg&i‘i"ﬁ;‘ge °d;)hgleme +0,79 +0,22 +0,59 +0,00 +2,00 +1,07
Malta

kurs odniesienia® 0,4160 0,4020 0,4025 0,4160 0,4304 0,4325
maksymalne ujemne odchylenie

od kursu odniesienia (w %)P 0,38 3,80 7,09 4,20 0,83 0,33
ggfﬂ Is?fﬁfn?ei?irtl?ge Od(;)hgleme +6,25 +1,88 +1,13 nie wystapily +1,30 +0,76
Stowenia

kurs odniesienia® 198,1957 213,0077 219,4587 230,0165 236,6662 239,7987
maksymalne ujemne odchylenie . .
o ku}fsrlll o ésienia w %y]b -11,16 -8,02 -7,90 -4,34 1,41 nie wystapily
L%aﬁ};ﬁaiﬁii(ﬁ:;?;e Odf/o Z lenie nie wystapily | nie wystapily +0,54 nie wystapily nie wystapity +0,15
Stowacja

kurs odniesienia® 42,5231 43,5514 43,0897 41,7452 41,1321 38,8722
maksymalne ujemne odchyleme 319 261 371 0.82 0,06 1.99
od kursu odniesienia (w %)P ’ ’ ’ ’ ’ !
maksymalne dodatnie odchylenie +2,32 +5,04 +4,97 +7,24 +8,23 +10,88

od kursu odniesienia (w %)




24 Macroeconomics

BANK | KREDYT maj 2007

Wyszczegélnienie 1.01.2000- 1.01.2001- 1.01.2002—- 1.012003- 1.01.2004- 1.012005—-
8 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006
1 2 3 4 5 6 7

Czechy
kurs odniesienia® 36,0477 34,8341 32,5317 31,1942 32,3294 30,6360
maksymalne ujemne odchylenie . :
od ku}; o0 odai éswnla . %3; -2,16 -1,30 -0,58 -6,52 -2,77 nie wystapily
L%aﬁga})‘i?eoﬁgﬁf Od(;) ylenie +10,70 +16,01 +10,06 +2,22 +10,48 +9,85
Wegry
kurs odniesienia® 254,3655 264,9463 247,3078 236,0705 264,7438 245,8017
maksymalne. ujemne odchylenie

od ku}ll‘?l o dnle]swnla (w9%) 4 -5,04 -0,85 -8,13 -13,28 -0,59 -14,41
Eﬁaﬁﬁaf&ilifiﬁ?f Od(;)hgleme +4,52 +11,07 +4,93 +0,40 +8,59 +1,55
Rumunia
kurs odniesienia® 3,6510 3,6875 3,7239 3,7605 3,7970 3,8337
maksymalne ujemne odchylenle
od kursu odniesienia (w %)" -2,01 -2,00 -1,98 -1,97 -1,47 -0,49
g:?ﬁﬁ??g&z?:ﬁ:ﬁ;e od(;)hgfleme nie wystapily nie wystapily nie wystapily nie wystapily +8,96 +11,39
Bulgaria
kurs odniesienia® b. d. 1,9520 1,9465 1,9521 1,9533 1,9559
maksymalne ujemne odchylenie
od kursu odniesienia (w %)P b.d. 0.19 0,47 0.19 0,16 0,03
gaaﬁﬁlagiios‘f;‘:f Od(;)hgleme b.d. +0,30 +0,02 +0,31 +0,37 +0,06
Polska
kurs odniesienia® 4,216036 3,874416 3,588128 3,98576 4,659481 4,135370
maksymalne ujemne odchylenie . .
od kuﬁ?l odui ésienia w %3;}3 nie wystapity -6,79 -30,02 -22,60 -4,87 -2,07
gﬁaﬁyr gfgg;‘lie"s‘li;‘:f Odf/th lenie +19,93 +12,87 +1,66 nie wystapily +17,56 +8,61

@ Kurs bedacy punktem odniesienia jest srednim dziennym kursem waluty w stosunku do euro z miesigca bezposrednio poprzedzajacego okres badania.

b Odchylenia wyznaczono, mierzac wzgledne réznice migdzy kursem bedacym punktem odniesienia oraz maksymalng i minimalng wartoécia dziesigciodniowej

sredniej ruchomej dziennego kursu waluty w stosunku do euro.

Wyttuszczonym drukiem wyrézniono najwyzsze ujemne i dodatnie odchylenia obserwowane w grupie badanych krajow we wszystkich dwuletnich okresach.
Zrédto: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych EBC; strona internetowa wiwiw.ecb.int.

Wyniki badan poréwnawczych nad zmiennoscia
kursu zlotego i walut pozostalych krajéw UE w sto-
sunku do euro zawiera tabela 5. Biorac pod uwage, ze
spelnienie kursowego kryterium konwergencji wymaga
stabilizowania waluty w okresie dwuletnim, w latach
1999-2006 wyodrebniono sze$¢ dwuletnich okreséw.
Nastepnie przeprowadzono badania rozpigtoéci wahan
dziennego kursu walut krajéw UE spoza obszaru euro
w stosunku do euro w kazdym z tych okreséw. Jako kurs
odniesienia przyjmowano Sredni dzienny kurs waluty
w stosunku do euro wedlug notowan w miesigcu bezpo-
srednio poprzedzajacym badany dwuletni okres. Od tak
wyznaczonych kurséw odniesienia obliczano nastepnie
wzgledne odchylenia dziesigciodniowej $redniej rucho-
mej rynkowego kursu waluty w stosunku do euro!l.

Z tabeli 5 wynika, ze w badanych okresach dwu-
letnich najsilniejszym wahaniom ulegaly dzienne kur-

11 Jest to modyfikacja metody stosowanej przez EBC do oceny stabilnosci kur-
sow krajow UE spoza obszaru euro. W Raporcie o konwergencji 2004 przyjeto za
kurs odniesienia $redni dzienny kurs zlotego w stosunku do euro w miesigcu po-
przedzajacym badany okres dwuletni, czyli w pazdzierniku 2002 r. Od tego kur-
su odniesienia wyznaczono wzgledne odchylenia dziesigciodniowej $redniej ru-
chomej rynkowego kursu zlotego w stosunku do euro (por.: EBC 2004, s. 46).

sy szwedzkiej korony, czeskiej korony, stowackiej ko-
rony i polskiego ztotego. W latach 2000-2001, 2001-2002
i 2004-2005 najwiekszymi odchyleniami in minus cecho-
wat sig stabnacy dzienny kurs szwedzkiej korony. Przeciw-
ne zjawisko zaobserwowano, badajac dzienne kursy walut
Czech i Stowacji w stosunku do euro. W latach 2001-2002
i 2002-2003 dzienny kurs korony czeskiej umocnil sig
w stosunku do euro bardziej niz pozostalych walut kra-
jéw UE spoza obszaru euro. Odchylenia in plus od kurs6w
odniesienia wyniosty odpowiednio +16,01% i +10,06%.
W réwnie silnym stopniu umacniat si¢ dzienny kurs koro-
ny stowackiej. W latach 2003-2004 i 2005-2006 wystapily
odchylenia in plus tego kursu od kurséw odniesienia, wy-
noszace +7,24% i +10,88%.

W odréznieniu od szwedzkiej korony, czeskiej ko-
rony i stowackiej korony polski zloty silnie stabt i umac-
nial si¢ w poréwnaniu z kursami odniesienia. Wysokie
odchylenia in plus od kursu odniesienia zaobserwo-
wano w latach 2000-2001 i 2004-2005. Wyniosly one
+19,93% i +17,56%, bedac swiadectwem umocnienia
sig zlotego. W latach 2002-2003 i 2003-2004 zaobser-
wowano natomiast wysokie odchylenia in minus od
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Tabela 6. Zmiennosc¢ dziennego kursu walut krajow UE spoza obszaru euro w stosunku
do euro w latach 1999-2006, mierzona miarqg ERV (w%)

Rok DEK | GBP SEK LTL LVL EKK | CYP | MLT SLT SKK | CZK | HUF | RON | BLN | PLN

I 0,16 7,20 7,04 9,14 7,24 0,00 0,52 5,48 6,43 6,16 10,08 7,86 28,58 | b.d. 15,53

1999 I 0,18 6,67 5,06 8,12 6,11 0,00 1,05 6,71 5,93 6,58 4,40 4,00 12,71 b. d. 5,87
I | 0,21 8,45 4,73 11,12 7,54 0,00 0,90 11,83 1,68 3,75 4,93 3,90 11,92 | b.d. 10,70

IV | 041 5,83 4,98 8,68 6,29 0,00 1,17 5,28 2,33 4,61 5,61 3,19 10,97 | b.d. 10,20

I 0,37 9,57 6,02 12,14 9,37 0,00 1,29 5,66 1,15 2,10 3,94 1,80 13,01 b. d. 9,63

I 0,24 13,20 6,83 12,99 9,35 0,00 0,78 7,06 1,01 5,23 4,56 1,75 13,31 b. d. 16,96

2000 oI | 0,22 10,31 5,28 15,21 | 12,00 0,00 0,88 7,04 2,97 4,94 3,53 0,73 14,96 | b.d. 11,78
v | 031 10,43 6,03 13,96 | 10,12 0,00 0,18 5,55 1,45 5,18 5,44 1,56 14,53 1,22 10,56

I 0,36 8,14 5,94 12,39 9,00 0,00 2,21 4,60 1,09 2,72 4,66 0,61 12,29 0,82 8,00

II 0,26 8,64 7,49 11,89 8,59 0,00 0,42 4,65 1,10 3,01 3,79 4,86 12,57 0,42 10,67

2001 oI | 0,27 7,19 8,05 11,70 9,29 0,00 0,82 4,49 0,92 3,79 3,59 13,10 | 11,23 0,51 18,49
IV | 018 5,49 8,19 8,40 5,37 0,00 0,74 3,21 1,76 3,83 5,66 6,57 8,54 0,36 9,73

I 0,19 5,02 5,12 2,98 5,82 0,00 0,83 3,00 4,00 3,55 5,77 4,36 9,40 0,54 9,30

I 0,25 4,69 6,36 0,16 5,56 0,00 0,89 3,31 1,17 5,28 8,65 5,11 8,82 0,89 9,08

2002 | o,12 5,48 8,93 0,15 6,21 0,00 0,82 3,37 1,78 5,88 8,92 6,21 10,42 0,53 11,75
vV | 0,29 5,11 4,43 0,13 4,48 0,00 0,49 1,91 1,04 4,38 6,03 3,95 8,00 0,66 6,50

I 0,26 6,91 4,42 0,12 6,10 0,00 0,69 3,05 0,70 5,60 5,85 8,59 8,19 0,58 11,29

2003 II 0,14 7,34 3,99 0,16 6,12 0,00 0,96 3,94 1,11 3,82 3,94 9,22 4,70 0,24 9,32
m| o021 7,06 5,94 0,13 6,21 0,00 0,75 2,08 0,43 3,66 5,77 6,20 5,51 0,19 6,59

IV | 0,20 6,33 4,37 0,14 5,10 0,00 0,54 1,80 0,40 2,48 5,25 11,72 4,74 0,64 7,64

I 0,24 5,94 4,55 0,15 5,67 0,00 0,31 1,58 0,45 3,19 5,38 8,37 5,35 0,39 7,29

2004 II 0,21 7,61 4,07 0,15 5,63 0,00 0,35 2,01 0,38 2,87 6,33 7,59 3,60 0,70 5,95
| 0,29 4,89 2,30 0,01 4,30 0,00 0,66 1,46 0,24 2,44 4,05 5,16 4,19 0,04 7,09

IV | 0,28 5,39 4,30 0,00 3,62 0,00 0,55 1,35 0,20 2,11 3,48 4,16 11,20 0,03 6,30

I 0,25 4,88 2,89 0,01 0,34 0,00 0,58 1,48 0,11 5,67 5,87 5,09 18,61 0,04 11,11

2005 I 0,22 5,76 3,77 0,00 0,37 0,00 0,80 0,47 0,20 6,04 5,25 5,77 2,91 1,65 8,83
I | 0,20 5,14 4,57 0,00 0,25 0,00 0,18 0,04 0,12 5,47 4,98 3,69 8,28 0,21 7,32

IV | 0,13 5,12 5,20 0,00 0,68 0,00 0,21 0,00 0,12 4,44 3,77 6,68 5,19 0,26 8,64

I 0,21 5,01 4,12 0,00 0,21 0,00 0,18 0,00 0,14 4,55 4,49 6,91 4,89 0,04 9,54

I 0,23 4,24 3,76 0,00 0,20 0,00 0,35 0,00 0,12 4,70 3,88 10,70 7,01 0,00 9,49

2006 oI | o,16 4,15 3,63 0,00 0,21 0,00 0,20 0,00 0,09 4,76 3,25 9,87 4,85 0,00 7,18
IV | 018 3,29 3,38 0,00 0,54 0,00 0,22 0,00 0,21 4,22 4,08 6,79 4,72 0,00 4,84
Srednia 0,21 6,58 5,18 4,38 5,25 0,00 0,67 3,20 1,28 4,28 5,16 5,81 9,54 0,44 9,47

Zradto: oprac ie © obli ia wl na podstawie danych EBC; strona internetowa www.ecb.int.

kursu odniesienia — wyniosty one odpowiednio -30,02%
i-22,60%. Oznacza to oslabienie sie zlotego.

Obserwacja tabeli 5 pozwala twierdzi¢, ze w pierwszych
5 dwuletnich okresach wystepowaly nadmierne wahania
dziennego kursu zlotego w stosunku do euro. Byly one wyz-
sze niz te, ktére okresla asymetryczne pasmo dopuszczalnych
odchylen (zob. pkt 1). Inaczej bylo w latach 2005-2006. Na-
suwa sie wniosek, ze przystapienie Polski do UE korzystnie
wplyneto na stabilizacjg kursu zlotego w stosunku do euro.

Dazac do rozstrzygniecia postawionego problemu
badawczego, podjeto badanie por6wnawcze obejmujace
Polske i pozostate kraje UE spoza obszaru euro. W tym
celu wykorzystano miare zmiennoéci kursu walutowego
Exchange Rate Volatility (dalej: ERV), stosowang przez
Europejski Bank Centralny (2004).

ERV jest odchyleniem standardowym rocznej stopy
zmian kursu, wyznaczonej ex ante w momencie ¢ przy za-
loZeniu, Ze zmiany kursu bedg analogiczne w najblizszych
dwunastu miesiacach. Jesli X; jest nominalnym kursem wa-
lutowym w dniu t, to Y; = In(X/X, ,) jest dzienng stopg zmian
kursu, mierzong za pomoca logarytmu naturalnego z indeksu

taficuchowego dziennego kursu danej waluty w stosunku do
euro. Przyjmujac, ze liczba dni roboczych w roku wynosi 256
oraz ze dzienne stopy zmian we wszystkich tych dniach po-
czawszy od t sa niezalezne i jednakowo rozlozone, roczna sto-
pa zmian kursu ex ante w dniu { wynosi:

14256

R, = MY, =2567,,

s=t

a ERV w dniu t wynosi:

ERV, = \JVAR(R, ) = JVAR(256Y,) = 165(Y, ).

Odchylenie standardowe S(Y;) estymuje sig na podstawie
stép zmian kursu w ostatnich dwudziestu dniach
poprzedzajacych t. ERV dla poszczegdlnych kwartaléw
jest wyznaczana jako Srednia arytmetyczna z ostatnich
dni trzech miesigcy wchodzacych w sktad kwartatu2.

12 Wypada podkresli¢, ze konstrukcja ERV ma wady. Zmiany kursu zachodzace
w pierwszych dniach kalendarzowych kazdego miesigca nie sa uwzglgdniane
przy obliczaniu kwartalnej wartoci tej miary. Nie informuje wiec ona o zmien-
nosci kursu w sytuaciji, gdy wahania wystgpuja tylko na poczatku miesiaca, a po-
tem nastgpuje jego stabilizacja (NBP 2004).
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Z tabeli 6 wynika, ze w badanym okresie najnizsza
zmienno$cig w stosunku do euro cechowat sig¢ kurs bul-
garskiego lewa, dunskiej korony i estonskiej korony.
Srednia wartoé¢ ERV w latach 1999-2006 dla tych walut
nie przekroczyla 0,5%. Zmiennos¢ kursu walut udato sie
takze zmniejszy¢ Cyprowi i Stowenii. Trzeba podkresli¢,
ze przed wlaczeniem cypryjskiego funta i stowenskiego
tolara do ERM II, zmienno$¢ kurséw funta i tolara w sto-
sunku do euro byla juz mata. Warto$ci ERV w kwartatach
poprzedzajacych wigczenie do ERM II wyniosty dla fun-
ta cypryjskiego 0,58% i dla stowenskiego tolara 0,45%.

Najwyzsza zmiennoscig kursu w stosunku do euro od-
znaczal si¢ w badanym okresie polski ztoty. Srednia warto$é
ERV dla tej waluty byta najwyzsza i wyniosta az 9,47%. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze w IV kwartale 2006 r. zmienno$¢
dziennego kursu zlotego w stosunku do euro znacznie sig
zmniejszyta. Wartosé¢ ERV dla zlotego spadla z 7,18% w trze-
cim kwartale do 4,84% w czwartym kwartale 2006 r.

Mimo tego spadku zmiennos¢ kursu zlotego w sto-
sunku do euro jest ciagle bardzo duza. Nie bgdzie mozna
do niej dopusci¢, stosujac ERM II. Utrudnia ona wstegpne
okreslenie kursu centralnego zlotego w stosunku do eu-
ro, mogacego stuzy¢ jako punkt odniesienia w negocja-
cjach z przedstawicielami EBC i Komisji Europejskiej.

5. Problemy polskiego systemu kursowego

Jak juz sygnalizowano, w Polsce obowiazuje dzi$ system
niezaleznego kursu plynnego. Byla to wspélna decyzja
rzadu i Rady Polityki Pienigznej. Uchwaly RPP sankcjo-
nujace powyzsze zmiany i wprowadzajace w Polsce no-
wy system kursowy weszlty w zycie 12 kwietnia 2000 .13
Oznaczalo to likwidacje kursu centralnego zlotego i me-
chanizmu pelzajacej dewaluacji wobec koszyka walut
oraz pasma dopuszczalnych wahan rynkowego kur-
su ztotego wokoét kursu centralnego#. Warto podkreslic,
ze przyjetym uchwatom sprzeciwila sig — jako jedyna
- 6wczesna prezes NBP, H. Gronkiewicz-Waltz!5.
Formalnie nowy system okreslono mianem kie-
rowanego. NBP nie interweniuje jednak w celu ksztal-
towania kursu zlotego!6. Stosowany system jest blizszy

13 Byly to dwie uchwaly: uchylajaca uchwate w sprawie tempa kroczacej dewa-
luacji i uchylajagca uchwate w sprawie dopuszczalnego przedzialu wahan kur-
sow walut obcych i wartoéci dewizowych wyrazonych w ztotych (RPP 2001a).
14 Charakterystyczne jest, ze Rada Polityki Pienieznej juz w maju 1999 r. wy-
stapita do Rady Ministré6w z propozycja pelnego uwolnienia kursu zlotego. Ra-
da Ministréw, zdajac sobie sprawe z mozliwych perturbacji wywolanych uwol-
nieniem, dos¢ dlugo zwlekatla jednak z podjgciem odpowiedniej decyzji (Lut-
kowski 2000; Rosati 2000).

15 Swiadczy o tym przebieg glosowania (RPP 2001a).

16 Warto jednak podkresli¢, ze RPP zmienita w ostatnich dwéch latach ton ofi-
cjalnych wypowiedzi na temat interwencji walutowych. W Zalozeniach polityki
pienieznej na rok 2006 i 2007 poinformowano, ze ,instrumentem polityki pie-
nigznej, ktéry moze zosta¢ wykorzystany przez NBP sa interwencje na rynku
walutowym. W gospodarce polskiej zmiany kursu walutowego wywierajg istot-
ny wplyw na inflacjg. Moga tym samym zaistnie¢ okolicznosci, w ktérych NBP
zadecyduje, ze dazenie do stabilizowania inflacji wymaga dokonania interwen-
cji na rynku walutowym” (RPP 2006b; 2005b).
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systemowi niezaleznego kursu plynnego. Tak tez kla-
syfikuje go MFW (por. tabele 3-4).

W opracowaniach NBP podkreslono, ze uplyn-
nienie kursu zlotego stanowilo ostatni etap stopniowego
uelastyczniania systemu kursowego (RPP 2001b). Cho-
dzito bowiem o dostosowanie systemu kursu do strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), realizowanej
przez NBP od 1999 r.'7 Uznano, ze skuteczne upra-
wianie strategii BCI ulatwi uplynnienie kursu zlotego,
zapewniajac sp6jnosé¢ polityki pienigznej (RPP 2000a).
Owczesni czlonkowie Rady Polityki Pienieznej podkre-
slali, ze plynny kurs zlotego chroni kraj przed kryzysem
walutowym i tworzy warunki do autonomicznego pro-
wadzenia polityki pienieznej (Grabowski 2000).

Jednym z argumentéw za uplynnieniem zlotego by-
fo tworzenie warunkéw do tatwiejszego objecia zlotego me-
chanizmem ERM II. Szczeg6lnie dobitnie formutowata ten
poglad Rada Polityki Pienieznej, stwierdzajac, ze stosowanie
systemu statego kursu mogtoby oddali¢ perspektywe wig-
czenia zlotego do ERM II. Czlonkowie RPP (RPP 1999,
s. 9 i 15) uznali, Ze stosowanie systemu niezaleznego kur-
su plynnego ,,pozwoli trafniej zblizy¢ kurs rynkowy do kur-
su réownowagi przed jego ponownym usztywnieniem w ra-
mach ERM II". Stwierdzili, Ze ,,poprzedzenie usztywnienia
kursu zlotego do euro w ramach tego systemu [czyli ERM II
—M.J] kilkuletnim okresem jego w pelni plynnego ksztattowa-
nia sig pozwoli trafniej okresli¢ kurs réwnowagi i unikngé kosz-
townych dla gospodarki bledéw” (RPP 2001b, s. 23).

Swoje stanowisko Rada podtrzymata w nastep-
nych latach. Jego wyrazem bylo stwierdzenie w Sred-
niookresowej strategii polityki pienigznej po 2003 roku,
ze az do momentu wejécia do ERM II polski bank cen-
tralny bedzie stosowaé system niezaleznego kursu ptyn-
nego (RPP 2003b, s. 11). Rada oficjalnie oglosita przy
tym, ze bedzie uprawia¢ polityke pienigzng w taki spo-
s6b, by umozliwi¢ jak najszybsze przystapienie Pol-
ski do obszaru euro (RPP 2003c). Deklaracje te padaja
nieprzerwanie od 2003 r.18 Stanowisko Rady moze bu-
dzi¢ kontrowersje. Nie jest bowiem spé6jne. Szybkie ob-
jecie zlotego mechanizmem ERM II nie bgdzie bowiem
mozliwe w warunkach plynnego zlotego.

Stosujac system niezaleznego kursu plynnego, bar-
dzo trudno bedzie okresli¢, jaki poziom kursu bedzie do-
brym punktem odniesienia, stuzacym do ustalenia kur-
su centralnego zlotego w stosunku do euro. Budzi wat-
pliwosci, czy stosowanie takiego systemu moze do-
prowadzi¢ do zmniejszenia wahan i uksztaltowania sig
tzw. obiektywnego poziomu kursu zlotego.

17 Stosujac taka strategie, nie uwzglednia sig celéw posrednich. Bierze sig jed-
nak pod uwagg kazda informacje o czynnikach zagrazajacych wykonaniu przy-
jetego w danym okresie celu inflacyjnego. Realizujac ten cel, bank centralny
dyskrecjonalnie wykorzystuje wszelkie dostgpne instrumenty polityki pienigz-
nej. Dzigki temu zwieksza sig elastycznos$¢ uprawianej polityki (Kokoszczynski
2004; Polanski 1998; Szpunar 1998).

18 W Sredniookresowej strategii polityki pienigznej po 2003 roku stwierdzono
nawet, ze ,najbardziej korzystne dla Polski byloby przyjecie strategii gospodar-
czej nastawionej na stworzenie warunkow zapewniajacych wprowadzenie euro
w 2007 r., a wiec w najblizszym mozliwym terminie” (RPP 2003a, s. 11).
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Tabela 7. Zaburzenia deprecjacyjne na polskim rynku walutowym w latach 1999-2006

Miesiac i rok

Przyczyna

styczen 1999 kryzys w Brazylii i wybuch wojny w Kosowie

wrzesien 1999

wzrost deficytu w bilansie obrotéw biezgcych; trudna sytuacja sektora finanséw publicznych, zahamowanie prywatyzacji

kwiecient 2000 precjacja euro w stosunku do dolara

wzrost deficytu w bilansie obrotéw biezacych; wzrost wahan indeks6w na §wiatowych rynkach kapitalowych, silna de-

lipiec 2001

kryzysy w Argentynie, Brazylii i Turcji; pogarszajaca sig sytuacja w sektorze finanséw publicznych

lipiec 2002

ataki politykéw na RPP, zmierzajace do ograniczenia niezaleznoéci banku centralnego, dymisja wicepremiera Belki, nie-
pewny wynik referendum w Irlandii w sprawie akceptacji Traktatu Nicejskiego

styczen 2003 zaburzenia na wegierskim rynku walutowym

wrzesien 2003

niepewnos¢ dotyczaca przyszlego nastawienia polityki fiskalnej

marzec 2005

propozycje obnizenia budzetu Unii Europejskiej w latach 2007-2013; decyzja Rady Europejskiej o przejsciowym tylko
uwzglednieniu kosztow reformy emerytalnej w obnizeniu deficytu sektora finanséw publicznych w Polsce

maj 2006

wzrost stop procentowych w USA i w strefie euro, wzrost ryzyka politycznego w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie: NBP (2004); RPP (20000, 2001a, 2002, 2003a, 2004a, 2005a, 2006a,).

Stosujac system niezaleznego kursu plynnego, dg-
zy si¢ do zachowania autonomii polityki pienigznej.
Wladze monetarne nie prowadza kontroli i monitoringu
zmian kursu, nie przeprowadzaja zaréwno interwen-
cji walutowych, jak i zmian stopy procentowej w ce-
lu jego stabilizowania (Bird 2002; Bordo 2003; Bubula,
Otker-Robe 2004; Tavlas 2003). Stosowanie takiego sys-
temu zmniejsza prawdopodobiefistwo wystapienia kry-
zysu walutowego (Frankel 2003)'9. Ptynny kurs moze
bowiem pelni¢ funkcje stabilizatora zmian w bilansie
platniczym, absorbujac zachodzace zmiany poprzez de-
precjacje lub aprecjacje.

Immanentng cechg tego systemu kursowego jest
wiec zmienno$¢ kursu. Jego wahania mogg powodowaé
bardzo powazne zmiany rozmiaréw i struktury eksportu
oraz importu, wywolujgc w konsekwencji zmiany w ca-
fej gospodarce (Calvo, Mishkin 2003). Mogg tez przy-
czynia¢ sie do duzych i czestych przeptywéw kapitatu
krétkoterminowego, co zaburza réwnowage w bilansie
platniczym (Kenen 2000). Na kurs w duzym stopniu
wplywajg oczekiwania inwestoréw, formutujace sie pod
wplywem zaréwno zjawisk ekonomicznych, jak i poli-
tycznych. W takich warunkach zmiany kursu walutowe-
go moga przez dlugi czas nie odzwierciedla¢ oczekiwan
dotyczacych ksztaltowania sig sytuacji w gospodarce
i bilansie platniczym danego kraju. Zamiast tego mogg
by¢ efektem irracjonalnych, stadnych zachowan inwe-
storow krétkoterminowych (Stawiniski, Malecki 2001).

Takie wlasnie zjawiska mozna obserwowaé¢ w Pol-
sce od chwili uplynnienia zlotego. Kurs zlotego cecho-
wal sig dotad wyjatkowo duza zmiennoscig oraz wy-
stepowaniem diugich okreséw zaréwno niedowarto-
Sciowania zlotego, jak i jego przewarto$ciowania. W ba-

19 Jeszcze na poczatku lat 90. ubieglego wieku uznawano, ze wystapienie kry-
zysu walutowego w systemie niezaleznego kursu plynnego nie jest mozliwe.
Modele kryzyséw walutowych zaréwno pierwszej, jak i drugiej generacji opie-
raly sig na zalozeniu, ze przestanka wystapienia kryzysu jest stosowanie syste-
mu kursu stalego. Zalozenie to uchylono dopiero konstruujac tzw. modele eklek-
tyczne, w ktérych kladzie sig nacisk nie na system kursu, ale na stabosci struk-
turalne gospodarki danego kraju. Niemniej w literaturze dominuje poglad, ze
prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu walutowego w krajach stosujacych
system niezaleznego kursu plynnego jest mniejsze niz w stosujacych jaka$ od-
miang systemu kursu stalego (Stawinski 2001).

danych latach mozna wyré6znié¢ okresy aprecjacji ztotego
w stosunku do euro, przerywane krétkotrwatymi, lecz
glebokimi wahaniami o charakterze deprecjacyjnym.

Na wystepowanie tendencji aprecjacyjnej wply-
wala przede wszystkim mozliwo$¢ realizacji wyz-
szych stép zwrotu z inwestycji w Polsce niz w kra-
jach Europy Zachodniej, co przy relatywnie niskim
poziomie oszczgdnosci krajowych stwarzalo warunki
do naplywu kapitalu zagranicznego. Ponadto per-
spektywy ustabilizowania kursu walutowego zlotego
w stosunku do euro, wyréwnywania poziomu stép
procentowych w Polsce i strefie euro, duzych prywa-
tyzacji i wprowadzenia euro, dodatkowo nasilitly na-
plyw tego kapitatu (Koronowski, Rozkrut 2003; Szpu-
nar 2000). Na umacnianie si¢ zlotego wplywala réw-
niez naturalna presja aprecjacyjna zwigzania z efek-
tem Balassy-Samuelsona (NBP 2004).

Charakterystyczne jest, ze im dluzszy byl proces
aprecjacji zlotego, tym dotkliwsze bylo zatamanie jego
kursu w stosunku do euro. Zdaniem O. Szczepanskiej
i P. Sotomskiej-Krzysztofik (2003) mozna wrgcz mowic
o wystgpowaniu w Polsce minikryzyséw walutowych.
Przedstawiono je syntetycznie w tabeli 7.

Z tabeli 7 wynika, ze w wigkszoséci przypadkéw
zaburzenia na polskim rynku walutowym byty nastep-
stwem tzw. efektu zarazania, kiedy na skutek powstania
ogniska kryzysowego na rynkach wschodzacych kapitat
odptywal réwniez z Polski. Nie bez znaczenia byly réw-
niez oczekiwania inwestoréw dotyczace ksztaltowania
sig stop procentowych w innych krajach. Jak bowiem
podkreslono w aktualizacji Programu konwergencji (Ra-
da Ministr6w RP 2006, s. 11), kurs zlotego ksztaltuje
si¢ ,gléwnie pod wplywem zmian w nastawieniu in-
westoréw zagranicznych do naszego regionu, bedacych
pochodng fluktuacji oczekiwafi na podwyzki stép pro-
centowych przez Fed i EBC”. Kurs zlotego zaréwno
w stosunku do euro, jak i do innych walut w matym
stopniu zalezy od fundamentéw polskiej gospodarki. Na
jego poziom w wigkszym stopniu wplywajg czynniki ze-
wnetrzne, sprzezone zazwyczaj z destabilizacjg sytuacji
politycznej w Polsce (tabela 7).
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W niektérych publikacjach podkresla sie, ze mi-
mo wysokiej krétkookresowej zmiennosci zlotego
w dlugim okresie kurs rynkowy jest zblizony do kur-
su diugookresowej réwnowagi. Mozna wiec utrzymac
dotychczasowy system kursowy az do momentu wia-
czenia zlotego do ERM II i ustali¢ kurs centralny zlto-
tego w stosunku do euro na poziomie odpowiadajg-
cym kursowi rynkowemu, obserwowanemu w okre-
sie poprzedzajacym wlaczenie zlotego do tego me-
chanizmu. Taka strategia moze by¢ jednak ryzykowna,
i to z dwéch wzgledow.

Po pierwsze, wyniki badan nad kursem dlugookre-
sowej réwnowagi, osiagane przy wykorzystaniu réz-
nych modeli, sa bardzo rozbiezne?0. Przyktadowo, nad-
warto§ciowo$¢ kursu zlotego w stosunku do kursu diu-
gookresowej réwnowagi szacowana w pierwszym kwar-
tale 2002 r. na podstawie dwéch réznych modeli wy-
niosta odpowiednio 2,6% i 20% (Borowski et al. 2005).
Swiadczy to o duzym wplywie przyjetych zalozen na
osiggane wyniki.

Po drugie, warto skorzysta¢ z doswiadczen tych
panstw, ktére wigczyly swoje waluty do ERM II, nie ma-
jac wczesniej okreslonego kursu centralnego w stosunku
do euro. Byly to mianowicie Stowacja, Stowenia i Malta
(tabela 2). Charakterystyczne jest, ze kursy rynkowe slo-
weniskiego tolara i maltanskiej liry w stosunku do euro
byly stabilne jeszcze przed objeciem ich tym mechani-
zmem (tabela 6). Niewatpliwie wplyneto to dodatnio na
oczekiwania inwestoréw, zmniejszajac ryzyko spekulacji
walutowych i ulatwiajac dalsze stabilizowanie tych wa-
lut. Kurs stowackiej korony w stosunku do euro byt na-
tomiast niestabilny. Mimo to jako kurs centralny tej wa-
luty w stosunku do euro przyjeto Sredni poziom kur-
su rynkowego obserwowany w ciagu kilkunastu dni po-
przedzajacych wejscie do ERM II. Przyjecie takiego roz-
wigzania spowodowalo, ze krétkookresowa zmiennosé
kursu po objgciu korony mechanizmem ERM II jeszcze
wzrosla (tabele 5-6).

Podobny scenariusz moglby sie zrealizowaé tak-
ze w Polsce. Inwestorzy mogliby bowiem oceni¢ kurs
centralny, przyjety na poziomie odpowiadajacym kur-
sowi rynkowemu, jako niewiarygodny. To za$ stwo-
rzyloby warunki do spekulacji i gwaltownych ru-
chéw krétkoterminowego kapitalu, narazajac Polske
na przeprowadzanie systematycznych, kosztownych,
interwencji walutowych i - by¢ moze — takze na de-
waluacje ztotego.

Nie ulega watpliwosci, ze rynkowy kurs zlotego w sto-
sunku do euro nie jest stabilny. Stosowany system kursowy nie
ulatwia osiagniecia tej stabilnosci 1 nie zapewnia spéjnosci
z mechanizmem ERM 11, cho¢ zdarzaja sie takie poglady?.

20 Przeglad wynikéw tych badan mozna znalezé m.in. w pracach: Borowski et
al. (2003; 2005).

21 Przykladowo, zdaniem Z. Polafiskiego (2004, s. 284), ,ewolucja polskiego
systemu kursowego doprowadzila do powstania sprawnie dzialajacego systemu,
ktéry bez zadnych watpliwosci jest kompatybilny z kursowym kryterium kon-
wergencji”.
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Pogarsza réwniez i tak juz napigterelacje banku cen-
tralnego z rzadem?2.

Zloty nie moze by¢ na razie objgty mechanizmem
ERM IL By mdc to uczynié, trzeba bedzie zmodyfikowac
system kursowy. Konieczne jest wprowadzenie takich
zmian, ktére umozliwig wyznaczenie centralnego kur-
su zlotego w stosunku do euro jeszcze przed wlaczeniem
naszej waluty do ERM II. Do tego niezbgdne wydaje sig
odejscie od strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
Nie sprzyja ona bowiem realizacji kursowego kryterium
konwergencji (Ortowski 2005).

6. Propozycie modyfikacji polskiego systemu
kursowego i jego dostosowania do ERM I

Przeprowadzone badania dowodza, ze w latach 1999-
2006 kurs zlotego w stosunku do euro cechowala naj-
wieksza zmienno$¢ sposréd walut wszystkich krajow UE
spoza obszaru euro. Nie udalo sig zmniejszy¢ jego wa-
han. Brakuje punktu odniesienia do wyznaczenia kursu
centralnego zlotego w stosunku do euro.

Nie ulega watpliwosci, ze ustalenie tego kursu jest
dzi$ jedna z najwazniejszych decyzji w procesie docho-
dzenia do euro. Podkreslono to wyraznie w dokumencie
pt. Integracja Polski ze strefq euro. Uwarunkowania
czlonkostwa i strategia zarzqdzania procesem (Mini-
sterstwo Finanséw 2005). Ustalenie kursu centralnego
na niewlasciwym poziomie niesie ryzyko presji rynku
na jego zmiang i w konsekwencji zagrozenie niewypel-
nienia przez Polske kursowego kryterium konwergencji.
Wyznaczenie zbyt wysokiego kursu centralnego moze
(m.in. poprzez presjg inflacyjna) doprowadzi¢ do opdz-
nien nominalnej konwergencji. Z kolei ustalenie go na
zbyt niskim poziomie moze prowadzi¢ do utraty kon-
kurencyjnosci gospodarki i spowolnienia wzrostu go-
spodarczego (NBP 2004; Wieczorkiewicz et al. 2005)

Poziom kursu centralnego zlotego w stosunku do
euro musi by¢ postrzegany przez rynek finansowy ja-
ko wiarygodny i mozliwy do utrzymania (NBP 2004).
Wymaga to odpowiedniego uksztaltowania oczekiwan
uczestnikéw tego rynku. Wielu ekonomistéw uznaje,
ze cel ten latwiej osiggnaé, przeksztalcajac polski sys-
tem kursowy. Mozna przy tym wyrézni¢ dwie grupy po-
gladéw.

Czesé¢ ekonomistow uznaje, ze w Polsce powinno
sig stosowaé system kierowanego kursu plynnego lub
system kursu stalego korygowanego w obrebie pasma
dopuszczalnych odchylen. Umozliwiloby to NBP stabili-
zowanie zlotego i stopniowe dochodzenie do takiego po-

22 Stosowany w Polsce system niezaleznego kursu plynnego wielokrotnie byt
przedmiotem sporu migdzy rzadem a RPP. Przykladowo, w grudniu 2004 r. pre-
mier M. Belka zwrdcil sig do NBP z propozycja spotkania przedstawicieli rzadu
z Rada Polityki Pienigznej. Konieczno$é odbycia takiego spotkania uzasadniano
bardzo silng aprecjacja zlotego, ktéra przyczynita sie do zwiekszenia i tak duzej
restrykeyjnosci polityki pienigznej (Stanistawski 2005). Mimo naciskéw Rada
podtrzymatla swoje stanowisko w sprawie polskiego systemu kursowego.
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ziomu kursu, ktéry mozna by przyjaé za kurs centralny
w ERM II (Kawalec, Krzak 2001; Lutkowski 1998; 2003a;
2003b; 2004; Matecki 2002; Stawinski, Matecki 2001).

Ekonomi$ci reprezentujacy poglady drugiej gru-
py proponuja natomiast wprowadzenie w Polsce od-
miany systemu kursu stalego opartego na umowie, usta-
nawiajacej euro prawnym Srodkiem platniczym. System
ten opieralby sig¢ na tzw. jednostronnej euroizacji. Ich
zdaniem wymiane zlotego na euro mozna by przeprowa-
dzi¢ w $ciSle ustalonym dniu po kursie rynkowym zlo-
tego w stosunku do euro (Bratkowski, Rostowski 1999a;
1999b; 1999c; 2001).

Nie komentujac szerzej tej ostatniej propozycii,
trzeba podkresli¢, ze nie ma warunkéw do jej realizacji.
Zaréwno przedstawiciele EBC, jak i Komisji Europejskiej
oraz Rady UE wykluczyli mozliwo$¢ jednostronnej eu-
roizacji w krajach ubiegajacych sig o cztonkostwo w unii
walutowej. Podkreslono, ze jest to niezgodne z prawem
wspdélnotowym i logika procesu przystgpowania do ob-
szaru euro; mogloby tez podwazy¢ ,przestanki eko-
nomiczne, na ktorych opiera si¢ Traktat z Maastricht”
(Winkler et al. 2004, s. 5). Stanowisko to jest jasne. Pra-
widlowy przebieg procesu integracji walutowej polega
na uprzednim osiagnieciu konwergencji warunkéw go-
spodarczych. Tylko w sytuacji konwergencji warunkéw
gospodarczych i celéw polityki gospodarczej mozliwe
jest stabilizowanie kurséw walut krajéw, stanowigcych
ugrupowanie integracyjne. Stabilne kursy sg za$ nie-
zbednym warunkiem wprowadzenia wspélnego pie-
nigdza®3.

Jedyna realng opcja pozostaje wiec przeksztalcenie
polskiego systemu kursowego w system kierowanego
kursu ptynnego lub system kursu stalego korygowanego
w obrebie pasma dopuszczalnych odchylen. Celowosé
takiego rozwigzania potwierdza réwniez przeprowa-
dzona analiza poréwnawcza. Mianowicie, kraje UE spo-
za obszaru euro, ktére wlaczyly swoje waluty do me-
chanizmu ERM II, stosowaly wczes$niej jaka$ odmiane
systemu kursu stalego lub system kierowanego kursu
plynnego. Stabilizacja kursu rynkowego w stosunku do
euro nastgpowala jednostronnie. Dzigki temu kraje te
uzyskiwaly sp6jnos¢ narodowych systeméw kursowych
z mechanizmem ERM II. Przyjecie zasad tego mechani-
zmu nie wymagalto wigc zmiany obowiazujacych juz za-
sad systemowych.

Podstawowa zmiang polskiego systemu kursowe-
go powinno wiec by¢ okreslenie poziomu centralnego
kursu zlotego w stosunku do euro. Musiatby on zyskaé
range celu polityki pienigznej albo przynajmniej ran-
ge waznej zmiennej wskaznikowej?4. Niezbedna by-
faby wiec zmiana realizowanej dotychczas strategii
tej polityki.

23 W tym kontekscie moze dziwié poglad M. Dgbrowskiego (2006, s. 214), zgod-
nie z ktérym ,EBC sprzeciwia sig euroizacji, odwotujac sie do bardzo niejasnych
gospodarczych i prawnych argumentéw”.

24 Taka propozycje sformulowat L.T. Orfowski (2005).
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Mozliwe sg dwa rozwiazania. Wzorem stowenskie-
go banku centralnego NBP mégtby nie podawaé kur-
su centralnego do publicznej wiadomosci i — za po-
mocg doraznych interwencji walutowych — dazy¢ do sta-
bilizowania rynkowego kursu w stosunku do euro wo-
kot przyjetego poziomu odniesienia, w granicach przy-
jetego (réwniez nieoficjalnie) pasma dopuszczalnych
odchylen.

Polski bank centralny moze réwniez skorzystac
z wegierskiej ciezki dochodzenia do euro. Wymagaloby
to oficjalnego przyjecia centralnego kursu zlotego w sto-
sunku do euro, a nastepnie stabilizacji kursu rynkowego
w szerokim pa$mie dopuszczalnych odchylen o roz-
pietosci =15,0%. Warto podkresli¢, ze bylby to powr6t
do szerokiego pasma stosowanego juz w Polsce w la-
tach 1999-2000. Jak wynika z badan A. Stawinskiego
(1999) i P. Gieraltowskiego (2004), pasmo to wzbudzato
samospelniajaca sie¢ spekulacje walutowa, stabilizujacy
kurs zlotego. Gdy bowiem kurs zlotego zblizal sie¢ do
gérnej granicy pasma, posiadacze sald zlotéwkowych
sprzedawali polskq walute. Liczyli sig bowiem z tym, ze
w wyniku interwencji NBP zloty nie umocni sie powyzej
dopuszczalnej granicy. Z tego samego powodu zwigk-
szano salda ztotéwkowe, gdy kurs zlotego stabt, zblizajac
si¢ do dolnej granicy pasma. Wystarczylo wigc wia-
rygodne zobowiazanie sig polskiego banku centralnego
do stabilizacji kursu zlotego w szerokim pasmie, by de
facto przenie$¢ cigzar interwencji na uczestnikéw ryn-
ku walutowego.

Nasuwa sig pytanie, czy modyfikacja polskiego sys-
temu kursowego da sig pogodzi¢ z realizacja pozostatych
kryteriéw konwergencji. W literaturze czesto podkresla
sig, ze przyjecie kursu centralnego i jego obrona mo-
ga pogorszy¢ sytuacje finanséw publicznych. Istnieje tu
swoiste btedne kolo. Jezeli rzad nie bedzie prowadzi¢
polityki nakierowanej na redukcje deficytu budzetowego
i obnizanie kosztéw pracy, wéwczas wiarygodnos¢ sys-
temu kursowego bedzie zaleze¢ wylacznie od stopnia
restrykcyjnosci polityki pienigznej. Obrona stabnacego
kursu i utrzymanie wiarygodnosci systemu kursowego
moga wigc wymagaé utrzymywania wysokich stép pro-
centowych. Wysokie stopy procentowe wywieraja jed-
nak negatywny wplyw na stan finanséw publicznych:
rosng koszty obstugi dtugu publicznego i wzrasta deficyt
budzetowy. To za$ wplywa na nasilenie spekulacyjnych
atakow na dewaluacje kursu centralnego, uderzajac jak
bumerang w podstawy wiarygodnosci systemu kursowe-
go (Acocella 2002).

W Polsce niebezpieczenstwo takiego rozwoju sy-
tuacji jest wysokie. Polityka fiskalna nie jest zdyscypli-
nowana, utrudniajac obnizanie inflacji i wypelnienie
kryterium stabilnosci poziomu cen. Istnieje caltkiem re-
alne niebezpieczenstwo, ze inwestorzy (zwlaszcza za-
graniczni) negatywnie ocenia sposéb realizacji polityki
fiskalnej, uznajac, ze nie umozliwia ona realizacji fi-
skalnych kryteri6w konwergencji i opéznia datg wej-
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Tabela 8. Oficjalne terminy wypetnienia kryteriow z Maastricht, wiqczenia narodowych
jJednostek pienieznych do ERM II i wprowadzenia euro deklarowane przez Polske, Czechy

i Wegry

Kraj Deklarowa'l’la dbt wypginienia 'Deklaro‘w&fna.dfata.wiqczenia Deklarowana data przyjecia euro
kryteriow z Maastricht jednostki pienieznej do ERM II
Czechy 2008 1I potowa 2007 r. 2010
Polska 2008 brak brak
Wegry 2008 brak 2010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Krzak (2006), Pietras (2006).

Scia do obszaru euro. Wzro$nie wéwczas premia za ry-
zyko, spadnie zaufanie do zlotego, a cze$¢ kapitatu za-
granicznego odplynie. Gdyby bank centralny chciat sta-
bilizowaé¢ zlotego w takich warunkach, musialby pro-
wadzi¢ restrykcyjng polityke pieniezng. Mogloby to
prowadzi¢ do trwalego uksztaltowania sig kombinacji
luznej polityki fiskalnej i restrykcyjnej polityki pie-
nieznej. W takich warunkach stabilizacja kursu zlo-
tego moglaby wydrenowa¢ polskie oficjalne rezerwy
walutowe i zmusi¢ NBP do drastycznej podwyzki sto-
py procentowej, powodujac zaburzenia na rynku wa-
lutowym, pogorszenie sytuacji sektora finanséw pu-
blicznych a w konsekwencji — trudnosci z utrzymaniem
inflacji w ryzach.

Z drugiej jednak strony przyjecie kursu centralnego
i obowigzek jego obrony moga by¢ instrumentem dys-
cyplinujgcym wtadze fiskalne. Nie jest bowiem przypad-
kiem, ze kraje, ktére stosuja system niezaleznego kursu
plynnego, majg sklonno$¢ do prowadzenia luzniejszej
polityki fiskalnej niz kraje stosujace systemy statego kur-
su (Szczurek 2006, s. 100). Obowiazek stabilizacji kursu
moze wigc niejako zdopingowaé polskie wtadze do upra-
wiania bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej. Polityke
te trzeba bedzie zaostrzy¢ tak czy inaczej, choéby po to,
by méc spelni¢ fiskalne kryteria konwergencji. Op6z-
nianie tych dziatan (co jest czestym argumentem za od-
sunieciem terminu wejscia Polski do obszaru euro) spo-
woduje, ze niezbedne dostosowania beda bardziej dra-
styczne i bolesne (Dgbrowski 2005).

Nie ulega watpliwosci, ze przyjecie kursu central-
nego zlotego w stosunku do euro powinno by¢ jedynie
elementem szerszej strategii wprowadzenia euro w Pol-
sce. Jednym z jej filaréw powinno sta¢ sie uporzadko-
wanie sytuacji finanséw publicznych, a w szczegélnosci
- zmniejszenie deficytu strukturalnego finanséw pu-
blicznych oraz diugu publicznego. Stabilizacja kursu
musi sta¢ si¢ niejako wspdélnym zadaniem banku cen-
tralnego i rzadu.

Aby zwiekszy¢ wiarygodnoéé nowego systemu kur-
sowego, niezbedne jest przyjecie wspélnego zobowiaza-
nia rzadu i banku centralnego w sprawie terminu reali-
zacji kryteriéw konwergencji i przewidywanej daty wej-
Scia do obszaru euro. Przyjecie tego harmonogramu po-
winno sig dokona¢ w drodze wspdlnych negocjacji, a ich
wynikiem powinno by¢ opracowanie strategii przystg-
pienia Polski do obszaru euro oraz planu wprowadzenia

euro w Polsce. Jako wzdr podobnego dokumentu még}-
by postuzy¢ Wspdlny program stoweriskiego rzqdu i Ban-
ku Stowenii na rzecz wejscia do ERM II i przyjecia euro.
Opracowanie to zawieralo szczegélowy harmonogram
wprowadzenia euro, strategie polityki pienigznej i fiskal-
nej, ktére mialy by¢ realizowane podczas stabilizowania
tolara w ERM II, a takze wysokos¢ kursu centralnego to-
lara w stosunku do euro (Kozamernik 2004).

Te warunki na razie nie sg spelnione. Polska nie ma
strategii przyjecia euro z jasno sprecyzowanym harmo-
nogramem dziatan (Polaniski 2004). Mozna tez dostrzec
milczacy zgode przedstawicieli banku centralnego i rzg-
du w sprawie stosowania systemu niezaleznego i od-
suwania w blizej nieokreslong przysztos¢ probleméw
zwigzanych z okresleniem elementéw takiej strategii.
Nie dziwi wiec, ze Polska, jako jedyna sposréd tych kra-
jéw, ktére przyjeto do UE w 2004 r., a ktére nie wig-
czyly swoich walut do ERM II, nie okreslita oficjalnej
daty przyjecia euro (Pietras 2006; Pruski 2006). Podano
jedynie date wypelnienia kryteriéw z Maastricht, okre-
§lajac ja na 2008 1.2° Przedstawia to tabela 8.

Podsumowujac, zmiana polskiego systemu kur-
sowego i jednostronne przyjecie centralnego kursu zlo-
tego w stosunku do euro mogtyby przysporzy¢ Polsce ko-
rzyéci. Po pierwsze, bylyby wyrazem rzeczywistego dg-
zenia do wiaczenia zlotego do ERM Il i do przyjecia jed-
nolitego pienigdza — euro. Po drugie, umozliwilyby uzy-
skanie spéjnosci zasad polskiego systemu kursowego
z zasadami ERM II. Po trzecie, zapewnilyby mozliwos¢
zmiany kursu centralnego poprzez dewaluacjg lub rewa-
luacjg, gdyby wystapily dtugotrwate tendencje do apre-
cjacji lub deprecjacji rynkowego kursu zlotego w sto-
sunku do euro. Po czwarte, tworzytyby warunki do stop-
niowego stabilizowania kursu zlotego w stosunku do
euro na poziomie, ktéry mozna by przyja¢ za kurs cen-
tralny w mechanizmie ERM II.

Aby jednak tak zmodyfikowany polski system kur-
sowy dzialat sprawnie, konieczne jest spelnienie dwéch
warunkow. Pierwszym z nich jest poprawa koordynacji
polityki pienieznej i fiskalnej, skutkujaca uksztattowa-
niem korzystniejszego policy-mix, w ktérym nastawienie
polityki pienigznej bedzie umiarkowanie restrykcyj-
ne lub neutralne, a polityki fiskalnej — restrykcyjne.
W tym celu niezbedne jest zwigkszenie wiarygodnosci

25 Realizacja tych zamierzeti jest wysoce watpliwa, zwazywszy na konieczno$é
co najmniej dwuletniego stabilizowania zlotego w mechanizmie ERM II.
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tej ostatniej polityki. Jest ona dzi$ postrzegana jako nie-
wiarygodna, i to zar6wno przez rynki finansowe, jak
i przez bank centralny?6. Drugim warunkiem jest wo-
la polityczna i determinacja wprowadzenia euro w Pol-
sce. Jej wyrazem musi by¢ zdefiniowanie dziatan umoz-
liwiajacych wprowadzenie wspdlnej waluty w Polsce
oraz jednoznaczne okreélenie terminéw, w ktérych majg
by¢ one realizowane.

7. Podsumowanie

Przeprowadzone badania nie pozostawiajg watpliwosci,
ze polski system kursowy wymaga przebudowy. Prze-
prowadzona zmiana powinna by¢ jednak logicznie uza-
sadnionym etapem w harmonogramie dziatan zmie-
rzajacych do wilaczenia zlotego do ERM II, a pdzniej do
wprowadzenia euro w Polsce.

Systematycznie powtarzana przez RPP (2006b;
2005b; 2004b; 2003c) deklaracja o utrzymywaniu status
quo w sprawach kursu i dalszym stosowaniu systemu
niezaleznego kursu plynnego w praktyce odsuwa w nie-
okreslong przyszitos¢ date wilaczenia zlotego do ERM II,
a tym samym takze i przyjecia euro przez Polske. Po-
twierdzajg to wnioski nasuwajace sig w trakcie prowa-
dzonych badan, stanowiacych kanwe artykutu. Nie ma

26 Zdaniem P. Marszatka (2006, s. 160), znajduje to wyraz w znacznych wa-
haniach kursu ztotego, wywotanymi niepokojem inwestoréw o przyszly ksztalt
polityki fiskalnej oraz ostroznoscig w podejmowaniu przez RPP decyzji o roz-
luznieniu polityki pienigznej.
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na razie podstaw do wyznaczenia centralnego kursu zlo-
tego w stosunku do euro. Trudno tez sadzi¢, ze zmie-
ni sig to w przyszlosci. To za$ oznacza, ze brak punktu
wyjécia do negocjacji migedzy rzgdem a NBP oraz przed-
stawicielami Komisji Europejskiej i EBC w sprawie przy-
stgpienia Polski do ERM II. Niezbedna jest zmiana pol-
skiego systemu kursowego. Musi sie ona dokona¢ jesz-
cze przed objeciem zlotego mechanizmem ERM II.

Szczegélnie trudnym i waznym zadaniem bedzie
wyznaczenie wlasciwego poziomu centralnego kur-
su zlotego w stosunku do euro. Ustalenie go na poziomie
nadwarto$ciowym lub podwarto§ciowym moze nie tyl-
ko ujemnie wplynaé na sytuacje gospodarcza, ale tak-
ze utrudni¢ poézniejsza stabilizacje kursu rynkowego
w granicach asymetrycznego pasma dopuszczalnych od-
chylen przyjetego w ERM 1II.

Przyjecie 1 obrona kursu centralnego zlotego w sto-
sunku do euro nie bedg mozliwe bez wsparcia polityki
pienieznej zdyscyplinowang polityka fiskalng. To wia-
$nie sytuacja finanséw publicznych jest dzi§ gléwnym
zrédlem zaburzen na rynku walutowym, budzacym
obawy inwestoréw. Jest wigc pewnym paradoksem, ze
sprawne przeprowadzenie zmian w polskim systemie
kursowym, a wiec takze szybkie wejscie Polski do ob-
szaru euro, w bardzo duzym stopniu zalezy od czyn-
nikéw pozamonetarnych. Najwazniejszymi z nich sa
dzi$: uporzadkowanie sytuacji finanséw publicznych
i rzeczywista (a nie tylko werbalna) wola polityczna do
wprowadzenia euro w Polsce.
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Dekompozycja miar koncentracji
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Streszczenie

W prezentowanym artykule podjglismy prébe przed-
stawienia dorobku literatury przedmiotu w zakresie de-
kompozycji miar koncentracji i dywersyfikacji oraz wy-
jasnienia przyczyn zmian poziomu wskaznikéw kon-
centracji i dywersyfikacji w odniesieniu do sektora pol-
skich bankéw komercyjnych w latach 1996-2005. W
przypadku opisywania skali dziatalnosci bankéw za po-
mocg wartoéci aktywéw bilansowych zmiany poziomu
koncentracji lub dywersyfikacji najczesciej wynikaly
z silniejszego oddzialywania wzrostu réwnomiernosci
rozkladu udziatéw niz spadku liczby podmiotéw sekto-
ra. Po zastapieniu aktywow wielkoscig wypracowanego
wyniku dziatalnoéci bankowej roczne zmiany objasniat
najczesciej scenariusz zakladajacy jednokierunkowy
wplyw spadku réwnomiernosci rozkladu udzialéow i
zmniejszania sie liczby nosnikéw analizowanej cechy.
Uzyskany obraz: poziomu koncentracji, jego rocznych
i notowanych w calym horyzoncie badania zmian oraz
przyczyn wystepowania tych zmian, na ogét w znacz-
nym stopniu zalezal od decyzji co do sposobu od-
zwierciedlenia skali dzialania bankéw komercyjnych li-
cencjonowanych w Polsce.

Stowa kluczowe: koncentracja, dekompozycja, sektor
bankowy

In our paper we have tried to present the literature
describing methods for decomposing measures of con-
centration and diversification, as well as tried to explain
reasons for the changes in the level of concentration
and diversification in the sector of Polish commercial
banks in 1996-2005. When the scale of banks’ activities
is measured on the basis of the values of balance sheet
assets, it turns out that in most cases the changes in the
level of concentration or diversification are driven by
the stronger impact of the increased uniformity of share
distribution, rather than the impact of the decreasing
number of institutions in the sector. After replacing
assets with the value of income from main banking ac-
tivities, the yearly changes are better explained in most
cases by the scenario assuming a single directional im-
pact of the decrease in the uniformity of share distribution
and the decrease in the number of commercial banks. In
general, we conclude that the overall picture of the level
of concentration, its yearly and ten-year changes, as
well as the reasons for these changes, depends strongly
on the decision how to measure the scale of commercial
banks’ activities.

Keywords: concentration, decomposition, banking sector

JEL: G21, L11
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Dekompozycja miar koncentracji i dywersyfikacji stuzy z
jednej strony do objasnienia przyczyn ich ksztaltowania
sie na okre$lonym poziomie, z drugiej zas do identyfika-
cji czynnikéw odpowiedzialnych za zmiany obserwowa-
ne w czasie. Jej wyniki maja zatem istotne znacznie w
analizach zwiazku natezenia konkurencji z cenami pro-
duktéw oraz rentownoscig podmiotéw gospodarczych
oraz w dziataniach organéw antymonopolowych i chro-
nigcych interesy konsumentéw, opisie i przewidywaniu
strategicznych zachowan konkurencyjnych, a takze ba-
daniach wplywu réznicowania pél aktywnos$ci na wy-
niki gospodarowania przedsigbiorstw (Rhoades 1995).
Liczba metod dekompozycji proponowanych w litera-
turze przedmiotu zdecydowanie jednak ustepuje liczbie
oferowanych przez literature sposobéw okreélania stop-
nia koncentracji i dywersyfikacji dzialalnoéci. Uwaga
badaczy z reguly koncentruje sie bowiem na problemie
wyr6znienia elementéw skladowych najbardziej po-
pularnych miar dywersyfikacji i koncentracji.

W prezentowanym artykule postawiliémy sobie
dwa zadania badawcze: dokonania syntezy rozproszo-
nego dorobku literatury przedmiotu w odniesieniu do
dekompozycji miar koncentracji i dywersyfikacji oraz
zilustrowania uzyteczno$ci wybranych metod dekom-
pozycji do identyfikacji przyczyn zmian stopnia kon-
centracji dzialalnosci sektora polskich bankéw komer-
cyjnych w latach 1996-2005. Dekompozycja miar kon-
centracji i dywersyfikacji jest bowiem, w naszym prze-
konaniu, niezbgdnym merytorycznym uzupelnieniem
standardowego pomiaru poziomu tych zjawisk. Re-
alizacji tak okreslonego, podwdjnego celu badawczego
podporzadkowali$my strukturg formalng artykutu, ktéry
jest zbudowany z czterech podpunktéw. W pierwszym
z nich przedstawiamy syntetycznie dorobek literatury
przedmiotu w zakresie dekompozycji miar koncentracji
i dywersyfikacji. Opis przyjetych w czesci empirycznej
rozwigzan metodologicznych oraz charakterystyke wy-
korzystanych zrédet danych i wynikajacych stad ogra-
niczen prowadzonej analizy przynosi podpunkt drugi.
Podpunkt trzeci omawia otrzymane rezultaty badawcze
dla sektora polskich bankéw komercyjnych oraz pre-
zentuje sformulowane na ich podstawie wnioski szcze-
gétowe. Artykul koficzy sig podsumowaniem.

1. Dorobek literatury przedmiotu w zakresie
dekompozycji miar koncentracji i dywersyfikacji

Oméwienie dorobku literatury przedmiotu warto po-
przedzi¢ uscisleniem znaczenia dwdch poje¢ uzywa-
nych przez nas w artykule. Pomiar koncentracji i dy-
wersyfikacji, jak wiadomo, moze dotyczy¢ bardzo r6z-
norodnych zjawisk, np. wydobycia surowcéw, docho-
déw ludnosci czy produkcji sprzedanej. W sensie pod-
miotowym moze zatem obejmowaé zar6wno panstwa,
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jak i przedsiebiorstwa oraz gospodarstwa domowe. Dla-
tego podmioty objete badaniem koncentracji lub dy-
wersyfikacji bedziemy okresla¢ wspélnym mianem no-
$nikéw badanej cechy. Jej tacznym funduszem bedzie
natomiast po prostu suma warto$ci poziomu danej ce-
chy u wszystkich jej no$nikéw w prébie.

Uwazna analiza dorobku literatury przedmiotu w
zakresie dekompozycji miar koncentracji i dywersyfika-
cji pozwala, w naszym przekonaniu, okresli¢ jego wazne
cechy ogdlne. Po pierwsze, wigkszo$¢ prac podejmu-
jacych te problematyke dotyczy wyréznienia elemen-
tow sktadowych wskaznika Herfindahla-Hirschmana (w
skrécie: WHH) oraz wskaznika entropii (w skrécie WE).
Po drugie, proponowane dekompozycje majg zaréwno
charakter addytywny, jak i multiplikatywny. Po trze-
cie, w rozpatrywanym piSmiennictwie ekonomicznym
uksztaltowaly sig wyraznie dwa nurty badawcze. Pierw-
szy z nich stara si¢ uchwyci¢ wplyw nieréwnomiernosci
rozkladu cechy (definicje nieréwnomiernoéci rozkladu
wprowadzamy w podpunkcie 1.1) i liczby jej nosnikéw
na warto$¢ miar koncentracji i dywersyfikacji. Drugi pré-
buje przedstawi¢ taczng koncentracje (dywersyfikacje)
jako funkcje koncentracji lub dywersyfikacji na nizszych
szczeblach agregacji danych. Do tej pory zdefiniowane
nurty (z zaledwie jednym wyjatkiem (Raghunathan
1995), omawianym w dalszej cze$ci punktu pierwszego)
rozwijaly sie oddzielnie. Sposréd przedstawionych ogél-
nych cech dorobku literatury przedmiotu ta ostatnia ma
zasadnicze znaczenie dla uporzadkowania rozwazan w
tym podpunkcie i konstrukeji catego artykutu.

1.1. Dekompozycja miar koncentracji i dywersyfikacji na elementy
sktadowe odzwierciedlajgce nieréwnomiernosé rozktadu cechy i
liczbe jej nosnikow

Punktem wyjécia pierwszego nurtu badawczego w zakre-
sie dekompozycji wskaznikéw koncentracji i dywersyfi-
kacji jest, jak juz wspominali$my, stwierdzenie, ze moz-
na je przedstawi¢ jako funkcje miar nier6wnomiernosci
(w skrécie: MNR) lub réwnomiernosci (w skrocie: MRR)
rozkladu cechy oraz liczby jej nosnikéw (oznaczenie: n)
(Davies 1980). Z rozkladem réwnomiernym cechy mamy
do czynienia, gdy wszystkie no$niki charakteryzuja sig
sie jej jednakowsa wartoscig. Nier6wnomierno$é rozkla-
du wzrasta zatem w miare zwigkszania sig r6znic mie-
dzy nos$nikami w zakresie ich udzialu w tgcznym fun-
duszu cechy. Pozwala to nam symbolicznie zapisac:

WKD = g(MNR v MRR; n), (1)

gdzie WKD jest wskaznikiem koncentracji lub dywersy-
fikacji.

Wskazniki koncentracji rosng w miare poglebiania
si¢ nier6wnomiernosci rozkladu, tj wzrostu MNR i
spadku MRR, oraz obnizania si¢ liczby nosnikéw ce-
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chy. Odwrotnie przedstawia sie sytuacja w odniesieniu
do wskaznikéw dywersyfikacji, ktére sq malejaca funk-
cja MNR oraz rosngcg funkcja MRR i liczby no$nikéw
cechy n.

Z czterech sposobéw dekompozycji prezentowa-
nych w tym podpunkcie dwa pierwsze dotycza miar kon-
centracji, dwa kolejne — wskaznikéw dywersyfikacji. W
omoéwieniach wszystkich sposréd nich bedziemy przyj-
mowac, Ze Z oznacza faczny fundusz cechy, Zg — wartos¢
érednig cechy, Z; — wartos¢ cechy obserwowang u i-tego
jej nosnika, ug — Sredni udziat w funduszu cechy, u; zas
- udzial i-tego nosnika w Igcznym funduszu cechy.

Bajo i Salas (1998; 2002) okreslaja zwigzki wskaz-
nikéw koncentracji Hannaha-Kaya (w skrécie: WHK) z
pochodzacymi z literatury badajacej rozklady dochodéw
miarami nieréwnosci bazujgcymi na pojeciu entropii
(oznaczenie: I). Przypomnijmy, ze WHK definiujemy na-
stepujaco (Curry, George 1983, s. 208):

{Zu,“]ﬁ ,dlaa>0ia =1
WHK (a) =43

n
Zu, Inu;

e ,dlaa=1

Zauwazmy, ze dla a = 2 WHK stanowi sume kwa-
dratéw udzialéw poszczegélnych nosnikéw cechy w
jej tacznym funduszu. Bardzo popularny w literaturze
przedmiotu WHH jest zatem szczeg6lnym przypadkiem
WHK (Jackowicz, Kowalewski 2002, s. 13-16). Warto
podkresli¢, ze wraz ze wzrostem warto$ci parametru a
zwigksza si¢ w pomiarze koncentracji znaczenie jej no-
$nikéw o duzym udziale w tgcznym funduszu cechy.

Sposéb obliczenia miar nier6wnomiernosci roz-
ktadu cechy, zaczerpnigtych z prac Cowella mozna na-
tomiast przedstawi¢ réwnaniem (3):

11 > Zi —1|,dlac#0,1
nc(c-1)IF\Z,

I(c)= lzn:ln(? ,dlac=0 3)

Doktadna posta¢ zwigzkéw wskaznikéw koncentra-
¢ji Hannaha-Kaya (WHK) ze zdefiniowang przed chwi-
la miarg nier6wnomiernosci rozkladu (I) nie jest oczy-
wista. Zdecydowali$émy sie wiec na przedstawienie calej
Sciezki ich wyprowadzenia.

Dla przypadku badania nieréwnomiernosci rozkla-
du udziatéw, a nie analizy nieréwnomiernosci rozktadu
warto$ci badanej cechy, oraz a = ¢ = 1, mozemy - zgod-
nie z definicjg wyrazong wzorem (3) — zapisac, ze:
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NN (4)
I_n;[us ln(usﬂ.

Uwzgledniajac, ze wu, =1/n, poniewaz Z‘:”le’
otrzymujemy przeksztalcenie przydatne do ustalania
zwigzk6éw miar koncentracji i nieréwnomiernosci rozktadu

n

I= lznl[uinln(uin)] = Z[uj(lnui +1nn)]:
. 5)

n n n
=Zui Inu, +Zui Inn= Zui Inu, +Inn.
i=1 i=1 i=1

Na mocy wzoru (2) przeksztalcenie (5) daje nam po-
szukiwang zaleznos¢ miedzy WHK oraz I przy a = ¢ = 1:

1 1

WHK =e' =€ ¢ (6)

- elnn -

W bardziej ogélnym przypadku, tj. dlaa = ¢ > 0
ia =c¢ =1, réwnanie (3) mozna przeksztalci¢ w po-
nizszy sposéb:

[ B 70 N O T U Y
I_na(a—l);{(%) 1}na(a—1){,§u; "}

! ! {n”iuf’ —n}.

- n a(a-1) P

(7)

Ze wzoru (7) wynika, ze sume udziatéw w tacznym
funduszu cechy podniesionych do potegi a mozna wy-
razi¢ nastepujaco:

Ta(a-)+1 & ,
e S (8)

Jednoczesnie z definicji WHK (2) wiemy, ze wspo-
mniana suma dana jest tez réwnaniem:

WHK " =% u . (9)
i=l
Ostatecznie w rozpatrywanym przypadku zalez-
no$¢ miary koncentracji (WHK) i nieréwnomiernosci
rozkladu (I), na podstawie wzoréw (8) i (9) bedzie opi-
sywac réwnanie (10):

WHK:l[I a(a—1)+1]ﬁ. (10)
n

Dla WHH, a wigc a = ¢ = 2, r6wnanie (10) przy-
biera uproszczong postac:
21 +1

WHH = . (11)
n

Zwiazki wskaznikéw koncentracji WHK z miarg nier6w-
nomiernosci rozktadu I oraz liczbg nosnikéw cechy n, opisy-
wane réwnaniami (6) i (10), mozemy nastepujaco uogoélnic:
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wik =D (12)

n

gdzie f(I) jest funkcja rosnaca bazujacego na pojeciu en-
tropii wskaznika nieréwnomiernosci rozkladu cechy — L.

Druga omawiana dekompozycja dotyczy wy-
facznie przypadku szczegélnego wskaznikéw Han-
naha-Kaya, jakim jest indeks Herfindahla-Hirschmana
(Hannan 1997, s. 25; Duraj 1993, s. 132; Jackowicz,
Kowalewski 2002, s. 14-15). Wyprowadzana jest ona
na podstawie oznaczonego numerem (13) przeksztal-
cenia kwadratu wspélczynnika zmienno$ci badanej
cechy (oznaczenie: V2):

l (Zi _Zs)z l EZiz _nZsz
2 hE n\ = _
V= . = - =
Z; Z,; (13)

2
=1(2(Z,. ) nz—n]=n2uf—l
n|<\zZ 4

W rezultacie sposéb kalkulacji WHH, alterna-

tywny wobec wynikajacego z definicji, przedstawia
wzo6r (14):
7: o

WHH = — +—
n n

(14)

Pierwszy element sumy po prawej stronie réwnania
(14) odzwierciedla nieréwnomierno$¢ rozktadu cechy
wraz z informacja o liczbie jej noénikéw, drugi za$ tylko
o liczbie noénikéw.

Dekompozycje miar koncentracji opisywane wzo-
rami (12) i (14) powstaly w drodze poszukiwania
MNR, z ktérymi wskazniki Hannaha-Kaya i Her-
findahla-Hirschmana sa implicite zgodne, a wigc po-
szukiwanie takich MNR, z ktérymi wspomniane mia-
ry koncentracji dajg sie powigza¢ zalezno$ciami funk-
cyjnymi. Dwie kolejne metody dekompozycji, do-
tyczace miar dywersyfikacji dziatalnosci, wynikaja
explicite ze sposobu budowy tych ostatnich. Jak sie
przekonamy, w obu omawianych ponizej przypadkach
wskazniki dywersyfikacji sg konstruowane jako ilo-
czyn pewnej MRR i czynnika odzwierciedlajgcego
liczbg nosnikéw cechy.

Troutt i Acar (2005, s. 544-547) proponuja, by
wskaznik dywersyfikacji (w skrdocie: WTA) okreslac for-
mulg (15):

WTA =olnn (15)

gdzie o jest miarg tzw. czystej dywersyfikacji (ang. pu-
re diversification).

W nomenklaturze przyjetej w tym artykule pojecie
czystej dywersyfikacji — wprowadzone po raz pierw-
szy do literatury przedmiotu przez Troutta i Acara — od-
powiada terminowi réwnomiernosci rozkladu. Miara
o jest zatem jedng z postaci miar réwnomiernosci roz-
ktadu — MRR ze wzoru (1).

Financial Markets and Institutions

Wskaznik a otrzymywany jest w drodze modelowa-
nia krzywej Lorenza za pomocg funkcji potegowe;j typu:
x®, przy czym wspomniana krzywa jest wykreslona nie-
tradycyjnie, bo dla no$nikéw cechy uporzadkowanych
wedlug malejacego, a nie rosnacego udzialu w lacz-
nym funduszu. O ile wykorzystanie funkcji potegowych
do pomiaru koncentracji nie jest nowo$cia w finansach
(Tjiri, Simon 1971; Kwoka Jr. 1982; Nissan 2003), o tyle
uzycie ich w analizie réwnomiernosci rozktadu jest roz-
wigzaniem nowatorskim. Najprostszym sposobem ob-
liczenia miary czystej dywersyfikacji jest znalezienie ta-
kiej wartosci a, dla ktérej pole pod krzywa potegowa jest
réwne polu A odcigtemu przez krzywa Lorenza. W sen-
sie matematycznym pole A jest, jak pokazuje wzor (16),
po prostu suma pdl trapezéw o wysokosci 1/n kazdy

A =l(0,5(0+s1)+0,5 (s, +5,)+
n

n-1

055, +5,.,)+0,5(s,, +1)) = 2i(o,5 +3s) Gs)
n &

gdzie s; sa skumulowanymi udzialami uporzadkowa-
nych malejaco no$nikéw cechy. Pole pod krzywa po-
tegowa kalkulujemy z kolei jako catke oznaczong:

arl 7!

1
fx“dx=[ !
0 a+1

, a+l

(17)

Stad za$ otrzymujemy od razu poszukiwang miarg
réwnomiernos$ci rozktadu:

1,
T (18)
Podobny pod wzgledem ogdlnej idei konstrukcyj-
nej sposéb budowy wskaznika catkowitej dywersyfikacji
—wskaznika entropii (oznaczenie: WE) przedstawia Raghu-
nathan (1995, s. 995). Wykorzystuje on bowiem fakt, ze:
WE = WWE *n (19)
gdzie WWE jest wystandaryzowanym wskaznikiem en-
tropii kalkulowanym tradycyjnie wedlug wzoru (20)
(Jackowicz, Kowalewski 2002, s. 18):

n

2 u; In 1
i u;

Inn

WWE = (20)

Réznice w stosunku do podejscia prezentowanego
przez Troutta i Acara sprowadzaja sie do rodzaju uzy-
tej miary réwnomiernosci rozkladu (wystandaryzowany
wskaznik entropii w miejsce wskaznika o czystej dy-
wersyfikacji).

Reasumujac, réwnania: (12), (14), (15) i (19) umoz-
liwiaja dokonanie na rézne sposoby dekompozycji za-
réwno poziomu, jak i — co bardziej interesujace z po-
znawczego punktu widzenia — zmian wskaznikéw kon-
centracji oraz dywersyfikacji dziatalnosci.
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1.2. Dekompozycja miar koncentracji i dywersyfikacji na elementy
odzwierciedlajgce koncentracje lub dywersyfikacje na réinych
poziomach agregacji danych

Drugi, wyrézniony we wstepie do tego punktu, nurt ba-
dawczy zajmujacy sie dekompozycjg wskaznikéw kon-
centracji i dywersyfikacji zaklada, Ze nosniki cechy
mozna podzieli¢ na grupy. W tej sytuacji fagczna miara
koncentracji lub dywersyfikacji jest funkcjg miar kon-
centracji grup lub dywersyfikacji miedzy nimi (w skré-
cie: WKD,;) oraz miar koncentracji lub dywersyfikacji
wewnatrz grup (oznaczenie: WKDyy). Symbolicznie za-
piszemy zatem:

WKD = h(WKD,;; WKD,,,;) (21)

Warto zauwazy¢, ze w badaniach empirycznych
wspomniany podzial na grupy przybiera najczgsciej po-
sta¢ wyodrebnienia niezaleznych sektor6w dziatalnosci,
a w nich branz. W procesie dekompozycji mamy wtedy
do czynienia ze wskaznikami dywersyfikacji lub kon-
centracji sektoréw oraz wskaznikami koncentracji lub
dywersyfikacji branz wewnatrz sektoréw, a wiec WKDy¢
i WKDy,; ze wzoru (21).

Oméwienie dekompozycji zgodnych ze wzorem
(21) wymaga wprowadzenia dodatkowego oznaczenia.
Przyjmijmy, ze p; stanowi udziat j-tej grupy no$nikéw
cechy w jej facznym funduszu, przy czym j = 1... k.
W pierwszej kolejnosci przedstawimy rozwazania od-
noszace si¢ do wskaznika entropii, a nastgpnie WHH i
jego prostego przeksztalcenia.

Podstawowa dekompozycja WE, mieszczaca sig
w obecnie omawianym nurcie badawczym, znana jest
w literaturze przedmiotu od 40 lat (Hexeter, Snow
1970, s. 240; Jacquemin, Berry 1979, s. 361-362; Du-
raj 1993, s. 133-134). Dywersyfikacje miedzy grupami
(skrét: WE,,;) przy uczynionych zatozeniach opisuje
réwnanie (22):

WE P in—— (22)
MG 2 J I3
WE w j-tej spoérdd k grup (oznaczenie WEy;) dany
jest natomiast wzorem (23):

WEy = 3 22
s P, U
(23)
Wskaznik catkowitej dywersyfikacji (WE) mozna

przeksztalci¢ w nastepujacy sposéb:

WE=22u,ln[%)=i( LP,[IH%+1H%]]=
2[ —p 1n—+2:—/p/ln—) 2p1271n7+2p/ln;, ,;

(24)

Stad wynika, ze faczny wskaznik entropii (WE) jest
sumg wskaznika entropii obliczonego dla grup (WE);)
i éredniej wazonej (udziatami p; poszczegélnych grup)
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wskaznikéw entropii wewnatrz poszczegélnych grup
(WEygj)- Wiasciwoéé te ilustruje réwnanie (25):

WE = i PWEyq +WE (25)
=

Opisany sposéb dekompozycji wskaznika entropii
byl doskonalony i rozwijany w literaturze przedmiotu.
Po pierwsze, Kim (1989) zaprezentowal metode po-
faczenia analizy dywersyfikacji w ukladzie sektor6w
i branz z badaniem miedzynarodowej dywersyfikacji
dziatalnosci. Proponowana przez niego dekompozycja,
podobnie jak podstawowa, ma charakter addytywny,
zawiera jednak trzy elementy sktadowe. Po drugie, Ra-
ghunathan (1995) zintegrowal dwa zasadnicze nurty ba-
dawcze w zakresie dekompozycji miar dywersyfikacji i
koncentracji. Jego ustalenia pozwalaja na jednoczesne
uwzglednienie wplywu réwnomiernosci rozktadu cechy
i liczby jej noénikéw oraz mozliwosci pogrupowania no-
$nikéw cechy.

Dekompozycje prostego przeksztalcenia WHH opra-
cowali (w duzym odstepie czasu i, jak sig wydaje, nie-
zaleznie od siebie) Clarke i Davies (1983, s. 191-192)
oraz Acar i Sankaran (1999, s. 975). Przedmiotem do-
ciekain obu wymienionych zespoléw badawczych byta
miara dywersyfikacji (oznaczenie: DHH) uzyskana dzie-
ki odjeciu od jednosci rozpatrywanego wskaznika kon-
centracji:

DHH =1-WHH (26)

Aby dokonaé interesujacej nas dekompozycji, mu-
simy zapisa¢ sformalizowane definicje wewnatrzgrupo-
wych i miedzygrupowych miar dywersyfikacji (w skré-
cie odpowiednio: DHHy; i DHH)q):

2

DHH,,; =1- E(;’) (27)
= J

k
DHH,; =1-Y p;

=1

oraz przeksztalci¢ sam wskaznik DHH:

2

n k k k u
DHH=1-2uf=1-2p2+2p?—22 —| p;
e\ P,
£ u
33 ot
J=! =

(28)

Zapis (28) oznacza, ze DHH, podobnie jak WE, jest
sumg $redniej wazonej dywersyfikacji wewnatrz grup i
dywersyfikacji migdzy grupami. Réznica polega na tym,
ze poprzednio role wag odgrywaly udzialy grup w lacz-
nym funduszu cechy, a teraz kwadraty tych udzialow.
Ostatecznie réwnanie dekompozycji otrzyma zatem na-
stepujaca postac:
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k.
DHH = 2 DHH ., p’ + DHH ,,; (29)
£

Zaprezentowane do tej pory w podpunkcie 1.2
dekompozycje dotyczyly miar dywersyfikacji. W li-
teraturze przedmiotu proponowana jest takze mul-
tiplikatywna dekompozycja wskaznika koncentracji He-
findahla-Hirschmana. Jej autorem jest Zenga (2001), kt6-
ry prezentuje zastosowanie wyprowadzonych formut na
przykladzie przychodéw ze sprzedazy biletéw w I11I li-
dze pitki noznej we Wioszech. W naszym przekonaniu
dekompozycja ta, cho¢ poprawna formalnie, rodzi trud-
nosci interpretacyjne. Jeden z elementéw iloczynu nie
ma bowiem oczywistego ekonomicznego znaczenia.
Stad tez zrezygnowaliSmy w artykule z blizszej cha-
rakterystyki tej dekompozycji. W to miejsce pragniemy
zwréci¢ uwage na wazng i, wedlug naszej wiedzy, nie-
zauwazong w innych pracach, wlasciwos¢ WHH. Z de-

")
X z[lz(p] J» 0)

Pozwala to nam zapisac, ze:

finicji WHH wynika, ze:

353083

i=1 =l = =N

k
WHH =WHH ,; - EDHHWGJ p: (31)
=

gdzie WHH); jest wskaznikiem koncentracji Herfin-
dahla-Hirschmana obliczonym dla wyréznionych grup.
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Réwnanie (31) oznacza, ze lgczna koncentracja mie-
rzona WHH jest r6znicg koncentracji obserwowanej na
poziomie grup i $redniej wazonej dywersyfikacji w ob-
rebie grup.

2. Przyjeta metodologia badawcza oraz
charakterystyka wykorzystanych irédet danych

Zreferowanie dorobku literatury przedmiotu z zakre-
su dekompozycji miar koncentracji i dywersyfikacji
umozliwia przedstawienie na jego tle przyjetych szcze-
g6towych rozwigzan metodologicznych. Najwazniejsze
sktadniki obranej metodologii badawczej sa, w naszym
przekonaniu, wynikiem decyzji co do: zakresu pod-
miotowego i czasowego analizy, przedmiotu dociekan
oraz uwzglednionych aspektéw koncentracji lub dy-
wersyfikacji dziatalnosci.

W ujeciu podmiotowym badaniem objelismy sek-
tor polskich bankéw komercyjnych. Granice czasowe
analizy zostaly wyznaczone przez wzgledy natury prak-
tycznej. Dolna granica — przypadajaca na 1996 r. — wy-
nika z ograniczen dostepnosci wczesniejszych danych,
gérna — okre$lona na 2005 r. — wigZze si¢ z momentem
opracowania artykutu. W calym tym okresie sektor ban-
kéw komercyjnych licencjonowanych w Polsce mial do-
minujace znaczenie w polskim systemie bankowym.
Kontrolowatl bowiem, jak pokazuje wykres, zawsze po-
nad 90% aktywoéw systemu.

Skoncentrowanie rozwazan na pojedynczej bran-
zy sprawia, ze najbardziej interesujacy jest spoéb de-
kompozycji zmierzajacy do oddzielenia wplywu nie-
réwnomierno$ci rozkladu cechy i liczby jej nosnikow.
Dlatego w czeéci empirycznej wykorzystamy dorobek

Wykres |. Udzialy bankow komercyjnych licencjonowanych w Polsce, bankow
spotdzielczych i oddziatow instytucyi kredytowych w aktywach polskiego systemu

bankowego

M Banki spoldzielcze

O Oddzialy instytucji kredytowych

[ Banki komercyjne licencjonowane w Polsce

udzial w aktywach systemu

1996 1997 1998 1999 2000
rok

2001 2002 2003 2004 2005

Zrddto: opracowanie wl na bazie d h publiko I przez GINB.
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Tabela |. Scenariusze zmian WHK i ich charakterystyka

Rodzaj zmiany Motzliwe scenariusze
koncentracji
mierzonej WHK zapis symboliczny oznaczenie scenariusza i jego opis
1. Wzrasta nieréwnomiernos¢ rozktadu udziatow i
An<0 i Af(I)>0 jednoczesnie maleje (lub pozostaje bez zmian)
liczba podmiotéw w branzy.
wzrost koncentracji
! II. Nieréwnomiernos¢ rozktadu udziatéw maleje,
. AU) _An ) ;
AWHK An<0,AI <0 i T >— ale silniejszy wplyw na koncentracje ma spadek
WK >0 ) n liczby podmiotéw w branzy.
III. Nier6wnomierno$¢ rozktadu udziatow rosnie
- AU An oo ICTOWIO! © 1 :
An>0,AI>0 i ——=>— silniej, niz zwigksza si¢ liczba podmiotow w
A n branzy.
IV. Wzrasta (lub pozostaje bez bez zmian) liczba
An>20 i Af(I)<O0 podmiotéw w branzy i jednoczesnie maleje
nieréwnomierno$¢ rozktadu udziatow.
spadek koncentracji A A V. Nieré6wnomierno$¢ rozktadu udziatdéw wzrasta,
. AU _An leroy ;
An>0,AI>0 i —=<— ale silniejszy wplyw na koncentracj¢ ma wzrost
AWHK _ S n liczby podmiotéw w branzy
WHK
_ AI)  An VI N_ie_rc’)v&_/nomie.rt}os'é rf)zk}adu udzialf’)w maleje
An<0,AI <0 i ——<— bardziej, niz zmniejsza si¢ liczba podmiotow w
S n branzy.

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bajo, Salas (1998, s. 10-11).

pierwszego zidentyfikowanego w poprzednim podpunk-
cie nurtu badawczego. Zastosowanie ustalefi poczynio-
nych w drugim nurcie badawczym oczywiscie takze jest
mozliwe, ale w analizowanym przypadku, w naszej oce-
nie, stabiej umotywowane poznawczo. Uzyjemy przy
tym wszystkich czterech metod dekompozycji przed-
stawionych w podpunkcie 1.1. Przedmiotem naszego
specjalnego zainteresowania beda przyczyny zmian po-
ziomu koncentracji lub dywersyfikacji dzialalnosci sek-
tora bankéw komercyjnych w Polsce.

Z réwnania (12) uogélniajacego sposéb dekompo-
zycji WHK wynika, Ze jego procentowe zmiany w przy-
blizeniu sg dane wzorem:

AWHK Af(I) An

WHK  f(I) n

(32)

Istnieje zatem teoretycznie sze$¢ scenariuszy obja$niaja-
cych wahania poziomu WHK. Przedstawia je tabela 1.
Sposéb kalkulacji WHK zalezy, jak pamietamy,
od decyzji co do wartosci parametru a. Zgodnie z wy-
raznie uksztaltowanym w literaturze przedmiotu stan-
dardem zdecydowali$my, ze przyjmiemy a = 2, dzieki
czemu w istocie bedziemy analizowaé przyczyny zmian
niezwykle popularnego wskaznika Herfindahla-Hirsch-
mana. Wskaznika tego dotyczy zresztg takze drugi z za-

stosowanych sposobéw dekompozycji opisywany wzo-
rem (14). Jesli uznamy V?/n za przyblizony czynnik nie-
réwnomiernoéci rozkladu (oznaczenie: CI), natomiast
1/n potraktujemy jako czynnik liczebnoéci branzy (w
skrécie: Cn), bedziemy mogli zapisac, ze:

AWHH _ ACI  ACn
WHH ~WHH WHH

(33)

Ponownie mamy zatem do czynienia z szescioma
mozliwymi scenariuszami, ktére podsumowuje tabela 2.

Zwréémy uwagg, ze wyrazony wzorem (33) rodzaj
dekompozycji daje, w przeciwienstwie do oméwionego
wczedniej, precyzyjne w sensie matematycznym roz-
liczenie zmian miary koncentracji. Nie zapewnia nato-
miast dokladnego rozliczenia w sensie ekonomicznym,
poniewaz liczba podmiotéw w branzy (nosnikéw ce-
chy) wplywa na oba elementy sumy po prawej stro-
nie réwnania (14). Wyzszo$¢ merytoryczna metody de-
kompozycji zaproponowanej przez Bajo i Salasa wynika
takze stad, ze zmienng determinujaca zachowania stra-
tegiczne, jak podkresla Rhoades (1995, s. 662), jest nie-
réwnomierno$¢ udzialéw rynkowych, a nie ich roz-
proszenie woké! sredniej.

Dekompozycje wskaznikéw dywersyfikacji autor-
stwa Troutta i Acara (wzér 15) oraz Raghunathana (wzér 19)
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Tabela 2. Scenariusze zmian WHH i ich charakterystyka

Mozliwe scenariusze

Rodzaj zmiany
koncentracji

mierzonej WHH zapis symboliczny

oznaczenie scenariusza i jego opis

1. Przyblizony czynnik nieréwnomiernos$ci rozktadu
wzrasta i jednoczesnie rosnie (nie zmienia si¢)

ACI >0 i ACn20 ol L. X . . Lo
czynnik liczebnosci, czyli maleje (nie zmienia si¢)
liczba podmiotéw w branzy.

wzrost koncentracji ACT<0.ACH>0 I1. Nier6wnomierno$¢ rozktadu udziatow maleje,
’ ale silniejszy wplyw na koncentracj¢ ma wzrost
AWHH . |acr| | Ac e L L
Tl 0 wan| < wan czynnika liczebnosci zwiazany z redukcjg liczby

podmiotéw w branzy.

ACI >0,ACn<0

; ACI S ACn
WHH| |WHH

II1. Nier6wnomiernos¢ rozktadu udziatéw rosnie
silniej, niz spada czynnik liczebnosci wskutek
wzrostu liczby podmiotéw w branzy.

ACI<0 i ACn<0

IV. Wzrasta (nie zmienia si¢) liczba podmiotéw
w branzy, a wigc maleje (nie zmienia si¢) czynnik
liczebnosci i jednoczesnie maleje przyblizony
czynnik nieréwnomiernosci rozktadu udziatow.

spadek koncentracji
ACI >0,ACn<0

ACI ACn

AWHH ;
<0 ! ‘WHH “|wrnH

WHH

V. Nierownomiernos¢ rozktadu udziatow wzrasta,
ale silniejszy wptyw na koncentracj¢ ma spadek
czynnika liczebnosci wywotany wzrostem liczby
podmiotéw w branzy.

ACI <0,ACn>0

.| ACT ACn
[ ——
WHH

WHH

VI. Nierownomiernos$¢ rozktadu udziatow maleje
bardziej, niz wzrasta czynnik liczebnosci wskutek
zmniejszania si¢ liczby podmiotow w branzy.

Zrédto: opracowanie wiasne.

maja identyczne struktury. W zwigzku z tym szczegétowe
uwagi merytoryczne sformutujemy tylko w stosunku do
pierwszej z nich. W drugim przypadku rozumowanie moz-
na poprowadzi¢ w analogiczny sposéb po zastapieniu wskaz-
nika czystej dywersyfikacji (wskaznika réwnomiernoéci roz-
ktadu) wystandaryzowanym wskaznikiem entropii - WWE.
Z definicji wskaznika dywersyfikacji Troutta-Acara, sfor-
malizowanej w postaci wzoru (15), wynika, Ze:

AWTA  Ac Alnn

~ (34)
WTA a Inn

Dekompozycje zmian wskaznikéw koncentracji i
dywersyfikacji dane réwnaniami (32) i (34) tacza so-
lidne teoretyczne podstawy rozdzielenia wplywu nie-
réwnomierno$ci (lub réwnomiernosci) rozkladu cechy i
liczby jej nosnikéw oraz pewien stopien matematycznej
nieprecyzyjnosci rozliczenia sily oddzialywania tych
czynnikéw. Sze$¢ potencjalnych scenariuszy przyczyn
zmian WTA prezentuje tabela 3.

Tabele 1, 2 i 3 zostaly tak zbudowane, by korespon-
dujace ze soba scenariusze zmian poziomu koncentracji
lub dywersyfikacji byly oznaczone tymi samymi cyframi
rzymskimi. Ulatwi to formulowanie wnioskéw na pod-
stawie otrzymanych rezultatéw empirycznych.

Problem wyboru cechy charakteryzujacej dziatal-
no$¢ poszczegdlnych podmiotéw, a w rezultacie stu-
zacej takze do okresélenia poziomu koncentracji lub dy-
wersyfikacji w sektorze bankowym nie jest zadowalajaco
rozstrzygniety w literaturze przedmiotu. W zwigzku z
tym podjeliémy decyzje o przeprowadzeniu analizy kon-
centracji i dywersyfikacji przy uwzglednieniu dwdéch
miernikéw skali dzialalnosci. Pierwszym z nich sg tra-
dycyjnie wykorzystywane w tym celu aktywa bilansowe.
W horyzoncie analizy, a wigc w okresie generalnie przed
wprowadzeniem obowiazku sporzgdzania sprawozdan
przez czg$¢ bankéw wedtug MSSE, odzwierciedlaly one
jednak skalg dziatania bankéw coraz mniej precyzyjnie.
Za drugi miernik obralismy kwotg wypracowanego wy-
niku dziatalno$ci bankowej; przyjeliémy zatem podobne
rozwigzanie jak Komitet Bazylejski w zakresie pomiaru
ryzyka operacyjnego. Wynik dziatalnosci bankowej ma
bowiem tg zalete, ze sumuje informacje o rezultatach
gospodarowania osiagnietych we wszystkich podstawo-
wych obszarach dzialania bankéw.

Informacje niezbedne do wyliczenia miar kon-
centracji lub dywersyfikacji oraz wskaznikéw nier6w-
nomiernosci lub réwnomiernosci rozktadu cechy za-
czerpnegliSmy z samodzielnie zbudowanej bazy danych
zawierajacej jednostkowe sprawozdania bankéw komer-
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Tabela 3. Scenariusze zmian WTA i ich charakterystyka

Rodzaj zmiany

Mozliwe scenariusze

koncentracji
(dywersyfikacji
calkowitej) mierzonej
WTA

zapis symboliczny

oznaczenie scenariusza i jego opis

I. Rownomiernos¢ rozktadu maleje (maleje czysta

spadek koncentracji,

Aa<0 i Alnn<0 dywersyfikacja) i jednoczesnie zmniejsza si¢
wzrost koncentracji, (pozostaje bez zmian) liczba podmiotéw w branzy.
li spadek - .
(ciz‘,:faﬁia cii Aa>0,Alnn<0 II. Réwnomierno$¢ rozktadu roénie (czysta
calk owi);e' L A Al dywersyfikacja rosnie), ale silniejszy wplyw na
! i 2% |2mn koncentracj¢ (dywersyfikacje catkowita) ma
AWTA a Inn redukcja liczby podmiotow w branzy.
<0
WTA Aa <0,Alnn>0 II1. Réwnomiernos¢ rozkladu maleje (czysta
. |Aa|_ |Alnn dywersyfikacja maleje) bardziej, niz zwigksza si¢
! > > Inn liczba podmiotéw w branzy.
IV. Wzrasta (pozostaje bez zmian) liczba
Aa>0 i Alnn>0 podmiotéw w branzy i jednoczesnie poprawia si¢

rownomiernos¢ (czysta dywersyfikacja) rozktadu
udziatow.

czyli wzrost

dywersyfikacji Aa <0,Alnn>0 V. Réwnomiernos¢ rozktadu udziatow pogarsza sig

catkowitej Aal |Alnn (czysta dywersyfikacja maleje), ale silniejszy
i |—< wplyw na koncentracj¢ ma wzrost liczby

AWTA o a Inn podmiotow w branzy.
WTA

Aa>0,Alnn <0 VI. Réwnomiernos¢ rozktadu udziatéw (czysta
. |Aa|_ |Alnn dywersyfikacja) rosnie silniej, niz zmniejszania sig
! > > Inn liczba podmiotéw w branzy.

Zrédto: opracowanie wlasne.

cyjnych. Jej pierwotna wersja powstata w latach 2001-2002
w ramach projektu badawczego finansowanego przez
KBN (Jackowicz, Kowalewski 2002, s. 35-37). Nastepnie
wspomniana baza danych zostala rozbudowana na po-
trzeby weryfikacji hipotez dotyczacych funkcjonowania
réznych rodzajéw dyscypliny rynkowej w Polsce (Jacko-
wicz 2004, s. 129-131) i w celu analizy zjawiska powta-
rzalnosci wynikéw gospodarowania bankéw (Jackowicz
2006, s. 11-12). Ostatnig istotng aktualizacjg, polegajaca
na dolgczeniu danych za rok obrotowy 2005 oraz wy-
eliminowaniu luk wystepujacych we wczesniejszych la-
tach, podjeliSmy majgc na uwadze planowany dla tego
badania zakres tematyczny i horyzont czasowy. Wszyst-
kie dane uwzglednione w bazie pochodza z publicznie
dostepnych zrédel, gtéwnie rocznych raportéw bankéw
oraz sprawozdan finansowych publikowanych w Mo-
nitorach Polskich B. Liczba sprawozdan finansowych w
naszej bazie danych, z wyjatkiem lat 1998, 2001 i 2005,
jest identyczna z liczbg bankéw prowadzacych dziatal-
nos¢ operacyjng i sktadajacych sprawozdania, podawa-
ng przez GINB. Dla 2005 r. do momentu zakonczenia ba-
dania nie udato nam sie dotrze¢ do danych finansowych
jednego banku, ktéry w tym okresie obrachunkowym
podjal dziatalno$é¢ operacyjna. Réznice dla lat 1998 i

2001 wynikajg z nieopublikowania indywidualnych
sprawozdan przez banki komercyjne dzialajace ostatni
rok samodzielnie pod wzgledem prawnym. Brakujace
dane ze sprawozdan indywidualnych zastgpilismy w
przypadku 1998 r. informacjami ze sprawozdania skon-
solidowanego, a w odniesieniu do roku 2001 - ze spra-
wozdania, sporzadzonego po dokonanym 31 grudnia po-
taczeniu bankéw.

W okresie objetym badaniem zmienialy sig przepisy
ksztaltujace zasady rachunkowosci bankéw. Zachowanie
pelnej poréwnywalnosci danych, mimo naszych staran,
nie bylo zatem mozliwe, zwlaszcza przy wykorzystaniu
wylacznie publicznie dostgpnych ich zrédel. Sadzimy
jednak, ze oméwiony czynnik nie zafalszowal istotnie
uzyskanego obrazu przyczyn wahan poziomu wskaz-
nikéw koncentracji i dywersyfikacji. Zmiany zasad ra-
chunkowosci w sposéb oczywisty utrudniajg por6wna-
nia wielkosci bezwzglednych, np. wyniku finansowego
na réznych poziomach jego tworzenia, wypracowanego
w kolejnych okresach. Jednak ze wzgledu na jednakowe
oddzialywanie na wszystkie nosniki badanej cechy nie
wplywajg silnie na nieréwnomierno$é¢ (lub réwnomier-
nos¢) rozkladu udzialéw poszczegélnych bankéw w
facznym funduszu cechy.
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3. Rezultaty badawcze

Rezultaty dekompozycji wskaznikéw koncentracji i dy-
wersyfikacji dziatalnosci sektora polskich bankéw ko-
mercyjnych przedstawiaja tabele od 4 do 7 w przypadku
zastosowania wartosci aktywéw bilansowych jako mier-
nika skali dzialania oraz tabele 8-11 w przypadku uzy-
cia w tej roli wyniku dziatalnosci bankowej. Wszystkie
wspomniane tabele majg podobng budowe. Przedstawio-
no w nich: wartoéci i roczne zmiany dekomponowanego
miernika oraz jego sktadowych, scenariusze objasniajace
poszczegélne roczne zmiany wskaznikow koncentracji i
dywersyfikacji, a takze dane pozwalajace oceni¢ jako$c¢
dekompozycji otrzymywanych za pomoca wzoréw (32)
i (34) oraz umozliwiajgce okreslenie sity oddzialywania
elementéw skladowych miar koncentracji, oddajacych
odpowiednio: réwnomierno$¢ (lub nieréwnomiernosc)
rozkladu udzialéw i liczbe nos$nikéw badanej cechy.
Wystepujace w tabelach wskazniki objasnienia (jakosci
dekompozycji) powstaly poprzez podzielenie zmian
wskaznikéw koncentracji i dywersyfikacji przewidywa-
nych przez prawe strony wzoréw (32) i (34) przez zmia-
ny rzeczywiscie zaobserwowane. Wskazniki sity wply-
wu obliczono natomiast wedlug nastepujacej ogélnego
WZzoru:
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Wskaznik sity wplywu elementu X

AX
X

X-=
AX
X

i-1
AT (35)
+1==

Y,

t

-1

gdzie:

X 1Y - czynniki ksztaltujace badane zjawisko,

AXi AY - przyrosty X1V,

X1 1Y, —poziomy X i Y zanotowane w poprzednim
okresie obrachunkowym.

3.1. Koncentracja aktywow

Wykorzystane miary koncentracji i dywersyfikacji ak-
tywéw, jak pokazuja tabele 4-7, generuja zasadniczo
zgodne sygnaly dotyczace kierunku rocznych zmian
koncentracji i dywersyfikacji. Jednakowe wskazania
uzyskujemy w latach 1997-1999, w 2001 r. oraz w
ostatnich trzech latach przyjetego horyzontu analizy.
W 2000 r. WHH i WE sugeruja spadek koncentracji (a wigc
wzrost tacznej dywersyfikacji), a WTA pokazuje niewielki
wzrost koncentracji. Dwa lata pdzniej takq sama ocene kie-
runku ewolucji poziomu koncentracji majatku sektora ban-
kowego daja WE i WTA, odmienng za§ WHH.

Tabela 4. Wyniki dekompozycji WHH obliczonego dla aktywow zgodnej ze wzorem (32)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
WHH (w %) 7,88 7,58 8,81 8,04 7,71 9,00 8,73 8,35 7,80 7,40
I 2,69 2,57 3,02 2,59 2,31 2,56 2,07 1,92 1,61 1,46
() 6,39 6,14 7,05 6,19 5,63 6,12 5,15 4,85 421 3,92
n 81 81 80 77 73 68 59 58 54 53
AWHH (v, o)
WHH -3,86 16,18 -8,75 -4,05 16,66 -2,97 -4.28 -6,61 5,11
AF () (w %)
S -3,86 14,74 -12,17 -9,03 8,67| -1581 5,91 -13,05 6,87
An (W %)
n 0,00 -123 3,75 -5,19 -6,85 -13,24 -1,69 -6,90 -1,85
Scenariusz
przyczyn zmian
WHH v I VI VI I VI VI VI VI
Wskaznik
objasnienia
(jakosci
dekompozycji)
(W %) 100,00 98,77 96,25 94,81 93,15 86,76 98,31 93,10 98,15
Wskaznik sity
wptwu f(1)
(W %) 100,00 92,27 76,45 63,49 55,87 54,44 77,70 65,42 78,77
Wskaznik sity
wplywu n
(w %) 0,00 7,73 23,55 36,51 44,13 45,56 22,30 34,58 21,23

Zradto: opracowanie wlasne.
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Tabela 5. Wyniki dekompozycji WHH obliczonego dla aktywow zgodnej zeawzorem (33)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
WHH  (w %) 7,88 7,58 8,81 8,04 7,71 9,00 8,73 8,35 7,80 7,40
a=V’ ww
n 6,65 6,35 7,56 6,74 6,34 7,53 7,03 6,63 5,95 5,52
1
Cn=— (Ww%) 1,23 1,23 1,25 1,30 1,37 1,47 1,69 1,72 1,85 1,89
n
AWHH (04
WHH 386 16,18 -8,75 4,05 16,66 2,97 -428 -6,61 5,11
ACT (w %)
WHH -3,86 15,97 -9,30 -4,93 15,36 -5,47 -4,62 -8,14 -5,56
ACn (W %)
WHH 0,00 0,20 0,55 0,89 1,31 2,49 0,33 1,53 0,45
Scenariusz
przyczyn zmian
WHH (w %) v I VI \% I VI VI VI VI
Wskaznik sity
wplywu CI (W %) 100,00 98,74 94,39 84,78 92,16 68,67 93,24 84,18 92,55
Wskaznik sity
wplywu Cn(w %) 0,00 1,26 5,61 15,22 7,84 31,33 6,76 15,82 7,45

Zrddto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Wyniki dekompozycji WTA liczonego dla aktywow zgodnej ze wzorem (34)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

WTA 5,467 5,562 5,491 5,522 5,510 5,263 5,207 5,272 5,322 5,370
A 0,446 0,441 0,444 0,440 0,438 0,445 0,439 0,435 0,428 0,425
o 1,244 1,266 1,253 1,271 1,284 1,247 1,277 1,298 1,334 1,353
In n 4,394 4,394 4,382 4344 4290 4,220 4,078 4,060 3,989 3,970
AWTA (W %)

WTA 1,74 -1,29 0,57 -0,21 -4,49 -1,07 1,25 0,96 0,90
A2 (o)

a 1,74 -1,01 1,46 1,03 -2,89 2,38 1,67 2,77 1,38
Alnn (w %)

Inn 0,00 -0,28 -0,87 -1,23 -1,65 -3,36 -0,42 -1,76 -0,47
Scenariusz
przyczyn zmian
WTA (w %) v I VI 11 I 11 VI VI VI
Wskaznik
objasnienia
(jakosci
dekompozycji)
(W %) 100,0 100,2 102,2 94,1 101,1 92,5 100,6 105,1 100,7
Wskaznik sity
wplywu a (w %) 100,00 | 78,05 62,60 | 45,53 63,60 41,40 79,98 61,13 74,64
Wskaznik sity
wpltywu Inn
(w %) 0,00] 21,95 37,40 5447 36,40 58,60 | 20,02 38,87 2536

Zrédlo: opracowanie wtasne.
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Tabela 7. Wyniki dekompozycji WE liczonego dla aktywow zgodnej ze wzorem (34)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

WE 3103 3,067] 3,067] 3.015] 3.022] 2915] 2907 2959] 3.002] 3,038
WWE 0,706] 0,721 0700 0717] 0728] 0691 0713] 0729] 0752] 0,765
Inn 4394  4394| 4382 4344| 4200 4200 4078 4060 3,98 | 3,970
AWE (W %)
WE 206 314 157 023 -663| -028 1,76 146 122
AWWE (w %)
WWE 206| -2.87| 246| 147| -506| 320|219 327 1,69
Alnn

(w %)
Inn 0,00 -028| -087| -123| -165| -336| -042| -176| -047
Scenariusz
przyczyn zmian
WE v I VI VI I 1 VI VI VI
Wskaznik
objasnienia
(jakosci
dekompozycji)
(W %) 100,0] 1003| 1014 1080| 1013 60,9| 1005 1040| 1007
Wskaznik sity
wptywu WWE
(w %) 100,00] 91,02| 73.82| s5454| 7536| 4872| 83.94| 6503 7832
Wskaznik sity
wplywu Inn
(w %) 000 898| 26,18| 4546| 2464| 5128| 1606| 3497 21,68

Zradlo: opracowanie wlasne.

Jakos¢ przyblizen wzglednych zmian poziomu miar
koncentracji i dywersyfikacji oferowanych przez pra-
we strony wzoréw dekompozycyjnych oznaczonych nu-
merami (32) i (34) jest satysfakcjonujgca. W przypadku
WHH minimalna warto$¢ wskaznika objanienia wynosi
86,76%, maksymalna za$ 100%. Dla WTA miara jakosci
dekompozycji waha sig od 92,5% do 105,8%. Jedynie w
odniesieniu do WE notujemy niskgq minimalng warto$¢
wskaznika objasnienia wynoszacg 60,88%. Warto jednak
zwroci¢ uwage, ze pozostale warto$ci omawianej miary
— przedstawione w tabeli 7 — sg bardzo bliskie 100%.

Dekompozycja wskaznikéw koncentracji i dywersy-
fikacji prowadzi do wniosku, ze w tych przypadkach, w
ktérych mamy zgodne wskazania co do kierunku rocz-
nych zmian badanego zjawiska, zidentyfikowane sce-
nariusze przyczyn wystepowania tych zmian tez sg
identyczne. Wszystkie cztery sposoby dekompozycji su-
geruja, ze w roku 1997 spadek koncentracji wywotalo
obnizenie nieréwnomierno$ci rozkladu aktywoéw przy
niezmienionej liczbie podmiotéw sektora bankowego
(scenariusz IV). W latach 1998 i 2001 wzrost koncentra-
cji wynikat ze spadku liczby noénikéw badanej cechy
oraz zwiekszenia nieréwnomiernoéci rozkladu udzia-
16w (scenariusz I). W okresie 2003-2005 oraz w 1999 r.
spadek koncentracji byl za§ zwiagzany z silniejszym od-
dzialtywaniem zwigkszania si¢ réwnomiernosci roz-

ktadu udzialéw niz spadku liczby krajowych bankéw
komercyjnych (scenariusz VI). W 2000 r. dekompozycje
WHH i WE potwierdzaja prawdziwos$¢ przypomnianego
powyzej szdstego scenariusza, objasniajacego roczne
zmiany poziomu koncentracji. Dekompozycja WTA po-
kazuje z kolei, ze spadek tej miary Iacznej dywersyfikacji
zawdzieczali$my dominacji efektu zmniejszenia sig licz-
by podmiotéw w sektorze nad skutkami wzrostu réw-
nomiernosci rozktadu udzialéw mierzonej wskaznikiem o
(scenariusz II). Oba sposoby dekompozycji WHH w 2002 .
sugeruja, ze jego zmiang w stosunku do poprzedniego
roku spowodowaly zdarzenia opisane w scenariuszu VI.
Dekompozycje WTA i WE dla tego samego roku dowodzg
natomiast, ze przyczyny wahan tych miar dywersyfika-
cji lacznej wiasciwie opisuje scenariusz IL

Mozliwo$¢ wyjasnienia wielu zmian poziomu
wskaznikéw koncentracji i dywersyfikacji za po-
mocg scenariusza VI podpowiada, ze w przyjetym ho-
ryzoncie badania na wartos$¢ tych miar relatywnie sil-
niej oddzialywaly zmiany poziomu réwnomiernosci
lub nieréwnomiernosci rozkladu udzialéw w ak-
tywach krajowych bankéw komercyjnych. Wniosek
ten potwierdzaja zawarte w tabelach 4-7 wyniki for-
malnego rozliczenia silty wplywu czynnikéw zwia-
zanych z charakterem rozkladu udzialéw i liczbg no-
$nikéw analizowanej cechy. W przypadku WHH i jego
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dekompozycji zgodnych ze wzorami (32) i (33) wskaz-
niki sity oddzialywania czynnikéw nier6wnomierno-
$ci rozkladu: doktadnego i przybliZonego, we wszyst-
kich latach, odpowiednio 50% i 65%. Dekompozycja
WTA prowadzi do wniosku, Ze liczba podmiotéw sek-
tora bankéw komercyjnych miata wigkszy wplyw je-
dynie w latach 2000 i 2002, a dekompozycja WE - tyl-
ko w 2002 .

3.2. Koncentracja tworzenia wyniku dziatalnosci bankowej

Zastapienie aktywéw wartoécig osiggnietego wyniku
dziatalnosci bankowej w pomiarze koncentracji dzia-
falnosci sektora bankéw komercyjnych w Polsce pro-
wadzi w kilku aspektach do wyciagniecia wnioskéw od-
miennych od poprzednio sformulowanych. Po pierw-
sze, o ile WHH liczony dla udzialéw w aktywach sek-
tora wskazywatl na spadek koncentracji w calym ho-
ryzoncie badania, a obie, kalkulowane na tej samej pod-
stawie, miary dywersyfikacji, tj. WTA i WE sugerowaly
niewielki wzrost koncentracji, o tyle wszystkie uzyte
wskazniki w przypadku wyniku dziatalnosci bankowej
pokazuja wyrazny wzrost koncentracji jego tworzenia w
latach 1996-2005. Jak wynika z danych zamieszczonych
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w tabelach 4-11, miary dywersyfikacji dla wyniku dzia-
talnosci bankowej do 1998 r. wlgcznie przyjmujg wartosci
wyzsze, a od 1999 r. nizsze niz wskazniki dywersyfikacji
dla aktywéw. WHH liczony na podstawie udziatéw w two-
rzeniu wyniku dziatalnosci bankowej jest z kolei wyz-
szy od swojego odpowiednika dla aktywéw poczawszy
od 2000 r. Po drugie, zmienia si¢, w poréwnaniu z wcze-
$niej otrzymanym, obraz rocznych zmian koncentracji. W
latach 1998-2001 mielismy bowiem do czynienia z nie-
przerwanym wzrostem koncentracji, a wiec i spadkiem dy-
wersyfikacji generowania wyniku dziatalnosci bankowej.
Po trzecie, wyrazna dominacja rocznych przyrostéw kon-
centracji w przypadku tworzenia wyniku dzialalnosci ban-
kowej powoduje zmiane rodzaju scenariusza najczesciej
objasniajacego te zmiany. Obecnie jest to scenariusz ozna-
czony numerem pierwszym, przypisujacy wzrost kon-
centracji jednokierunkowemu wplywowi spadku réw-
nomierno$ci rozkladu udziatéw i zmniejszania sie licz-
by nosnikéw analizowanej cechy. Obserwacja ta dotyczy
przede wszystkim lat 1998-2001. W 1997 r. i w dwdch
ostatnich okresach przyjetego horyzontu badania, tak jak w
przypadku aktywoéw, za zmiany poziomu koncentracji od-
powiadajg natomiast czynniki uwzglednione odpowiednio
w scenariuszach IV i VI.

Tabela 8. Wywniki dekompozycji WHH obliczonego dla wyniku dzialalnosci bankowej

zgodnej ze wzorem (32)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

WHH (w %) 7,38 6,68 7,01 7,47 8,09 10,21 9,93 9,97 9,19 8,89
1 2,45 2,17 2,27 2,38 2,45 2,97 2,43 2,39 1,98 1,86
f(I) 5,90 5,35 5,54 5,75 5,91 6,94 5,86 5,78 4,96 4,71
n 80 80 79 77 73 68 59 58 54 53
AWHH (v, o)

WHH -9,46 4,92 6,59 8,28 | 26,23 -2,81 0,41 -7,80 -3,28
N (w %)

i) -9,46 3,61 3,89 2,65 17,58 -15,67 -1,29 -14,16 -5,07
My

n 0,00 -1,25 -2,53 -5,19 -6,85| -13,24 -1,69 -6,90 -1,85
Scenariusz
przyczyn zmian
WHH vV 1 1 1 ) VI 11 VI VI
Wskaznik
objasnienia
(jakosci
dekompozycji)
(W %) 100,00 98,75 97,47 94,81 93,15 86,76 98,31 93,10 98,15
Wskaznik sity
wplwu f{1)
(W %) 100,00 74,27 60,58 33,79 71,97 54,22 43,30 67,24 73,26
Wskaznik sity
wplywu In n
(W %) 0,00 25,73 39,42 66,21 28,03 45,78 56,70 32,76 | 26,74

Zradto: opracowanie wlasne.
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Tabela 9. Wyniki dekompozycji WHH obliczonego dla wyniku dzialalnoSci bankowej
zgodnej ze wzorem (33)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
WHH (w%) 7,38 6,68 7,01 7,47 8,09 10,21 9,93 9,97 9,19 8,89
=22 (wa)
n 6,13 5,43 5,74 6,17 6,72 8,74 8,23 8,24 7,34 7,00
cn=L (wew)
n 1,25 1,25 1,27 1,30 1,37 1,47 1,69 1,72 1,85 1,89
AWHH (W%)
WHH -9,46 4,92 6,59 8,28 26,23 -2,81 041 -7,80 -3,28
ACT (w%)
WHH -9,46 4,68 6,12 7,32 24,98 -5,01 0,11 -9,08 -3,66
ACn  (w %)
WHH 0,00 0,24 0,47 0,95 1,24 2,20 0,29 1,28 0,38
Scenariusz
przyczyn zmian
WHH v I I I 1 VI I VI VI
Wskaznik sity
wpltywu CI
(w %) 100,00 95,19 92,88 88,49 95,25 69,50 27,77 87,63 90,59
Wskaznik sity
wplywu Cn
(w %) 0,00 4,81 7,12 11,51 4,75 30,50 72,23 12,37 9,41
Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 10. Wyniki dekompozycji WTA liczonego dla wyniku dzialalnosci bankowej
zgodnej ze wzorem (34)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
WTA 5,551 5,640 5,584 5,473 5,455 5,177 5,087 5,093 5,161 5,162
A 0,441 0,437 0,439 0,442 0,440 0,449 0,445 0,444 0,436 0,435
o 1,267 1,287 1,278 1,260 1,272 1,227 1,247 1,254 1,294 1,300
In n 4,382 4,382 4,369 43441 4,290 4,220 4,078 4,060 3,989 3,970
AWTA
s W%)
WTA 1,61 -0,99 -1,98 -0,32 -5,11 -1,74 0,12 1,34 0,02
Aa
— (W%)
a 1,61 -0,71 -1,41 0,92 -3,51 1,68 0,54 3,15 0,49
Alnn
(w %)
Inn 0,00 -0,29 -0,59 -1,23 -1,65 -3,36 -0,42 -1,76 -0,47
Scenariusz
przyczyn zmian
WTA (w %) v I I 1 I 1 VI VI VI
Wskaznik
objasnienia
(jakosci
dekompozycji)
(W %) 100,0 100,2 100,4 96,5 101,1 96,8 101,9 104,1 110,0
Wskaznik sity
wplywu a (w %) 100,00 71,12 70,55 42,77 67,99 33,30 56,39 64,19 51,33
Wskaznik sity
wptywu In
(w %) 0,00 28,88 29,45 57,23 32,01 66,70 | 43,61 35,81 48,67

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela | |. Wyniki dekompozycji WE liczonego dla wyniku dzialalnoSci bankowej
zgodnej ze wzorem (34)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

WE 3,169 3,231 3,184 3,105 3,075 2,826 2,805 2,813 2,880 2,892
WWE 0,723 0,737 0,729 0,715 0,717 0,670 0,688 0,693 0,722 0,728
Inn 4,382 4,382 4,369 4,344 4290| 4,220 4,078 4,060 3,989 3,970
AVE (v %)

WE 1,97 -1,45 -2,50 -0,95 -8,11 -0,74 0,30 2,39 0,41
AWWE (W %)

WWE 1,97 -1,16 -1,93 0,28 -6,57 2,72 0,72 4,22 0,89
Alnn

(w %)

Inn 0,00 -0,29 -0,59 -1,23 -1,65 -3,36 -0,42 -1,76 -0,47
Scenariusz
przyczyn zmian
WE v I I I I 11 VI VI VI
Wskaznik
objasnienia
(jakosci
dekompozycji)
(W %) 100,0 100,2 100,5 99,6 101,3 87,6 101,0 103,1 101,0
Wskaznik sity
wpltywu WWE
(W %) 100,00 80,23 76,65 18,55 79,88 44,69 63,24 70,57 65,43
Wskaznik sity
wplywu Inn
(W %) 0,00 19,77 23,35 81,45 20,12 55,31 36,76 29,43 34,57

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nalezy podkresli¢, ze zastosowane miary koncen-
tracji i dywersyfikacji ponownie bardzo podobnie iden-
tyfikuja kierunek rocznych zmian poziomu badanych
zjawisk. Tym razem rozbieznos$ci dotycza tylko lat 2002
i 2003. Dalsze podobiefistwo do wczesniej zreferowa-
nych wynikéw wyraza sie zadowalajacymi warto$ciami
wskaznika jakosci dekompozycji, ktéry dla wyniku dzia-
falnosci bankowej w zadnym z rozpatrywanych przy-
padkéw nie spada ponizej 85% i nie przekracza 110%.
Trzecia analogia sprowadza sig do tego, Ze zaréwno na
ksztaltowanie koncentracji aktywéw, jak i tworzenie
wyniku dzialalnosci bankowej silniejszy wplyw (z wy-
jatkiem lat 2000, 2002 lub 2003) wywieraja zmiany réw-
nomierno$ci (lub nieréwnomiernosci) rozktadu badanej
cechy niz zmiany liczebnosci sektora krajowych ban-
kéw komercyjnych.

4. Podsumowanie

W zaprezentowanym artykule zmierzaliSmy do realizacji
dwéch celow badawczych: syntetycznego oméwienia
dorobku literatury przedmiotu w zakresie dekompozycji
miar koncentracji i dywersyfikacji oraz zilustrowania
uzyteczno$ci czesci tego dorobku na podstawie danych

o sektorze polskich bankéw komercyjnych w latach
1996-2005. Sadzimy bowiem, ze dekompozycja miar
koncentracji i dywersyfikacji jest niezbednym uzupet-
nieniem pomiaru poziomu koncentracji i dywersyfikacji.
Jak wykazaliSmy w podpunkcie 1, powszechnie uzy-
wane wskazniki koncentracji i dywersyfikacji znacznie
r6znig sig sposobem uwzglednienia w ich konstrukcji
wplywu determinant zasadniczych z ekonomicznego
punktu widzenia. Obserwacja ta dotyczy przypadku
przedstawiania miar koncentracji i dywersyfikacji jako
wypadkowej liczby nosnikéw cechy i wskaznikéw row-
nomierno$ci lub nieréwnomiernoéci jej rozktadu (pod-
punkt 1.1), jak tez przypadku dekompozycji zwigzanego
z mozliwoscig grupowania noénikéw cech (podpunkt
1.2). W konsekwencji za naturalne nalezy uznaé od-
miennosci w okreélaniu poziomu koncentracji lub dy-
wersyfikacji i przyczyn jego zmian przy zastosowaniu
r6znych szczegétowych rozwiagzan metodologicznych.
Otrzymane przez nas rezultaty badawcze w odnie-
sieniu do polskiego sektora bankéw komercyjnych do-
brze korespondujg z przypuszczeniami formulowanymi
na gruncie teoretycznym. Okazalo sig bowiem, ze w
przypadku opisywania skali dziatalnosci bankéw za po-
mocg warto$ci aktywéw bilansowych zmiany poziomu
koncentracji lub dywersyfikacji najczesciej wynikaty
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z silniejszego oddzialywania wzrostu réwnomiernosci
rozkladu udziatéw niz spadku liczby podmiotéw sekto-
ra. Po zastapieniu aktywow wielko$cig wypracowanego
wyniku dziatalnosci bankowej roczne zmiany najczesciej
objasnial natomiast scenariusz zaktadajacy jednokierun-
kowy wplyw spadku réwnomiernosci rozkladu udzia-
I6w i zmniejszania sig liczby nos$nikéw analizowanej
cechy. Niezaleznie od sposobu pomiaru skali dziatania
bankéw komercyjnych czynnikiem relatywnie silniej od-
dziatujacym na poziom koncentracji lub dywersyfikacji
w Polsce byly z reguly zmiany nier6wnomiernosci lub
réwnomiernosci rozktadu udziatéw, a nie zmiany liczby
podmiotéw sektora. Ponadto uzyskany obraz: poziomu
koncentracji, jego rocznych i notowanych w calym dzie-
siecioletnim horyzoncie badania zmian oraz przyczyn
wystepowania tych zmian w znacznym stopniu zalezat
od decyzji co do sposobu odzwierciedlenia skali dzia-
fania bankéw komercyjnych licencjonowanych w Pol-
sce. Najdobitniejszym potwierdzeniem ostatniej tezy jest
fakt, ze spos6b pomiaru skali dzialania determinowat
nawet oceng kierunku zmian koncentracji w caltym dzie-
sigcioletnim horyzoncie badania. Wykorzystanie ak-
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Poziomy ptynnosci i opdznienia

w rozrachunku w systemie SORBNET

— podejscie symulacyjne przy uzyciu
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Streszczenie

Artykul poswigcony jest analizie plynnosci w systemie
platnosci wysokokwotowych SORBNET prowadzonym
przez NBP. W badaniu wykorzystano symulator syste-
mu platniczego BoF-PSS2, opracowany przez Bank Fin-
landii. Mialo ono na celu okreélenie poziomu ptynnosci
bankéw niezbgdnego do przeprowadzenia rozliczen oraz
wplywu obnizania plynnosci na opdznienia w prze-
prowadzaniu rozrachunku. Badanie oparto na danych
z kwietnia 2006 r. Wyniki symulacji pokazaly, ze ban-
ki moglyby utrzymywac znacznie nizsze poziomy plyn-
nosci na potrzeby przeprowadzania rozrachunku w sys-
temie platnoéci. Plynno$é ponizej wartosci sald otwar-
cia rachunkéw biezacych bankéw w banku centralnym
bytaby wystarczajaca do przeprowadzenia rozrachunku
w kazdym z analizowanych dni operacyjnych bez zad-
nych zaklécen.

Stowa kluczowe: system platniczy, ptynnosé, op6znie-
nia rozliczen, symulator systeméw platniczych

The article is devoted to the liquidity analysis in the lar-
ge volume payment system SORBNET run by the NBP.
The research was conducted with the use of payment
system simulator BoF-PSS2, developed by the Bank of
Finland. The goal of the research was to determine the
levels of the banks’ liquidity necessary to carry out the
settlement and the effects of decreasing the liquidity on
the settlement delay. The research was based on the da-
ta for April 2006. The results of the simulations showed
that banks could maintain much lower levels of liquidity
for the purpose of settlement in the payment system. Li-
quidity lower than opening balances on the banks’ cur-
rent account kept at the central bank would be sufficient
for settlement in each of the operational days without
any disruptions.

Keywords: payment system, liquidity, settlement delays,
payment system simulator
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Wprowadzenie

Niniejsze dwuczesciowe badanie jest pierwszg w Pol-
sce analizg poswigcong zagadnieniu plynnosci w sys-
temie platnoéci wysokokwotowych SORBNET. W ba-
daniu uzyto symulatora systemu platniczego BoF-PSS2,
opracowanego przez Bank Finlandii. Jest ono pierw-
szym etapem prac badawczych w zakresie wplywu sys-
temu platnosci na stabilnos¢ systemu finansowego. Ba-
danie mialo na celu okreslenie poziomu plynnosci ban-
kéw niezbednego do przeprowadzenia rozliczen w tym
systemie oraz zalezno$ci miedzy poziomem plynnosci
dostepnej dla uczestnikéw systemu platnosci a op6znie-
niami w przeprowadzaniu rozrachunku?. W dokonanej
analizie skoncentrowano sie na nastepujacych gtéwnych
kwestiach:

— okreslenie poziomu plynnosci bankéw pozwala-
jacego na biezace przeprowadzanie rozrachunku bez ko-
lejkowania,

- identyfikacja poziomu plynnosci bankéw pozwa-
lajacego na przeprowadzenie rozrachunku wszystkich
transakcji do konica dnia przy zatozeniu mozliwosci ko-
lejkowania zlecen w ciagu dnia,

— odniesienie uzyskanych pozioméw plynnosci
do poziomu plynnosci bankéw, ktéra byta faktycznie
dostepna w badanym okresie (salda otwarcia oraz za-
ciagniete kredyty techniczne, ang. intraday credit’),

- ocena efektywnosci zarzadzania plynnoscia przez
banki — utrzymywania przez nie okreslonego poziomu
plynnosci.

Podobne badanie poswiecone analizie plynnosci
w systemie platnoéci przeprowadzono w Norwegii (Ar-
jani 2006)%.

W pierwszym rozdziale niniejszego opracowania
przedstawiono znaczenie systeméw platnosci w gospo-
darce kraju oraz scharakteryzowano rodzaje ryzyka wy-
stepujace w tych systemach. Rozdziat drugi przedstawia
symulator (narzedzie wykorzystane do przeprowadzenia
symulacji) i jego zastosowania. W trzecim rozdziale zo-
staly oméwione wskazniki plynnosci wykorzystane w
badaniu symulacyjnym oraz metodyka tego badania.
Autorzy przedstawili réwniez wnioski i opisali wyniki
pierwszej czesci badania. W rozdziale czwartym opraco-
wania zaprezentowano podstawy teoretyczne zaleznosci
migdzy poziomem plynnosci dostgpnej dla uczestnikow
systemu platnosci a opdznieniami w rozrachunku. W

2 W opracowaniu przez pojecie ptynnoéci bankéw rozumiemy zaséb srodkéw
pienigznych niezbedny do terminowego realizowania zobowigzan wynikaja-
cych ze zlecen platniczych.

3 Kredyt techniczny oznacza mozliwosé zwigkszania przez bank poziomu do-
stepnej plynnosci na potrzeby przeprowadzenia rozrachunku. Udzielany jest w
formie nieoprocentowanej pozyczki z banku centralnego, splacanej w ciagu tego
samego dnia operacyjnego, zabezpieczonej skarbowymi papierami warto§ciowy-
mi. W niniejszym opracowaniu pojecia ,.kredyt techniczny” i ,kredyt intraday”
beda stosowane zamiennie.

4 W poréwnaniu z badaniem przeprowadzonym w Norwegii zakres analizo-
wanych danych byl wigkszy. Analizie poddano tam system NBO (NICS-SWIFT
gross settlements) dla platnosci wysokokwotowych. Analizowany okres obej-
mowal 10 dni pazdziernika 2005 r. i dotyczyl 20 bankéw.
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czesci tej oméwiono szczegblowo wyniki i wnioski
z przeprowadzonych kolejnych symulacji.

1. Znaczenie systeméw ptatnosci i ryzyko w nich
wystepujace

Systemy platnos$ci, tworzace infrastrukture umozliwia-
jaca przeptyw srodkéw pienigznych, sa niezwykle waz-
ne dla funkcjonowania gospodarki, w szczeg6lnosci
dla bezpieczenstwa systemu finansowego. Prawie kaz-
da transakcja handlowa wiaze sig z platnosciami i po-
woduje wykorzystanie tych systeméw do dokonania
platnosci. Nowoczesne spoleczefistwo jest wysoce za-
lezne od ich sprawnego funkcjonowania. Ich znaczenie,
aw §lad za tym kontrola ryzyka z nimi zwigzanego wzro-
sty w ostatnim czasie z powodu znacznego zwigkszenia
sig obrotéw na rynkach: walutowym, pienieznym i pa-
pieréw wartoSciowych. Poza tym systemy platnosci sta-
ja sig coraz bardziej skomplikowane technicznie i po-
zwalajg na szybsze przeprowadzenie wigkszej liczby
transakcji. Zarzadzanie nimi wymaga wiekszej wiedzy
specjalistycznej niz jeszcze 10-15 lat temu oraz od-
powiedniego przygotowania na ewentualne zakldcenia
w ich funkcjonowaniu — np. procedury zapewnienia cia-
glosci dzialania, centra zapasowe.

Ma to szczegblne znaczenie w przypadku wy-
sokokwotowych systemdéw platnosci, gdyz ich wlasciwe
funkcjonowanie jest istotne dla zapewnienia efektywno-
$ci dzialania rynkéw finansowych, stabilnosci systemu
finansowego, a takze prowadzenia polityki pieniezne;j.
Poniewaz systemy te najczeéciej uwaza sie za systemo-
wo wazne (czyli takie, ktére mogg powodowaé lub prze-
nosi¢ zakl6cenia systemowe w sektorze finansowym z
powodu wielkoéci lub natury indywidualnych zlecen
platniczych w nich realizowanych albo z powodu ogél-
nej liczby obstugiwanych zlecen ptatniczych (BIS 2001),
banki centralne sg szczegdlnie zainteresowane ich wia-
$ciwag organizacja oraz sprawnym funkcjonowaniem.

Systemy platnicze nie sg wolne od ryzyka. Ryzyko
w nich wystgpujace wiaze sig z ich strukturg oraz prze-
prowadzanymi operacjami. Zalezy réwniez od pod-
miotéw bioracych udzial w przesylaniu platnosci. Ist-
nieje wiele sposob6w klasyfikacji ryzyka w systemach
platnosci. Najczesciej wyréznia sig¢ nastgpujace glow-
ne typy ryzyka®:

- ryzyko kredytowe,

- ryzyko plynnosci,

- ryzyko operacyjne,

- ryzyko prawne.

Ryzyko kredytowe — ryzyko, ze uczestnik sys-
temu zobowiazany do zaplaty nie bedzie w stanie
wywigzaé sig ze swojego zobowigzania w terminie
jego wymagalnosci, a takze w innym terminie w
przyszlosci.

5 Por. NBP (2004) oraz BIS (2001).
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Ryzyko plynnosci — ryzyko, ze uczestnik systemu
platnosci nie jest w stanie wypelni¢ swojego zobowigza-
nia w cisle okreslonym terminie i przez to wplynie na
spodziewang plynno$¢ uczestnika oczekujacego tej plat-
nosci. Ryzyko plynnosci nie jest réwnoznaczne ze sta-
g utratg wyplacalnosci przez uczestnika systemu, po-
niewaz moze on pézniej wypelni¢ swoje zobowigzanie.
Bank oczekujacy na platno$¢ moze jednak ponies¢ w
tym okresie koszty i bedzie zmuszony do pozyskania
srodkéw na rynku na pokrycie wlasnych zobowigzan.

Ryzyko operacyjne — ryzyko wynikajace z bledu
ludzkiego lub przerwy w dziataniu systemu informa-
tycznego (np. spowodowanej awarig urzadzen, opro-
gramowania, systeméw telekomunikacyjnych istotnych
dla systemu platnosci lub atakiem terrorystycznym). Ry-
zyko operacyjne moze prowadzi¢ do pojawienia sig in-
nych rodzajéw ryzyka (kredytowego, plynnosci), a przez
to do poniesienia strat przez uczestnikéw systemu.

Ryzyko prawne - ryzyko narazenia uczestnikéw
systemu na straty spowodowane bledng interpretacjg
przepiséw prawa czy niepewno$cia prawna.

W zaleznosci od skutkéw wystapienia ktérego$ z
wyzej wymienionych rodzajéw ryzyka mozna réwniez
moéwic o ryzyku systemowym. Pojawia sig ono, gdy nie-
wyplacalnos¢ (oznaczajaca brak mozliwosci wywiazania
sie ze zobowigzan) jednego z uczestnikow systemu ptat-
nosci doprowadzi do niezdolnosci do regulowania zo-
bowigzan przez innych uczestnikéw systemu. Powstala
reakcja fanicuchowa moze spowodowaé powazne zakld-
cenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, a nawet
zagrozi¢ stabilnosci rynkéw finansowych i prowadzi¢ do
wystapienia probleméw w gospodarce.

Ryzyko plynnosci Scisle wigze sig z kosztami opdz-
nien platnosci oraz kosztami ptynnosci. Dysponujac nie-
wystarczajagcym poziomem plynnosci, bank stoi przed
wyborem migdzy odraczaniem platnosci do momentu
pozyskania z systemu odpowiednich srodkéw na roz-
liczenie a uzyskaniem $rodkéw na rynku. Z tego po-
wodu zarzadzanie plynnoscig jest niezwykle istotnym
elementem dziatalno$ci banku. Jest ono réwniez bardzo
wazne z punktu widzenia operatora systemu platnicze-
go, poniewaz moze prowadzi¢ do zmaterializowania sig
innego ryzyka: kredytowego, a nawet systemowego. Dla-
tego wilasnie w niniejszej analizie skoncentrowano sig
na kwestiach zwigzanych z zagadnieniem plynnosci w
systemie SORBNET.

System ptatnosci SORBNET jest polskim systemem
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (RTGS — Re-
al Time Gross Settlement)®, w ktérym dokonywane sa
rozrachunki migdzybankowe w zlotych. Uczestnikami
systemu SORBNET sg banki komercyjne, Krajowy De-
pozyt Papier6w Wartosciowych SA (KDPW SA) oraz Kra-
jowa Izba Rozliczeniowa SA (KIR SA). W systemie tym
dokonywany jest rozrachunek wysokokwotowych zle-

6 W opracowaniu tym do okreslenia systemu platnoéci SORBNET bedzie sto-
sowany w skrdcie system SORBNET.
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cen platniczych dotyczacych transakeji zawieranych na
migdzybankowych rynkach: pienieznym, walutowym
lub papieréw wartoSciowych. Ponadto system realizuje
zlecenia z tytulu operacji pomigdzy bankami a NBP.
System SORBNET jest réwniez wykorzystywany do
rozrachunku transakcji zawieranych na rynku kapitato-
wym, rozliczanych przez KDPW SA, oraz platnosci de-
talicznych w KIR SA, a takze wysokokwotowych zlecen
klientowskich bankéw.

2. Symulator systemu ptatnosci — Payment
System Simulator (PSS2)

Jak wspomniano we wprowadzeniu, w symulacjach,
na ktérych oparto niniejsze badanie, uzyto symulatora
systemu platnoéci — Bank of Finland Payment System
Simulator 2 (PSS2). Narzedzie to pozwala na przepro-
wadzenie wielu analiz dotyczacych systemdéw platnosci.
Symulator daje mozliwo$¢é modelowania proces6w roz-
liczeniowych i rozrachunkowych w wielu typach sys-
temow platnosci. Oprogramowanie to pozwala na symu-
lacje systeméw platnosci i rozliczeniowych o réznych
funkcjach i zasadach dziatania. Ma podstawowe cechy
systemoéw rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
(RTGS), odroczonego rozrachunku netto (DNS) oraz cia-
glego rozrachunku netto (CNS)7.

Symulator umozliwia przeprowadzenie symulacji
opartych na rzeczywistych historycznych danych trans-
akcyjnych. Moze by¢ zastosowany np. do analizy wply-
wu zmian poziomu plynnosci dostgpnej dla uczest-
nikéw systemu czy wprowadzenia nowych procedur
rozrachunku. Przy uzyciu symulatora mozliwe jest row-
niez analizowanie wymogéw plynnosciowych czy op6z-
niefn w rozliczeniu transakcji w zaleznosci od poziomu
dostepnej plynnosci. Za jego pomocg mozna takze sy-
mulowaé rézne scenariusze zdarzen w systemie plat-
nosci — np. wylaczenie uczestnika (uczestnikéw) w ce-
lu symulowania probleméw operacyjnych uczestnikéw
systemu®.

Symulator pozwala na wybér z dostgpnej listy od-
powiednich algorytméw — specjalnych funkcji rozlicze-
niowych. Algorytmy te sg podzielone na cztery gtéwne
grupy. Grupa pierwsza obejmuje Submission algorithms
(SUB), ktére dostarczajg nastgpna transakcje do przetwo-
rzenia w symulatorze. Musza by¢ wybrane dla kazdej
symulacji, poniewaz okreslajg kolejnos$¢ przetwarzania
transakcji sposréd wszystkich nierozliczonych trans-
akcji. Druga grupa to Entry algorithms (ENT), rozpoczy-
najace wstepny proces przetwarzania kazdej transakcji.
Trzecig grupe stanowig Settlement algorithms (SET), kt6-

7 Bank of Finland (2006a).

8 Coraz wigcej bankéw centralnych przeprowadza analizy symulacyjne doty-
czace ryzyka operacyjnego w systemach platnosci. Przyktadami takich badan sg
nastgpujgce prace: Wielka Brytania — Bedford et al. (2004); Francja — Mazars, Wo-
elfel (2005); Austria — Schmitz et al (2006).
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re przetwarzajg transakcje oczekujace w kolejce. Ostat-
nia grupa to End-of-day algorithms (END), przetwarza-
jace ostatnie procedury w czasie dnia rozliczeniowego
badz cyklu rozliczeniowego. Oprécz algorytméw na-
lezacych do jednej z czterech gléwnych grup symulator
udostgpnia réwniez algorytmy podrzedne, dzialajace
w polaczeniu z algorytmami gléwnymi, do ktérych sg
przypisane, stuzace do uszczegétowienia procedur zwia-
zanych z rozrachunkiem w systemie platnoéci (Bank of
Finland 2005).

3. Pierwsza cze$¢ badania — poziomy plynnosci
w systemie SORBNET

3.1. Wskainiki ptynnosci w systemie ptatnosci

Aby mozliwe bylo przeprowadzenie rozrachunku, uczest-
nicy systemu muszg dysponowaé odpowiednig plynno-
Scia. Poziom tej plynnosci wplywa jednoczesnie na szyb-
kos¢ realizacji zlecen. Im wieksza plynnosé w systemie,
tym szybciej przeprowadzany jest rozrachunek zlecen plat-
niczych i odwrotnie — im mniej jest ptynnosci w systemie,
tym dtuzej poszczegdlne zlecenia musza oczekiwaé w ko-
lejce na realizacje. Istnieje wiec ujemna korelacja pomie-
dzy poziomem plynnosci dostgpnym w systemie a op6z-
nieniami w realizacji zlecen przedlozonych przez uczest-
nikéw do rozrachunku. Poza tym wraz ze spadkiem plyn-
nosci w systemie opéznienia w rozrachunku rosng w tem-
pie wykladniczym (Leinonen, Soraméki 2005).

Dolny i gérny poziom plynnosci sg to dwa skraj-
ne poziomy plynnosci, przy ktérych mozliwy jest roz-
rachunek wszystkich zlecen platniczych w danym dniu
operacyjnym. Zakladajg one jednak rézny sposéb i czas
dokonania rozrachunku.

Wykres |. Dolny i gorny poziom plynnosci

LB UB

Opoznienia rozrachunku
)

i

Dostepny poziom plynnosci

Zrédto: Leinonen, Soramdiki (2005).
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Gorny poziom plynnosci (upper bound, UB) zo-
brazowany na wykresie 1 jako punkt 1, oznacza, ze kaz-
dy uczestnik ma wystarczajace srodki pienigzne do bie-
zacego rozrachunku wszystkich zlecen platniczych tra-
fiajacych do systemu. W rezultacie w systemie nie ma
op6znien w realizacji zleceni i nie wystepuje tez zja-
wisko kolejkowania. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze
UB oznacza dostepny dla uczestnika poziom plynnosci,
ktérego przekroczenie nie ma juz zadnego wplywu na
przeprowadzenie rozrachunku, a zatem kazda dodatko-
wa ilo§¢ ptynnoéci ponad poziom UB pozostanie niewy-
korzystana i mozna ja uznac za przejaw nieefektywnosci
zarzadzania plynnoscia.

UB dla calego systemu jest suma wszystkich in-
dywidualnych gérnych pozioméw plynnosci.

W przypadku gdy srodki pieniezne posiadane przez
uczestnikdw sa mniejsze niz poziom UB, transakcje nie
beda mogly by¢ rozliczone natychmiast i pojawig sig
opdznienia w ich rozrachunku. Im bardziej ograniczone
beda $rodki, tym wieksze bedg opdznienia. Iustruje to
poruszanie sig po krzywej na wykresie 1 od punktu 1 do
punktu 2, obrazujacego dolny poziom plynnosci.

Dolny poziom plynnosci (Iower bound, LB) ozna-
cza najnizszy poziom plynnosci, przy ktérym kaz-
dy uczestnik moze rozliczy¢ swoje platnosci w ciagu
dnia operacyjnego. Jest on réwny réznicy pomiedzy su-
ma platnosci wychodzacych i przychodzacych — gdy
ré6znica ta jest ujemna — lub zero, gdy rdéznica jest do-
datnia. Jesli wszyscy uczestnicy dysponujg takim po-
ziomem $rodkéw, to dla systemu RTGS pozwalajacego
na automatyczne kolejkowanie zlecenn zalezno$é¢ po-
miedzy opdznieniem a najnizszym poziomem plynnosci
w systemie pozwalajacym na rozliczenie wszystkich
transakcji na koniec dnia zobrazowana jest przez punkt
2 na wykresie 1.

Podobnie jak w przypadku UB, LB dla calego sys-
temu jest suma wszystkich indywidualnych dolnych
pozioméw plynnosci.

W wypadku gdy jeden uczestnik lub wiecej nie po-
siada §rodkéw réwnych ich dolnemu poziomowi plyn-
nosci, niektére platnosci nie zostang rozliczone (dalsze
poruszanie sie po krzywej w kierunku punktu 3 (patrz
wykres 1), az do skrajnego przypadku, gdy plynnosé
osigga poziom zerowy i wszystkie transakcje pozostajg
nierozliczone.

W tym miejscu nalezy takze rozrézni¢ dwie kon-
cepcje dotyczace dolnego i gérnego poziomu plynnosci,
a mianowicie poziomy teoretyczne i urealnione.

Teoretyczne poziomy plynnosci - LB, oraz UB;
— obliczane sg przy zalozeniu, ze wszystkie platnosci
sq traktowane jednakowo, tzn. nie réznicuje sig waz-
nosci poszczegblnych zlecen (np. w zaleznosci od ty-
pu zlecenia lub jego wystawcy). Poza tym zadnym
transakcjom nie przypisuje sie czasowego priorytetu
ich realizacji. Zalozenia te nie uwzgledniaja wiec spe-
cyfiki dziatania konkretnego sytemu platnosci, co
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umozliwia przeprowadzenie symulacji w tzw. czystym
systemie ptatniczym®.

W systemie, w ktérym istnieje mozliwos¢ kolejkowa-
nia zlecen, teoretyczny dolny poziom plynnosci (LB dla po-
jedynczego banku réwny jest nadwyzce wartoéci ptatnosci
wychodzacych nad wartoécig platnosci przychodzacych i
mozna go przedstawic¢ za pomocg nastepujacego wzoru:

LB, =min[o,(gpf- }T‘HPW)] (1)

P~ wartos¢ platnosci przychodzacej w czasie t,

gdzie:

P — wartos¢ platnosci wychodzacej w czasie t.

Teoretyczny gérny poziom plynnosci (UBy) dla poje-
dynczego banku, pozwalajacy mu na biezgce rozliczanie
platnosci, jest réwny minimalnej dziennej skumulowa-
nej wartosci netto platnosci wychodzacych i przycho-
dzacych, co mozna wyrazi¢ nastgpujacym wzorem:

UB, =min{0’mi"2(P:’_PiW)VtE[0, T] (2)

gdzie:

P" — warto$¢ platnosci przychodzacej w czasie i,

P"— warto$¢ platnoéci wychodzacej w czasie i,

T - koniec dnia rozliczeniowego.

Wzigcie pod uwage specyfiki danego systemu ptat-
niczego poprzez uwzglednienie w symulacjach prio-
rytetéw nadawanych w rzeczywistosci poszczegélnym
zleceniom oraz czasowej krytycznosci niektérych zle-
cen umozliwia znalezienie urealnionych pozioméw
plynnosci - LB,. oraz UB,. (rzeczywistych potrzeb ptyn-
nosciowych bankéow).

Urealnione poziomy plynnosci zazwyczaj r6znia sig
od pozioméw teoretycznych, poniewaz:

1) wprowadzenie zasady krytycznoéci czasowej!®
niektérych zlecen moze prowadzi¢ do zwigkszenia za-
potrzebowania na plynnosé,

2) nadanie priorytetéw zleceniom, powodujace
zmiang kolejnosci rozliczenia transakcji, moze zwigk-
szy¢ lub zmniejszy¢ zapotrzebowanie indywidualnych
uczestnikéw na plynnosé.

Obliczenie urealnionych pozioméw plynnosci oraz
odniesienie ich do plynnosci posiadanej przez uczest-
nikéw na poczatku dnia operacyjnego pozwala na
oszacowanie ewentualnych dodatkowych potrzeb ptyn-
nosciowych uczestnikéw systemu. Poréwnanie tych po-
trzeb z wysokoScia zaciagnietego kredytu intraday po-
zwala z kolei na ocene trafnoéci zarzadzania ptynnoscia
przez poszczeg6lnych uczestnikéw oraz poziomu pono-
szonego przez nich ryzyka plynnosci. Dzigki temu moz-
liwa jest identyfikacja uczestnikéw, ktérzy maja stabszy

9 System, w ktérym wszystkie zlecenia platnicze traktowane sg jednakowo
— brak priorytetow ich realizacji oraz krytycznosci czasowej ktdregos z typow
zlecen.
10" Sytuacja, w ktérej okreslone platnoéci musza by¢ zrealizowane o okreslonej
godzinie. W przypadku systemu SORBNET, dotyczy¢ to bedzie rozliczen sesji
KIR SA.
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system zarzadzania plynnoscig niz pozostali. Podmioty
te moga bowiem stanowi¢ potencjalne zagrozenie dla
sprawnosci przeprowadzania rozrachunku.

3.2. Opis badania

W badaniu skoncentrowano sig na analizie pozioméw plyn-
nosci w systemie SORBNET, pozwalajacych na przepro-
wadzenie rozrachunku przy réznych zatozeniach. Przepro-
wadzono dwie symulacje, wykorzystujac symulator PSS2.
Pierwsza z nich miala na celu okreslenie teoretycznych po-
zioméw plynnosci w systemie SORBNET. Druga symulacja
dotyczyla wyliczenia urealnionych pozioméw plynnosci.
Nastepnie, po uzyskaniu wynikéw obu symulacji przepro-
wadzono analizg, ktdrej celem bylo poréwnanie wyliczonych
pozioméw plynnosci w systemie SORBNET z faktyczna
plynnoécig bankéw (tj. salda otwarcia, zaciagniete kredyty
techniczne). Analiza ta obejmowala zaréwno caly system,
jak réwniez 5 oraz 10 bankéw majacych najwieksze obroty
w systemie SORBNET w analizowanym okresie. Wykonane
symulacje pozwolily wstepnie odpowiedzie¢ na pytania po-
stawione w poczatkowej czesci opracowania.

3.2.1. Rodzaj analizowanych danych

W obu symulacjach zostaly wykorzystane dane histo-
ryczne dotyczace rozrachunkéw dokonanych za posred-
nictwem systemu SORBNET w okresie od 3 do 28 kwiet-
nia 2006 r. W analizowanym okresie w rozrachunku
uczestniczyto 57 bankéw komercyjnych, KIR SA, KDPW
SA oraz NBPl, Wszystkie te instytucje uwzgledniono

Wykres 2. Srednia dzienna liczba
transakeji w systemie SORBNET w 2006 1.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

11 Dane wejéciowe do symulatora dotyczyly wszystkich rozliczen migdzy ban-
kami komercyjnymi, KIR SA, KDPW SA oraz NBP. W analizie wynikéw prze-
prowadzonych symulacji nie uwzgledniono natomiast trzech ostatnich z wy-
mienionych podmiotéw, traktujac ich rachunki jako rachunki techniczne.
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Wykres 3. Srednie dzienne obroty
w systemie SORBNET w 2006 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

w badaniu. Na potrzeby przeprowadzonych symulacji
dane transakcyjne zostaly oczyszczone ze wszystkich
wartosci zwigzanych z kredytem intraday (udzielenie,
zmniejszenie, zwigkszenie, splata). Warto zaznaczy¢,
ze podobne badania przeprowadzone przez inne banki
centralne obejmowaly krétsze okresy i nie wszystkich
uczestnikéw systemu platniczego!?.

Wybrany przedzial czasowy byl jednym z typowych
okres6w funkcjonowania analizowanego systemu. Za-
ré6wno wolumen obrotéw, jak i liczba przeprowadzo-
nych transakcji nie odbiegaly istotnie od $rednich war-
tosci dla 2006 r. Srednia dzienng liczbe transakcji oraz
srednig warto$¢ dziennych obrotéw w poszczegdlnych
miesigcach przedstawiono na wykresach 2 i 3. Jak po-
kazuja wykresy, najbardziej typowymi miesigcami 2006 r.
byly marzec, kwiecien oraz wrzesien.

3.2.2. Metodyka badania

Jak wspomniano, przeprowadzone zostaly dwie symula-
cje wykorzystujace dane historyczne z systemu SORB-
NET. Pierwsza pozwolila na wyliczenie teoretycznych
pozioméw plynnosci (LB; i UB;), druga za$ — pozioméw
urealnionych (LB, i UB,).

Dla pierwszej symulacji przyjeto nastepujace za-
lozenia dotyczace systemu platnosci:

— system dziala na zasadzie RTGS,

— istnieje mozliwo$¢ kolejkowania zlecen,

— kazdy uczestnik systemu rozpoczyna dzien z ze-
rowym bilansem otwarcia,

— salda zamkniecia nie s przenoszone na nastgpny
dzien,

— banki maja nieograniczony dostep do kredytu intraday,

12 Np.10 typowych dni dziatania norweskiego systemu NBO (Enge, @verli
2006) czy dane za 4 dni (Koponen, Soraméki 2005).
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— wszystkie zlecenia platnicze sg traktowane jedna-
kowo (brak priorytetéw w zaleznosci od czasu realizacji
oraz wystawcy zlecenia),

— wszystkie zlecenia platnicze muszg zostaé roz-
liczone do konica dnia rozliczeniowego.

Oprécz powyzszych zalozen w symulatorze usta-
lono zgodne z rzeczywistoécig godziny funkcjonowania
systemu SORBNET (06.30-19.40'3). Wszystkie powyz-
sze zalozenia mialy na celu stworzenie tzw. czystego
systemu platnoscil4.

Druga z przeprowadzonych symulacji dotyczyla
obliczenia realnych pozioméw plynnosci. W tym ce-
lu dokonano urealnienia analizowanego systemu plat-
noéci poprzez odpowiednie zdefiniowanie jego cech w
symulatorze. Starano sie stworzy¢ srodowisko jak naj-
bardziej zblizone do istniejacego w rzeczywistosci w
systemie SORBNET. Przyjeto te same procedury roz-
rachunku, co w dzialajagcym systemie. Zgodnie z tymi
zasadami, kiedy zlecenie platnicze wptywa do systemu,
zostaje natychmiast zrealizowane, pod warunkiem ze
na rachunku zleceniodawcy znajduja sie¢ odpowiednie
srodki na pokrycie platnosci. Jezeli zleceniodawca nie
ma wystarczajacej kwoty na pokrycie zobowigzania, zle-
cenie platnicze jest przekazywane do centralnej kolejki
zlecen. Realizacja zlecenn oczekujacych w kolejce na-
stepuje zgodnie z priorytetem wystawcy zlecenia oraz
wedlug numeréw zlecen. Najwyzszy priorytet maja zle-
cenia wystawione przez KIR SA, a nastepnie NBP, KDPW
SA oraz banki. Powyzsze zasady zostaly uwzglednione
w symulatorze — platno$ciom KIR SA nadano stopien
waznosci 3, zleceniom platniczym NBP - 2, zleceniom
KDPW - 1, a zleceniom bankéw — 0. Zlecenia platnicze
oczekujace w kolejce sa realizowane zgodnie (pomingw-
szy zasadg priorytetowa) z zasada FIFO (first in, first out).
Oznacza to, ze zlecenia sa realizowane w zaleznosci od
czasu oczekiwania w kolejce. Zlecenia platnicze mogg
pozostawaé w kolejce do konica dnia operacyjnego.

Dla drugiej symulacji przyjeto nastepujace zaloze-
nia dotyczace systemu platnosci:

— system dziala na zasadzie RTGS,

— istnieje mozliwo$¢ kolejkowania zlecen,

— kazdy uczestnik systemu rozpoczyna dzien z ze-
rowym bilansem otwarcia,

- salda zamknigcia nie sg przenoszone na dzien na-
stepny,

— banki nie majg dostepu do kredytu intraday,

— zlecenia platnicze sg realizowane w zaleznosci od
priorytetu przypisanego wystawcy zlecenia oraz od cza-
su realizacji,

— wszystkie zlecenia platnicze muszg zostaé roz-
liczone do konica dnia rozliczeniowego.

13 Zgodnie z zasadami funkcjonowania systemu SORBNET jest on dostepny
dla uczestnikéw w godzinach 7.30 - 18.00. W analizowanym okresie wystapity
przypadki rozrachunku przed godzing 7.30 i po godzinie 18.00. Dlatego tez au-
torzy rozszerzyli odpowiednio godziny funkcjonowania systemu platnosci na
potrzeby symulacji.

14 Patrz: okreslenie cech ,czystego systemu platnosci” na s. 57.
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Tabela |. Dolne i gorne poziomy plynnosci (w tys. z1)

Teoretyczne poziomy plynnosci Urealnione poziomy plynnosci
LBy UBy LB, UB,
Minimum 979 139,39 12 430 726,36 2128 842,75 12 477 779,38
Maksimum 4121 998,67 17 708 054,23 7 000 833,89 17 633 297,27
Srednia 2 544 270,85 14 853 086,95 3 905 282,15 14 454 668,77
Zrédto: obli ia wl na podstawie wynikow symulacyi.

Zalozenie braku dostepu bankéw do kredytu in-
traday oraz wymuszenie rozrachunku wszystkich trans-
akcji w ciagu dnia operacyjnego lub ostatecznie na ko-
niec dnia pozwolily na uzyskanie w wyniku symulacji
statystyk dotyczacych przekroczen stanéw rachunkéw
biezacych uczestnikéw w ciagu dnia operacyjnego.

W przypadku drugiej symulacji, pozwalajacej na
obliczenia realnych pozioméw plynnosci, zostaly wy-
brane nastepujace algorytmy:

* ENFORURG - tzw. algorytm wejscia. Dokonuje
on rozrachunku transakcji wedtug podstawowych za-
sad dzialania analizowanego systemu platnosci. Réz-
ni sie on jednak od algorytmu zastosowanego w pierw-
szej symulacji (ENBASIC1) funkcja rozrachunku trans-
akcji o Scisle okreslonym czasie realizacji bez wzgledu
na niewystarczajaca plynno$¢ w systemie. Dlatego ko-
nieczne bylo zdefiniowanie parametru wbudowanego
w algorytm, dzigki ktéremu takie zlecenia beda roz-
poznawane i realizowane natychmiast po wplynieciu do
systemu. W przeprowadzanej symulacji ustawiono kry-
tycznos¢ czasowa realizacji zlecen platniczych KIR SA
— parametrowi w algorytmie nadano warto$¢ 3. Dzig-
ki zastosowaniu tego algorytmu i analizie wynikéw sy-
mulacji pod katem naruszen stanéw rachunkéw bie-
zacych mozliwe bylo obliczenie urealnionego poziomu
plynnosci w systemie.

* SEBASIC1 - algorytm, ktéry zastosowano réwniez
w pierwszej symulacji. Dodatkowo na potrzeby dru-
giej symulacji przypisano mu algorytm podrzedny QU-
FIFOPR.

— QUFIFOPR - algorytm ten uaktywnia centralng
kolejke w chwili kazdorazowej realizacji zlecenia plat-
niczego zwigkszajacego saldo banku, ktérego zlecenie
oczekuje w kolejce. Bank ten jest wyszukiwany w cen-
tralnej kolejce i nastepnie realizowane sg jego zlecenia
platnicze wedlug zasad ustalajacych porzadek w kolejce
(priorytet wystawcy zlecenia, numery zlecen nadane
przez wystawcow oraz czas wplyniecia do kolejki).

* PNFIFOPI - algorytm optymalizacji obstugi cen-
tralnej kolejki zlecen. Dziata on zgodnie z mechanizmem
cze$ciowego wielostronnego kompensowania zobowia-
zan i nalezno$ci wynikajacych z maksymalnej liczby
zlecen wybranych z kolejki. Algorytm ten uwzgled-
nia priorytety realizacji zlecen platniczych. Warunkiem
kompensacji jest znajdowanie sig wystarczajacej kwo-
ty Srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych ban-

kéw, ktérych dotycza wybrane zlecenia platnicze. W sy-
mulacji jest on uruchamiany automatycznie co 30 mi-
nut (parametr przypisany w specyfikacji symulacji), od
godziny 8.00.

* ENDRTGS1 - ten sam algorytm, co w pierwszej
symulacji.

3.3. Wyniki i wnioski z pierwszej czesci badania

Wyniki symulacji zostaly przedstawione w tabeli 1 oraz
na wykresie 4.

Dzieki uwzglednieniu w symulacjach specyfiki
funkcjonowania systemu SORBNET mozliwe byto okre-
$lenie urealnionych pozioméw plynnosci. Analiza naru-
szen stanéw rachunkéw uczestnikéw i poréwnanie ich z
poziomami teoretycznymi pozwolily na okreslenie ure-
alnionych dolnych pozioméw plynnosci. Jak pokazujg
wyniki zaprezentowane w tabeli 1, urealnione poziomy
plynnosci sg wyzsze od pozioméw teoretycznych.

Wyliczone urealnione dolne poziomy plynnosci
sg wyzsze od dolnych pozioméw teoretycznych, po-
niewaz przy liczeniu tych pierwszych wprowadzona
zostala zasada krytycznosci czasowej rozliczenia se-
sji KIR SA. Spowodowalo to wzrost minimalnych po-
trzeb plynnosciowych uczestnikéw systemu na potrzeby

Wykres 4. Dolne i gorne poziomy plynnosci
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Tabela 2. Wzgledne dolne i gorne poziomy plynnosci - udzial w obrotach ogolem (w%)

Teoretyczne poziomy plynnosci Urealnione poziomy plynnosci
LBy UBy LB, UB,
Minimum 0,83 10,25 1,81 10,62
Maksimum 4,64 16,86 6,77 18,12
Srednia 2,51 14,45 3,83 14,06
Zrédto: obli ia wl na podstawie wynikow symulacyi oraz danych NBP.

rozrachunku. Analiza wynikéw wykazata, ze wpro-
wadzenie zasady krytycznosci czasowej zlecenn w wielu
przypadkach istotnie wplywalo na wzrost poziomu mi-
nimalnej ptynnosci. Réwniez wyliczone urealnione gor-
ne poziomy plynnosci réznig sie od gérnych poziomoéw
teoretycznych.

Zasadniczo czynnikiem powodujacym réznice mie-
dzy teoretycznymi a urealnionymi gérnymi poziomami
plynnosci byto nadanie priorytetéw zleceniom w symu-
latorze. Dla tych samych godzin zleceni moglo to zmie-
ni¢ kolejnos¢ ich realizacji. Zasada krytycznosci cza-
sowej zlecent KIR SA nie mogla spowodowac réznic mie-
dzy teoretycznymi a urealnionymi gérnymi poziomami
plynnosci, poniewaz ich natychmiastowa realizacja by-
la zagwarantowana poprzez nadanie najwyzszego prio-
rytetu wéréd wszystkich zlecen.

W celu lepszego zobrazowania potrzeb ptynnoscio-
wych uczestnikéw postanowiono odnie$¢ wyliczone
poziomy plynnosci do wartoéci obrotéw uczestnikéw
w systemie SORBNET w poszczegélnych dniach opera-
cyjnych analizowanego okresu. Uzyskane wzgledne po-
ziomy plynnosci przedstawiono w postaci tabelarycznej
oraz na wykresach ponizej.

Wykres 5. Wzgledne teoretyczne i ureal-
nione dolne oraz gorne poziomy plynnosci
- udzial w obrotach ogolem
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Zrddto: obliczenia wtasne na podstawie wynikow symulacji oraz danych NBP.

W wyniku przeprowadzonych symulacji stwier-
dzono, ze banki rozpoczynaly dni operacyjne, majac na
swoich rachunkach biezgcych w NBP (salda poczatkowe
dnia) plynnos¢ zblizong do gérnego poziomu (pozwala-
jaca na biezace rozliczanie zleceni platniczych bez ko-
nieczno$ci ich kolejkowania). Poréwnanie wyliczonych
pozioméw plynnosci z saldami poczatkowymi dnia dla
pieciu bankéw, dziesieciu bankéw oraz dla calego sys-
temu bankowego ilustruja wykresy 6-815.

Jesli wzia¢ pod uwage efektywno$¢ zarzadzania
plynnoscig przez banki jedynie na potrzeby przeprowa-
dzenia rozrachunku, to nalezy uznac ja za niska. Wy-
niki symulacji przeprowadzonej w tej czgsci badania po-
kazuja, ze prawdopodobnie banki moglyby utrzymywac
znacznie nizsze poziomy plynnosci i bez problemu roz-
licza¢ swoje transakcje, biorac pod uwage zasady dziata-
nia sytemu SORBNET, a w szczegdlnosci funkcjonujacy
w nim mechanizm roztadowywania kolejki. Nalezy jed-
nak pamieta¢, ze utrzymywanie okreslonego poziomu
plynnosci przez banki nie jest podyktowane jedynie
potrzeba zapewnienia odpowiednich $rodkéw na ra-
chunkach biezacych do przeprowadzenia rozrachunku.
Na poziom utrzymywanej przez banki plynnosci bardzo
istotny wplyw ma polityka pienigzna - wymdg utrzy-
mywania rezerwy obowigzkowej. Poréwnanie wynikéw
symulacji z danymi dotyczacymi wymaganego poziomu
rezerwy obowigzkowej (patrz wykresy 6-8) dowodzi, ze
to wlasnie od wysokosci rezerwy obowigzkowej zalezato
utrzymywanie okres§lonego poziomu plynnosci na ra-
chunkach biezacych bankéw w analizowanym okresie.

Dalsza analiza danych wykazala, Zze banki utrzymu-
ja poziomy plynnosci pozwalajace im na wypelnienie
obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Jed-
noczesnie utrzymywana przez nie ptynnos¢ nieznacznie
przewyzsza poziom rezerwy obowiazkowej, co oznacza,
ze banki starajg sie nie mie¢ nadmiaru ptynnosci na po-
trzeby rozrachunku ponad poziom wymaganej rezerwy
obowigzkowe;j.

Jednoczesénie zaobserwowano, ze banki majace na
rachunkach biezacych plynnos¢ wystarczajaca do prze-
prowadzenia rozrachunku w ciggu dnia operacyjnego
zwigkszaly te plynnosé¢ poprzez zacigganie kredytu in-
traday. W wyniku tego calkowita dostepna dla nich
plynnosé przewyzszala gérny poziom plynnosci (patrz

15 Grupy bankéw dobrano, biorgc pod uwage ich znaczenie w systemie SORB-
NET, tzn. wielkos¢ ich obrotéw w analizowanym okresie.
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Wykres 6. Poziomy plynnosci w systemie
SORBNET a wysokosé wymaganej rezerwy
obowiqzkowej (dla 5 bankow)
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Wykres 7. Poziomy plynnosci w systemie
SORBNET a wysokosé wymaganej rezerwy
obowiqzkowej (dla 10 bankow)
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Zrédio: obli ji oraz danych NBP

ia wtasne na pod. ie wynikow

wykresy 9-11). Prawdopodobnie wynikalo to z che-
ci zwiekszenia mozliwosci biezacej realizacji zlecen
platniczych kierowanych do systemu oraz faktu nie-
oprocentowania w ciggu dnia operacyjnego srodkéw po-
zyskiwanych w NBP.

Powyzsze obserwacje wyja$niajg, zdaniem autoréw,
dlaczego kolejkowanie zlecen i stosowanie mechanizmu
rozladowywania kolejki jest w systemie SORBNET tak
rzadkie.

Podsumowujac te cze$¢ badania, nalezy wskazaé na
nastepujace gtéwne wnioski z niej wyplywajace:

Wykres 8. Poziomy plynnosci w systemie
SORBNET a wysokos¢ wymaganej rezerwy
obowiqzkowej (dla calego systemu ban-
kowego)

Zrddlo: obliczenia wiasne na podstawie wynikow symulacji oraz danych NBP.

* Utrzymywana przez banki plynnos¢ w postaci
sald poczatkowych dnia jest zblizona do gérnego po-
ziomu plynnosci,

* Biorgc pod uwage jedynie potrzeby przeprowa-
dzania rozrachunku, efektywno$¢ zarzadzania przez
banki plynnoscia jest niska.

* Silny wplyw na poziom posiadania przez ban-
ki ptynnosci ma wymdg utrzymywania rezerwy obo-
wigzkowej.

* Banki zwigkszaja plynno$¢ poprzez zaciaganie
kredytu intraday, pomimo posiadania na rachunkach

Wykres 9. Poziomy plynnosci w systemie
SORBNET a dostepna plynnosé (dla 5 bankow)
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Wykres 10. Poziomy plynnosci w sys-
temie SORBNET a dostepna plynnosé (dla
10 bankow)
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Wykres | |. Poziomy plynnosci w syste-
mie SORBNET a dostepna ptynnosé (dla ca-
tego systemu bankowego)
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Zrédio: obli ji oraz danych NBP.

ia wlasne na podstawie wynikow

biezacych plynnosci wystarczajacej do przeprowadzenia
rozrachunku w ciggu dnia operacyjnego.

4. Zaleino$¢ miedzy poziomem ptynnosci
dostepnej uczestnikom systemu ptatnosci
a opdinieniami w przeprowadzaniu rozrachunku

Okreslenie dolnego i gérnego poziomu plynnosci umoz-
liwito przejscie do drugiej czeéci badania, pozwalajacej
na okreslenie wielkosci opéznien rozrachunku w zalez-
nosci od dostepnej ptynnosci. Przedstawione w poniz-
szym rozdziale symulacje przeprowadzono przy usta-
wieniach symulatora’® mozliwie najwierniej oddajacych
rzeczywiste srodowisko systemu platnosci SORBNET.

4.1. Wspétezynnik opéinienia rozrachunku — wstep teoretyczny

Jak wspomniano we wczesniejszej czesci opracowa-
nial?, przeprowadzenie rozrachunku w systemie ptat-
nosci uwarunkowane jest istnieniem odpowiedniego po-
ziomu plynnosci dostepnej dla jego uczestnikow. W
zalezno$ci od poziomu tej plynnosci moga pojawiac
sie¢ mniejsze lub wigksze opéZnienia w realizacji zle-
cen platniczych, oznaczajace odpowiednio wigksza lub
mniejszg efektywno$¢ przeprowadzania rozrachunku.
Opo6znienie rozrachunku danego zlecenia platniczego
oznacza sytuacjg, w ktérej wystepuje réznica w czasie
pomiedzy wplynieciem zlecenia do systemu platnosci
a jego ostatecznym rozrachunkiem. Réznica ta bedzie

16 Wigcej o ustawieniach w symulatorze w podrozdziale 3.2.2. Metodyka ba-
dania.
17" Patrz rozdziat 3.

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie wynikow symulacji oraz danych NBP.

tym wieksza, im mniejsza bedzie dostepna ptynnosé. W
zwigzku z powyzszym uczestnicy systemu zwykle sta-
rajg sie utrzymywacé na rachunkach biezacych wyzsza
plynnosé¢ sréddzienng w celu skrécenia lub wyelimino-
wania op6znient w rozrachunku swych zlecen.

Dolny poziom plynnosci jest przedstawiony na wy-
kresie 12 jako punkt 0%, a gérny poziom plynnosci jako
punkt 100%. Rézne poziomy plynnosci, oznaczone ja-
ko punkty na krzywej, obrazujg mozliwe scenariusze za-
leznosci migdzy opdznieniami rozrachunku a dostgpng

Wykres 12. Zaleznosé miedzy opoénie-
niem w rozrachunku i dostepnym pozio-
mem plynnosci w systemie platnosci przy
roznych poziomach ptynnosci
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Zrédto: na podstawie Koponen, Soramdiki (2005).
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plynnoscia. Sg one wyznaczane dla kazdego uczestnika
na podstawie wzoru (3):

LAi = LBI' + LL*(UBI' - LBI'] (3)

gdzie:

LA;j — wartoé¢ ptynnoéci dostgpnej dla uczestnika i,

LL - zalozony wskaznik dostepnej ptynnosci (prze-
dziat 0-100%),

LB - dolny poziom plynnosci,

UB - gérny poziom plynnosci.

Poruszajacsie pokrzywejod punktu LL = 0% do punk-
tu LL = 100%, mozna zauwazy¢, ze przy niskim poziomie
dostepnej plynnosci (w poblizu LB) niewielkie zwieksze-
nie dostgpnej plynnosci w systemie spowoduje znaczne
zmniejszenie op6znienia rozrachunku. Z kolei w pobli-
zu punktu wyznaczonego przez UB tylko duze zmiany
dostepnej
nie wywolaé zauwazalne zmniejszenie opdZnien

w poziomie plynnosci sa w sta-
w rozrachunku. W zalezno$ci od stopnia nachylenia
krzywej oraz wielko$ci r6znic miedzy poziomami do-
stepnej plynnosci rezultaty zmian tych wielkosci be-
da mniej lub bardziej widoczne. Opdznienia moga by¢
wyrazone za pomocg wspolczynnika opéznienia roz-
rachunku. Moze on by¢ liczony dla pojedynczego banku
oraz dla calego systemu platnosci jako wazona czasem
warto$¢ wszystkich zlecen platniczych oczekujacych w
kolejce (warto$¢ zlecenia razy czas jego oczekiwania w
kolejce) podzielona przez wazong czasem warto$é, jesli
wszystkie zlecenia bylyby opdznione do konica dnia roz-
liczeniowego (warto$¢ zlecenia razy czas od wplyniecia
zlecenia do systemu do konica dnia). Warto$§¢ wspol-
czynnika opéznienia rozrachunku p wyraza sig za po-
mocg nastepujacego wzoru (Bank of Finland 2006b):

n d
2 Zqi,k *a,
p ==L
2 Z Six By
= =

q;x — czas oczekiwania w kolejce i-tego zlecenia

(4)

gdzie:

platniczego k-tego uczestnika,

a;x — warto$¢ i-tego zlecenia platniczego k-tego
uczestnika,

s — maksymalne op6Znienie w rozrachunku (réz-
nica w czasie miedzy wplynieciem zlecenia do systemu
a konicem dnia rozliczeniowego),

d - liczba zlecen platniczych w ciagu dnia roz-
liczeniowego,

Wskaznik ten moze przyjmowaé wartosci z prze-
dziatu [0, 1]. Bedzie on réwny jednos$ci w sytuacji, gdy
bank nie ma Zadnej plynnoéci na poczatku dnia rozlicze-
niowego (zerowe saldo otwarcia) i nie otrzymuje w cia-
gu dnia zadnej platnosci uzupelniajacej jego ptynnosé.
W rezultacie wszystkie wystawione przez niego zlecenia
muszg oczekiwacé na realizacje w kolejce do konica dnia
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rozliczeniowego. W sytuacji gdy bank ma nadmiar ptyn-
nosci, wszystkie jego zobowiazania platnicze s realizo-
wane natychmiast po wplynieciu do systemu. Wsp6t-
czynnik op6znienia wynosi w tym przypadku zero.
Wspélczynnikiem opéznienia rozrachunku dla ca-
tego systemu platnosci jest srednia wazona wszystkich
wsp6lczynnikéw obliczonych dla poszczegélnych bankéw
(uczestnikéw systemu platnosci). Wagg sa w tym przy-
padku udziaty bankéw w warto$ci obrotéw ogdtem.

4.2. Wyniki i wnioski z badania

W drugiej czeéci badania skupiono si¢ na analizie op6z-
nien rozrachunku przy zalozeniu koniecznosci rozlicze-
nia wszystkich transakcji do kofica dnia operacyjnego.
Podobnie jak w pierwszej czesci badania analizowanym
okresem byt kwiecieni 2006 r. (19 dni roboczych). Wszyst-
kie wartosci zaprezentowane na ponizszych wykresach
zostaly obliczone dla analizowanego okresu jako $red-
nie wazone warto$cig obrotéw w systemie SORBNET
w poszczegblnych dniach.

W niniejszym badaniu autorzy nie uwzglednili
(z powodu braku odpowiednich danych) tego, ze zle-
cenia platnicze mogly oczekiwa¢ w wewnegtrznych ko-
lejkach zlecen poszczegblnych bankéw, zanim trafily do
systemu platnosci SORBNET. Autorzy nie uwzglednili
réwniez faktu, ze niektdre zlecenia trafity do systemu z
przyszla datg i godzing realizacji, poniewaz nie istniata
mozliwo$¢ wyodrebnienia tego typu zlecenn z bazy da-
nych. Z powodu matej liczby takich zlecen ewentualne
obcigzenie symulacji btedem byto niewielkie.

Ponizej dolnego poziomu plynnosci nie jest moz-
liwe rozliczenie wszystkich transakcji, a zwigkszenie
plynnosci ponad jej gérny poziom nie wplywa juz na

Wykres |3. ZaleznoS¢ opoznien rozra-
chunku od poziomu dostepnej ptynnosci
w systemie SORBNET
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow symulacyi.
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Wykres 14. Czas oczekiwania zlecenia
w kolejce 1 liczba transakeji oczekujqcych
w kolejce w zaleznosci od poziomu plyn-
nosci w systemie SORBNET

“ T 4.000
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Zradlo: oprac ie Wl na podstawie wynikow symulacyi.

wzrost efektywnosci rozrachunku. Dlatego badanie prze-
prowadzono dla pozioméw plynnosci z przedzialu od LB
do UB (do analizy wykorzystano poziomy urealnione!8).
W przeprowadzonych symulacjach wykorzystano 11 réz-
nych pozioméw plynnosci z ww. przedzialu, obliczonych
dla kazdego uczestnika na podstawie wzoru (1).

Wykres 13 przedstawia zalezno$¢ miedzy wielkoscia
opdznien (okreslonych za pomocg wspétczynnika opéz-
nienia) a poziomem plynnosci dostepnym dla uczestni-
kow systemu. Jak wynika z tego wykresu, zmniejszanie
plynnosci dostepnej dla uczestnikéow systemu wplywa
na zwigkszenie opdznienn w realizacji przediozonych
zlecen. Wielko§¢ wspédlczynnika opéznienia zmienia
sie jednak nieznacznie w przedziale 50-100%. Oznacza
to, ze ograniczenie dostgpnej pltynnosci LA do polowy
réznicy pomiedzy gérnym a dolnym poziomem plyn-
noéci nie wplywa istotnie na efektywno$¢ procesu roz-
rachunku. Oczywiscie wzrastajg dtugos¢ kolejki i liczba
oczekujacych w niej zlecen (wykres 14) oraz ich warto$é
(wykres 15), jednak nie w takim stopniu, aby zakldci¢
rozliczenia. Istotny wzrost opdznienia rozliczen zauwa-
zalny jest przy dalszym ograniczeniu plynnosci, szcze-
gélnie ponizej poziomu dostepnej plynnosci LA wy-
znaczonej przy wspoétczynniku LL = 30%. Ograniczenie
plynnosci do tego poziomu powoduje, oprécz znacznego
opdznienia rozrachunku (okoto dwukrotnego w prze-
dziale miedzy LL = 30% a LL = 20%), wzrost dtugosci i
wielkosci kolejki zlecen oczekujacych na realizacje. Po-
niewaz dolny poziom plynnosci zaklada maksymalny
czas oczekiwania zlecenn w kolejce, ale umozliwia ich
rozliczenie do kofica dnia operacyjnego, nalezy stwier-

18 Patrz rozdziat 2.
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Wykres |5. Wartosé zlecen w kolejce
w zaleznosct od dostepnej plynnosSci
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Poziom dostepnej plynnosci

Uwaga: Srednia wartosc kolejki oznacza wazong czasem Srednig wartos¢ zlecen
platniczych oczekujacych w kolejce w ciagu dnia operacyjnego.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikow symulacyi.

dzi¢, ze pojawienie sig znacznych opéznienn dopiero
przy LL = 30% $wiadczy o duzej efektywnosci dziatania
systemu platnosci.

Uwage zwraca réwniez fakt, Ze wraz ze zmniej-
szaniem poziomu dostepnej plynnosci liczba zlecen
oczekujacych w kolejce wzrasta w tempie zblizonym
do liniowego. Sredni czas oczekiwania zlecenia w ko-
lejce, bedacy ilorazem sumy czasu oczekiwania kaz-
dego zlecenia w kolejce i liczby tych zlecen, zwieksza
sig znacznie wolniej — istotny wzrost dtugosci kolejki na-
stepuje przy wspélczynniku LL ponizej 30%. Poniewaz

Wykres 16. Rzeczywista dostepna plyn-
nosé a plynnosc dopuszczalna
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plynnoscia (LL = 50%)
—— Saldo poczatkowe dnia
—— Saldo poczatkowe dnia + kredyt intraday
—— Poziom plynnosci dla LL = 50%

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikow symulacyi.
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Tabela 3. Wybrane wyniki przy roznych poziomach dostepnej plynnosci wyznaczonych
przez wskaznik LL
Wskaznik dostepnej ptynnosci LL 0% 10% 20% | 30% | 40% 50% 60% | 70% | 80% | 90% | 100%
Wsp6lczynnik op6znienia 0,17 0,07 | 004 | 003 | 002 | 002 | 001 | 001 | 001 | 001 | 0,01
Srednia warto$¢ kolejki (mln z}) 338 192 143 100 65 52 38 28 21 14 12
Sredni'czas qczekiwania zlecenia 153 92 49 39 34 32 30 28 26 28 27
w kolejce (min.)
Srednia liczba transakcji
oczekujacych w kolejce 3.667 | 3.105 | 2.647 | 2.078 | 1.750 | 1.435 | 1.215 | 1.003 | 825 | 633 | 550

7

na podst

Zrédto: obli ia wl ie wynikow symulacyi.

symulacje zostaly przeprowadzone w Srodowisku
mozliwie wiernie odzwierciedlajagcym rzeczywiscie
dzialajacy system platnosci, wyniki dotyczace sred-
niej dlugosci kolejki §wiadczg, zdaniem autoréw, o
duzej efektywno$ci mechanizmu roztadowywania
kolejki.

Na podstawie wynikéw badania nalezy stwierdzi¢, ze
mozliwe jest zmniejszenie pltynnosci dostepnej dla uczest-
nikéw systemu do poziomu wyznaczonego przez np.
LL = 50% bez znacznego ograniczenia efektywnosci dzia-
fania systemu. Réwniez warto$¢ zlecen oczekujacych w
kolejce jest relatywnie niska przy tym poziomie dostepnej
plynnosci. Oznacza to, Ze ten poziom plynnosci bytby do-
puszczalny do przeprowadzenia rozrachunku w systemie
SORBNET. Por6wnanie ptynnosci faktycznie dostepnej dla
bankéw (salda otwarcia + kredyt intraday) z ww. dopusz-
czalnym poziomem plynnosci dowodzi, ze banki z po-
wodzeniem moga utrzymywac ponad dwukrotnie mniej-
szy poziom plynnoéci $réddziennej na potrzeby prze-
prowadzenia rozrachunku (wykres 16).

Co wiecej, jak wynika z tego zestawienia, ptynnosc¢
w postaci sald otwarcia bylaby wystarczajaca do prze-
prowadzenia rozrachunku w kazdym z analizowanych
dni operacyjnych - salda otwarcia sa wieksze niz do-
puszczalna plynnosé¢ wyliczona przy wskazniku LL
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Streszczenie

Artykul jest poswiecony islamskim indeksom gietdo-
wym, czyli indeksom liczonym dla spétek, ktére pro-
wadza dzialalno$¢ zgodng z szariatem. Finanse islam-
skie oraz muzulmanscy inwestorzy odgrywajg na $wia-
towym rynku kapitalowym coraz wigksza role, stad
uzasadnione jest zainteresowanie instrumentami wspo-
magajacymi ich dzialania oraz ulatwiajacymi podejmo-
wanie decyzji.

W artykule oméwiono wybrane indeksy islamskie,
przede wszystkim Dow Jones i FTSE. Skupiono sig na
ich najwazniejszych cechach, czyli podmiocie, ktd-
ry je publikuje, konstrukgeji, liczbie podindekséw i do-
borze spétek. Szczegdlny nacisk zostat polozony na zba-
danie zastosowan indekséw islamskich i oceng, czy in-
westowanie w spotki prowadzace dziatalno$¢ zgodng z
szariatem moze przynie$¢ wyzsze stopy zwrotu niz in-
westycje portfelowe bez takiego ograniczenia.

Stowa kluczowe: indeksy gieldowe, finanse islamskie

The paper deals with Islamic market indexes, which are
benchmarks to represent Islamic-compliant portfolios.
Muslim investments and investors are becoming more
and more important on the world’s capital markets. The
indexes undoubtedly support the decision-making pro-
cess and therefore play an important role in the func-
tioning of the markets.

The paper presents selected Islamic market indexes,
mainly Dow Jones and FTSE. It focuses on the major
characteristics of the indexes: providers, calculation
method, number of subindices and company selection.
Special attention is given to the implementation of
Islamic indices and assessment whether Islamic-com-
pliant portfolios are expected to provide a higher rate of
return than unrestricted portfolios.

Keywords: stock market indices, Islamic finance

JEL: G1, G11, G15
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Wstep

W wielu krajach, nie tylko muzulmanskich, dziatajg
podmioty gospodarcze, prowadzgce (mniej lub bardziej
$wiadomie) dziatalno$¢ zgodng z szariatem. Ze wzgle-
dow religijnych mogg sig tymi firmami interesowac
muzulmanie, a stad tylko krok do pytania o wyniki fi-
nansowe takich spétek oraz ksztaltowanie sig kursow
ich akcji. W takiej analizie pomocne moga by¢ indeksy
gietdowe.

Prawde moéwiac, pojecie ,indeksy islamskie” nie
jest zbyt precyzyjne, gdyz sugeruje, ze same indeksy ma-
ja charakter islamski. Tymczasem chodzi o to, Ze dzia-
falnos¢ spétek uwzglednianych w indeksie nie budzi
wigkszych zastrzezen natury religijnej ze strony wy-
znawcéw islamu. Termin ,,indeksy islamskie” bedzie jed-
nak stosowany ze wzgledu na jego rozpowszechnienie
w literaturze.

W tym kontekscie zwréémy uwage na wystepo-
wanie (zwlaszcza w krajach muzulmanskich) instru-
mentéw finansowych konstruowanych zgodnie z sza-
riatem?. Srodki ulokowane w takich instrumentach sza-
cuje sie obecnie na ponad 300 mld USD, a ich potencjat
wzrostowy jest znaczny i wynosi okolo 10-15% w skali
rocznej. Prawdopodobnie banki islamskie w nastepnych
10 latach beda w stanie przyciagna¢ od 40% do 50%
oszczednosci muzulmanéw na calym $wiecie, ktérych
liczbg szacuje sig obecnie na okolo 1,5 mld oséb (por.
np. Institute of Islamic Banking and Insurance 2006;
The Atlanta Journal-Constitution 2005).

Zjawisko to nie ma jednak bezposredniego zwigz-
ku z tematem artykutu, bowiem w indeksach islamskich
uwzglednia sig wiele podmiotéw, ktére z islamskimi fi-
nansami ani islamem nie maja nic wspélnego?.

Celem artykutu jest przyblizenie Czytelnikowi isto-
ty indekséw islamskich. Szczegélny nacisk polozono
na zbadanie zastosowan tych indekséw i ocene, czy in-
westowanie w spétki prowadzace dziatalnosé¢ zgodng
z szariatem moze przynie$¢ wyzsze stopy zwrotu niz in-
westycje portfelowe bez takiego ograniczenia.

Realizacji tych celéw jest podporzadkowana struk-
tura artykulu. W pierwszej czesci pokrétce zaprezento-
wano podstawowe rodzaje indekséw gieldowych i naj-
wazniejsze zasady ich konstrukcji. W czesci drugiej omo-
wiono wybrane indeksy islamskie: od pierwszych (Ma-
lezja), poprzez najwazniejsze w skali §wiatowej (Dow
Jones, FTSE), do najnowszych, z lat 2006-2007. Oma-
wiajac indeksy Dow Jones i FTSE skupiono sie na ich
najwazniejszych (zdaniem autora) cechach, czyli pod-
miocie, ktéry je publikuje, konstrukeji, liczbie podin-
deksow i doborze spétek. Czesé trzecia jest poSwigcona
zastosowaniu indekséw. Wyrézniono trzy rodzaje ich

1 Szerzej na ten temat pisze np. Igbal, Molyneux (2005).
2 Np. Cisco Systems, Microsoft, Intel, Exxon Mobil, Pfizer, IBM, BP, Amoco,
GlaxoSmithKline, Johnson & Johnson, Merck.
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wykorzystania: do ogélnej analizy rynku, do oceny zy-
skownosci inwestycji portfelowych i dziatalnosci przed-
sigbiorstw oraz jako punkty odniesienia dla funduszy in-
westycyjnych i instrumentéw pochodnych. Przedstawio-
no tam wyniki badan statystycznych (obcych i wtasnych)
dotyczacych ksztaltowania sig indekséw powszechnych
i islamskich, zawarto najnowsze dane na temat traktowa-
nia indekséw islamskich jako wielkoéci bazowych oraz
wskazano na oczekiwane tendencje w tej dziedzinie.

1. Konstrukcja indeksow gietdowych

Zanim przejdziemy do oméwienia indekséw islamskich,
nalezy krétko przedstawi¢ konstrukcje indekséw giel-
dowych w ogdle (Karwowski, Lyszczak 1994).

Kwestig podstawowg dla zbudowania indeksu jest
wybér akcji3, ktére wejda w jego sklad. W zaleznosci od
rodzaju indeksu wybiera sie albo akcje reprezentujace
caly rynek, albo jego segment.

Formula wyznaczania indeksu ma z kolei wplyw na
spos6b interpretacji indeksu. Najprostszym indeksem
jest srednia arytmetyczna kurséw P; w okresie t:

Y P
I = =—,

n
gdzie n jest liczba akcji uwzglednianych w indeksie.

Nie mamy tu do czynienia z indeksem w $cistym zna-
czeniu tego stowa, gdyz w jego konstrukcji brak odniesie-
nia do poziomu bazowego. Co prawda zwykla srednia stu-
zy jako podstawa obliczen tak znanego indeksu jak Dow Jo-
nes Industrial Average, jednak nie zmienia to faktu, ze taki
sposéb liczenia jest obcigzony wieloma wadami:

a) akcje notowane wyzej maja wigkszy wplyw na
indeks niz te, ktérych kurs jest nizszy, gdy procentowe
zmiany obu cen sg jednakowe,

b) konsekwencja powyzszej zaleznosci jest ,nad-

440

reprezentatywnos¢” akcji charakteryzujacych sie szyb-
kim wzrostem kurséw,

c¢) zmiany indeksu opartego na $redniej arytmetycz-
nej wyraza si¢ w punktach, a nie — do czego jestesmy
przyzwyczajeni — w procentach.

Poniewaz niektére firmy majg wieksze znaczenie
dla gospodarki niz inne, powinno to zosta¢ uwzgled-
nione w indeksie. Do najbardziej znanych indekséw wa-
zonych nalezg indeksy Laspeyresa i Paaschego.

Wzér pierwszego z wymienionych indekséw ma
nastepujaca postac:

EQi,B Pi: Ci:
I, = &————-100,

iQi'B Pi,B
i=1

3 Istnieja tez indeksy dla obligacji, ale sa znacznie mniej rozpowszechnione.
Bedzie o tym mowa w dalszej cze$ci opracowania.
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Tabela 1. Srednie wartosci parametrow decydujqcych o wwzglednieniu akeji w indeksie

islamskim, marzec 2007 r. (w %)

Wspélczynnik Warto$¢
Zadluzenie / kapitalizacja (12-miesieczna srednia kroczaca) 9,88
(Gotéwka + procentowe papiery wartosciowe)/kapitalizacja 9,37
Naleznosci/kapitalizacja 10,16

Zrédlo: hittp:/fwww.djindexes.com/mdsidx/index.cfm2event=showlslamicStats

gdzie:

Q;p — liczba (np. sprzedanych towaréw, akcji)
i w okresie bazowym,

P; p— cena i w tym okresie

P;; - cenaiw czasie t,

C; +— wsp6lczynnik korekty, ktéry wystepuje w zde-
cydowanej wigkszosci indekséw i ktérego zadaniem jest
wyeliminowanie ,,skok6w” ich wartosci (np. przed taki-
mi wydarzeniami, jak wyptata dywidendy, zwiekszenie
kapitatu, split, i po nich). Poczgtkowa wartos¢ indeksu
wynosi 100 (jak we wzorze) albo 1 000; rzadziej jest to
inna liczba.

Indeks Paaschego liczy sig w podobny sposéb, przy
czym podstawowa réznica polega na tym, Ze zar6wno
w liczniku, jak i w mianowniku wystepuje liczba (Q)
z najnowszego okresu (t):

iQu Pi:
i=1

IL.p = T .

EQ,‘,, Pi,B C:r
i=1

Oproécz tych podstawowych rodzajéw indeksow li-
czone sa inne, niekiedy bardziej skomplikowane?. Kazdy
wyraza nieco inne tresci. Konstrukcja indeksu powinna
by¢ zawsze podporzadkowana jego zastosowaniu.

2. Rodzaije i konstrukcja indeksow islamskich

Indeksy islamskie sg liczone i publikowane przez wie-
le podmiotéw: firmy wyspecjalizowane w tej dziedzinie,
gieldy, banki i inne instytucje finansowe.

Wedtug wiedzy autora pierwszy indeks islamski wpro-
wadzita malezyjska firma RHB Unit Trust Management
Bhd w maju 1996 r. Kolejnym waznym wydarzeniem byto
uruchomienie w lutym 1999 r. przez Dow Jones indekséw
rynku islamskiego. Po nim (w kwietniu 1999 r.) pojawit sie
na gieldzie w Malezji Kuala Lumpur Shariah Index (KLSI),
a pare miesiecy pé6zniej (w pazdzierniku 1999 r.) zaczely
by¢ liczone indeksy FTSE Global Islamic Index Series.

Dow Jones Islamic Market Indexes zostaly oficjal-
nie wprowadzone w 1999 r., ale faktycznie opracowano
je juz wczesniej w zwigzku z potrzebami klientéw pri-
vate banking iinwestoréw instytucjonalnych (Dow Jo-
nes Indexes 2007a). Podmioty zarzadzajace funduszami

4 Na przyktad indeks Marshalla-Edgewortha, Tornqvista, idealny Fishera.

chcialy mie¢ bowiem punkt odniesienia dla spélek ,,is-
lamskich”. Obecnie liczba indekséw islamskich Dow
Jones przekracza 60. Najnowszym indeksem (z marca
2007 r.) jest DJIM Amana Sri Lanka Index, obejmujacy
10 spétek notowanych na gietdzie w Colombo, ktérej fir-
ma Amana jest czlonkiem.

Autorzy indekséw DJ twierdza, ze sg to indeksy La-
speyresa (Dow Jones Indexes 2007b, s. 3), ale tak na-
prawde mamy do czynienia z indeksami wartosci, gdyz
w liczniku wystepuje liczba akcji (Q) w biezacym okre-
sie (t), w mianowniku za$ — w bazowym (B):

iQi,t Pi:
i=1

Ir = — .

EQ,‘,, P[’B C’lt
i=1

Nad doborem spdtek do indeksu czuwa Rada Sza-
riatu, majaca duza niezaleznos¢ w ocenie zgodnosci dzia-
tania danej sp6tki z Koranem. Oczywiscie nie ma prostych
algorytméw, ktére zapewnialyby te zgodnosé. Czlonkami
Rady Szariatu Dow Jones sg szejkowie z Syrii, Pakistanu,
Bahrajnu, Arabii Saudyjskiej, USA i Malezji. Biorac pod
uwage nakazy i zakazy Koranu oraz wykladnie prawa, Ra-
da eliminuje zindeksu kina i kasyna, firmy produkujace
alkohol, bron, amunicje, artykuty pornograficzne i wyroby
z wieprzowiny i tytoniu oraz instytucje finansowe ofe-
rujace instrumenty bazujace na oprocentowaniu, jak réw-
niez ubezpieczenia na zycie®. Ponadto w indeksie nie sg
uwzgledniane spétki, ktére dzialajg dzieki tradycyjnemu
zadluzeniu (opartemu na procencie) albo dzigki docho-
dom o charakterze procentowym. Laczne zadtuzenie fir-
my podzielone przez 12-miesieczng Srednig kroczaca ka-
pitalizacje musi by¢ nizsze niz 33%. Podobnie powinna
sie ksztattowac relacja sumy gotéwki i instrumentéw przy-
noszacych odsetki oraz naleznosci firmy do wspomniane;j
kapitalizacji. Faktyczne dane dotyczace Srednich wartosci
tych wskaznikéw przedstawia tabela 1.

Zauwazmy, ze ustalanie granicznej wartosci za-
dluzenia spétek uwzglednionych w indeksie islamskim
ma sens nie tylko religijny. Mniej wiecej rok przed upa-
dloscia WorldCom firma ta zostala usunigta z DJIMI ze
wzgledu na zbyt wysoki udzial diugu w kapitalizacji.

5 Dokladnie rzecz biorgc, eliminuje sig nastepujace branze, produkty oraz ustu-
gi: obrone, gorzelnictwo, przetwérstwo zywnosci, rekreacjg, tytor, handel zyw-
noscia, radio i rozrywke, uslugi reklamowe, marketingowe i PR, kasyna, hotele,
ustugi rekreacyjne, restauracje i bary, banki, ubezpieczenia (w tym ustugi broke-
réw ubezpieczeniowych), agencje nieruchomosci, pozyczki dla konsumentéw,
kredyty hipoteczne, pozostale ustugi finansowe.
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Tabela 2. Stopy zwrotu indeksow islamskich Dow Jones (price-return, na koniec marca
2007 r, w %)

Indeks Liczba akcji 1 miesiac 2006 1 rok p.a. 2 lata p.a. 3 lata p.a.
DJIM 2381 2,33 14,53 10,50 11,27 6,77
Asia/Pacific 946 1,31 12,73 8,71 11,17 9,90
Canadian 210 3,00 15,08 5,82 21,63 17,47
Europe 358 3,92 24,09 17,81 16,45 10,84
Japa 366 -0,71 4,26 0,18 6,01 7,69
Titans 100 100 1,72 14,14 9,61 8,44 3,73
Technology 333 0,47 9,96 3,64 4,02 0,82
UK 115 3,58 20,55 16,77 15,31 9,85
US 734 1,65 10,76 7,72 8,16 3,90
BRIC 70 3,03 57,64 34,32 - -
Pakistan 24 -2,22 -8,27 -21,63 - -
Kuwait 68 4,21 -12,80 15,14 - -
Sri Lanka 13 -8,36 47,08 27,77 - -
DFM 22 -7,26 -38,13 -33,16 69,88 -

Zrédto: hitp://www.djindexes.com/mdsidx/index.cfm?event=showlslamicStats

W rezultacie fundusze islamskie sprzedaly akcje po oko-
o 14 USD, a po kilku miesigcach papiery te byty juz bez-
warto$ciowe. Podobnie usunigto Enron z indeksu Tyco,
oczywiscie zanim zaczely sig problemy. Tym samym in-
westorzy — jesli kierowali sig¢ zaleceniami Dow Jones
— mogli zaoszczedzi¢ powazne kwoty.

Islamski indeks $§wiatowy obejmuje wybrane spét-
ki uwzglednione w Dow Jones World Index®. Indeksy
szczegbtowe pozwalajg na $ledzenie sytuacji w réznych
segmentach rynku. Majg one charakter globalny, re-
gionalny, krajowy, przemystowy. O doborze spétek mo-
ze tez decydowac ich kapitalizacja.

Przeglad spoélek uwzglednianych w indeksach is-
lamskich Dow Jones, wtym przede wszystkim wagi
(liczba akcji), dokonywany jest co kwartal, w miesigcach
typowych dla wygasania kontraktéw gietldowych (ma-
rzec, czerwiec, wrzesien i grudzien) na podstawie da-
nych na koniec stycznia, kwietnia, lipca i pazdziernika.
Oczywiscie w przypadku niespodziewanych wydarzen,
takich jak potaczenia spétek, upadlosé czy wyjscie
z gieldy, korekty sg przeprowadzane na biezaco.

Do obliczen indekséw wykorzystuje sige najnowsze
dostepne kursy spétek (dane dostarcza Reuters), prze-
liczane na dolary USA po biezacych kursach kupna. Ba-
za sg notowania spétek z 31 grudnia 1995 r. W tym dniu
warto$¢ kazdego z indekséw islamskich ustalono na po-
ziomie 1 000.

Islamskie indeksy Dow Jones sg indeksami wa-
zonymi kapitatem, z uwzglednieniem tylko tych akcji,
ktére sa w swobodnym obrocie (float-adjusted market
capitalization), czyli dostepnych dla inwestor6w. Waga
pojedynczej firmy nie moze jednak przekroczy¢ (z re-
guly) 10%.

6 Indeks §wiatowy Dow Jones wyczerpuje okolo 95% kapitalizacji rynku z 44
krajéw, przy czym uwzglednia sie tylko akcje bedace efektywnie w obrocie pu-
blicznym i dostepne dla inwestor6w zagranicznych.

Wyplaty dywidend nie sg brane pod uwage przy
obliczaniu tzw. cenowej wersji indeksu (price-return).
W wersji total-return zaklada sie, ze dywidendy sa (po
potraceniu podatku) reinwestowane.

Indeks DJIM w wersji price-return jest obliczany ipu-
blikowany co 15 sekund, co w pelni uzasadnia nazwe real-ti-
me. Ostatnie wartosci danego dnia podaje sie 0 17:30 czasu
nowojorskiego. Indeks total-return liczy sie tylko raz dziennie,
wykorzystujac kursy zamkniecia. Informacje o stopach zwro-
tu indeks6éw islamskich DJ zawiera tabela 2.

Moze sie pojawi¢ pytanie, dlaczego inwestorzy in-
dywidualni i instytucjonalni chcacy inwestowaé w akcje
spotek, ktére mogltyby zosta¢ zakwalifikowane do indeksu
islamskiego, nie kupuja przede wszystkim akcji firm z kra-
jéw muzutmanskich. Chociaz krajéw islamskich jest okoto
55 i dziata tam okolo 30 gield, to jednak:

¢ tylko mniej wigcej w 15 krajach inwestorzy zagra-
niczni moga bezposrednio dokonywaé zakupéw akcji,

« kapitat z krajow eksportujacych rope naftowa cia-
gle jest w duzej mierze lokowany za granica (choé¢ po
ataku na WTC powoli sie to zmienia),

* w wielu krajach islamskich mamy do czynienia
ze sporym ryzykiem walutowym, inflacyjnym i po-
litycznym,

* regulacja wielu rynkéw kapitalowych tych krajow
pozostawia jeszcze wiele do Zyczenia,

* korupcja jest tam czestym zjawiskiem,

* rynki sa malo plynne, a znaczna czg$¢ akcji po-
zostaje poza obrotem gieldowym,

¢ brakuje odpowiednich spétek do inwestowania
(Samdani 2006, s. 33).

Seria indekséw FTSE Global Islamic Index Se-
ries (GIIS) obejmuje indeks globalny oraz 4 indeksy re-
gionalne (Europa, Ameryka, Azja, Pacyfik). Indeks ten
jest liczony w te same dni, co FTSE World Index, i jest
dostepny w euro, jenach, funtach sterlingach i dolarach
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amerykanskich. FTSE stosuje zmodyfikowany wzér Pa-
aschego (szczegdly w publikacji FTSE 2005). Oprocz ty-
powych ograniczen islamskich (alkohol, wieprzowina
itd.) ustalono maksymalny wskaznik zadluzenia opar-
tego na stopie procentowej w stosunku aktywéw: 33%.
Co ciekawe, tutaj tez dominujg spétki z krajéw wysoko
rozwinigtych, w ktérych spoleczno$é muzuimanska nie
odgrywa wigkszej roli (wyjatkiem sa moze Singapur, In-
donezja i Tajlandia) (FTSE 2001).

W lutym 2006 r. firma FTSE oglosila, ze we wspol-
pracy z Yasaar Research Inc bedzie rozszerza¢ oferte in-
dekséw islamskich. Yasaar dysponuje specjalistami za-
réwno w dziedzinie szariatu, jak i rynkéw finansowych.

W 2007 r. indeksy majace §ledzi¢ zmiany kurséw
firm prowadzacych dzialalno$¢ zgodng z szariatem
wprowadzita firma ratingowa S&P?. W sklad indeks6w
wchodzg akcje firm amerykanskich, europejskich i ja-
ponskich. Indeksy nosza nazwy: S&P 500 Shariah index,
S&P Europe 350 Shariah index i S&P Japan 500 Shariah
index. Z 500 spélek uwzglednianych w S&P 500 wy-
mogi szariatu spelnia 295, z indeksu S&P Europe 139 na
350 spotek, a z indeksu S&P Japan na 500 spétek — 286.
Poziomem bazowym indeksu sa notowania z 31 grud-
nia 2000 r. W kwietniu 2007 r. zapowiedziano wpro-
wadzenie kolejnych indekséw: S&P Saudi Shariah, S&P
Bahrain Shariah, S&P Kuwait, Shariah, S&P Oman Sha-
riah, S&P Qatar Shariah, S&P United Arab Emirates Sha-
riah, S&P GCC Investable Shariah oraz S&P GCC Com-
posite Shariah Index.

Singapurska gietda® oblicza i publikuje indeks is-
lamski od lutego 2006 r. Na razie jest to tylko jeden
indeks, dla Azji: FTSE SGX Asia Shariah 100 Index.
Uwzglednia on zmiany cen maksymalnie stu akcji z Ja-
ponii, Singapuru, Tajwanu, Korei Potudniowej i Hong-
kongu. Celem jest — jak zwykle w takich przypadkach
— przyciagniecie kapitalu zaréwno z Bliskiego Wscho-
du, jak i innych, niemuzulmanskich rejonéw swiata. In-
westorzy ci, czesto zainteresowani rynkiem chinskim
i indyjskim, moga potraktowa¢ Singapur jako ,brame”
wejéciowa do tych krajéw?. Indeks na gietdzie w Singa-
purze jest liczony we wspdlpracy z FTSE i wspomniang
juz firmg Yasaar.

Réwniez gietlda w Dubaju’® opracowata w 2006 1.
indeks islamski we wspétpracy z FTSE: FTSE DIFX Sha-
riah Index. Co ciekawe, jest on w 98% zgodny z sza-
riatem, jesli miarg tej zgodnosci moze by¢ struktura do-
chodéw z notowanych na gieldzie spélek. Te bowiem
w zdecydowanej wigkszo$ci swiadomie dbajg o swdj ,,is-
lamski” profil dziatalnoéci. Optaty od tradycyjnych ban-
kow itp. sa przekazywane na osobny fundusz!'.

7 http://www.standardandpoors.com

8 http://www.sgx.com

9 http://www.euroweek.com, 10 marca 2006 1.

10 http://www.difx.ae

11 http://www.emergingmarketsmonitor.com/file/39853/dfm-goes-islamic.html
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Indeksy pojawiajg sig takze jako wynik wspél-
pracy gieldy i firm wyspecjalizowanych w obrocie pa-
pierami warto$ciowymi (i w finansach islamskich). Na
przykiad w Tajlandii MFC Asset Management razem ze
Stock Exchange of Thailand uruchomily nowy indeks
islamski. Nie ukrywano, ze i w tym przypadku mialo
to przyciagna¢ kapitat z Bliskiego Wschodu, gdyz MFC
lokuje $rodki w przedsiebiorstwa, ktére uzyskaly ak-
ceptacje specjalnego komitetu ds. inwestycji islamskich.
Jednak mieszkancy poludniowych, muzulmanskich pro-
wincji Tajlandii sa przesladowani, co moze ograniczy¢
inwestycje z bogatych krajéw Zatoki Perskiej.

Réwniez mniej znane firmy zajmujace si¢ np. ob-
rotem papierami warto$ciowymi tworzg i publikujg in-
deksy islamskie. Na przyklad kuwejcki Global Investment
House!? poinformowat w 2006 1. 0 wtasnym indeksie, mie-
rzacym zmiany cen na rynku akcji w rejonie Zatoki Per-
skiej. Inaczej niz w przypadku DJ albo FTSE, spétki wcho-
dzace do indeksu muszg prowadzi¢ dzialalnos¢ swia-
domie zgodng z szariatem. W indeksie znalazly sig wszyst-
kie takie spétki notowane na gietdach krajéw GCC'3, obec-
nie 66. Warto$¢ indeksu uwzglednia kapitalizacjg. Baza sa
notowania z 31.12.1999 1. (100). Przyrost indeksu w okre-
sie od 31.12.1999 r. do korica czerwca 2006 r. wynidst po-
nad 586%. Wartosci indeksu podajg Reuters oraz sam Glo-
bal. Przygladajac sig datom publikacji danych, zwréémy
przy okazji uwage, ze handel na gieldach w krajach is-
lamskich odbywa si¢ od soboty do czwartku.

Ostatnio podjeto udang prébe wprowadzenia indeksu
dla islamskich obligacji, sukuk. Autorami indeksu sg Dow
Jones i Citigroup. Wedlug autoréw mial to by¢ ,pierwszy
indeks, ktéry mierzy zyskownos¢ globalnych funduszy do-
konujgcych inwestycji finansowych zgodnie w zasadami
szariatu. Indeks powinien nie tylko stanowi¢ wazny punkt
odniesienia dla podmiotéw inwestujacych w odpowiedni-
ki obligacji zgodne z szariatem, ale réwniez ozywi¢ rynek
wtérny” (Wright 20086, s. 6). W sktad indeksu weszlo na po-
czatek 7 papieré6w wartosciowych (zaden indeks DJ nie ma
mniejszej liczby waloréw): Islamic Development Bank, So-
lidarity Trust Services Ltd, BMA International Sukuk, Qa-
tar Global Sukuk, Malaysia Global Sukuk, Sarawak Sukuk
oraz Dubai Global Sukuk.

Zauwazmy, ze pomiar dochodowos$ci papieréw pro-
centowych jest znacznie bardziej skomplikowany niz
akcji. Obligacja, ktéra bedzie wykupiona za 5 lat, ma
zupelnie inng charakterystyke po uplywie roku; wraz-
liwoé¢ na zmiany stép procentowych jest tu znacznie
mniejsza. Stopa dyskontowa uzywana do oszacowania
cash flow obligacji piecioletniej bedzie z reguly inna niz
dla takiej samej obligacji, ale czteroletniej. Trudno za-
tem poréwnywac instrumenty podobne na pierwszy rzut
oka. Co wiecej, obligacje wykupywane sg zastepowane
nowymi, ale na inne okresy i kwoty, co oznacza, ze do-

12 http://www.globalinv.net
13 Gulf Cooperation Council (Arabia Saudyjska, Kuwejt, Bahrajn, Katar, Zjednoczone
Emiraty Arabskie, Oman).
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stgpnoé¢ instrumentéw inwestycyjnych zmienia sig
w czasie. Wszystko to powoduje, ze skonstruowanie in-
deksu dla obligacji jest zadaniem o wiele trudniejszym
niz dla akcji (Benning 2006).

Aby znalez¢ si¢ w indeksie, sukuk muszg spelniac¢
standardy szariatu oraz Auditing & Accounting Organi-
zation of Islamic Financial Institutions (AAOIFI) w Bah-
rajnie. Ponadto okres wykupu nie moze by¢ krétszy niz
rok, wielko§¢ emisji powinna wynosi¢ co najmniej 250
mln USD, a rating nie moze by¢ gorszy niz BBB-/Baa3
(lub réwnowazny).

Przedstawiciel Citi Islamic Bank stusznie zauwazyl,
ze produkty islamskie muszg konkurowac z tradycyjny-
mi, jesli maja wej$¢ na rynki nieislamskie. Nie moga one
funkcjonowac tylko dzigki wierze; wzrost ich znaczenia
mozna osiagna¢ wyltacznie dzigki innowacyjnosci. Ko-
lejnym krokiem na tej drodze bedzie przejscie od sukuk
rzadowych (panistwowych) do korporacyjnych.

3. Zastosowanie islamskich indeksow
gietdowych

3.1. Indeks jako instrument analizy rynku

Indeksy gieldowe moga by¢ wykorzystywane jako ana-
lityczno-prognostyczne narzedzie badania stanu rynku.
Ogélny wzrost cen akcji, odzwierciedlany przez wzrost
warto$ci indeksu, obrazuje:

— gotowos¢ do zwiekszenia wydatkéw (m.in. na in-
westycje portfelowe),

— przewidywania powyzszego wzrostu (czyli cen
akcji) oraz dywidend,

— wysoka atrakcyjno$é¢ pewnych segmentéw go-
spodarki.

Z punktu widzenia inwestora niebedacego mu-
zulmaninem indeksy islamskie opisujg zmiany cen spét-
ek niefinansowych, o niskim zadluzeniu, o charakterze
spolecznym i etycznym.

Indeksy pozwalajg tez na prowadzenie badan na-
ukowych, jednak stosunkowo malo jest prac empirycz-
nych po$wieconych indeksom islamskim.

3.2. Indeksy jako punkt odniesienia do oceny zyskownosci inwestycji
porifelowych i dziatalnosci przedsiebiorstw

Jeszcze niedawno mozna bylo spotka¢ opinie, Ze co praw-
da potencjal wzrostowy inwestycji w instrumenty islam-
skie jest ogromny, ale hamuje go m.in. brak powszechnie
uznanych punktéw odniesienia (benchmarks) oraz na-
rzedzi dopasowanych do potrzeb inwestoréw. Obecnie
sytuacja si¢ poprawia.

Odbiorcami informacji o poziomie indekséw is-
lamskich sg m.in. podmioty zarzadzajace aktywami, fir-
my gromadzace i przetwarzajace dane statystyczne, sa-
mi inwestorzy oraz analitycy rynku.
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Wyrazem stosunku firm inwestycyjnych do indekséw
islamskich jest raport CIMB — Principal Asset Management
z Malezji, gdzie podkresla sie, Ze warto$¢ jednostek uczest-
nictwa funduszu Lifetime Dana Mubarak ,w ciagu mie-
sigcal® wzrosta o0 3,4%, podczas gdy indeks KLSI zwigk-
szyl sig tylko o 2,4%” (CIMB Principal 2007).

Drugim mozliwym obszarem zastosowania indek-
sé6w gieldowych wramach omawianej grupy jest po-
réwnywanie zmian cen akcji konkretnego przedsigbior-
stwa z tzw. og6lng zmiang kurséw. Jednak zmiany in-
dywidualnych kurséw nalezy poréwnywac raczej z in-
deksem sektorowym lub branzowym.

Naturalnie analitycy rynku stawiajg sobie pytanie o
relacje miedzy indeksami ,tradycyjnymi” a islamskimi,
dla podobnych grup spétek.

K. Hussein i M. Omran (2005) zbadali zachowanie sie
indekséw islamskich Dow Jones pod katem stopy zwro-
tu z inwestycji w poréwnaniu z indeksami tradycyjnymi.
Okres badawczy podzielono na dwa podokresy: styczen
1996r. — marzec 2000 r. i kwiecient 2000 r. — lipiec 2003 r.,
aby przyjrze¢ sie zmianom indekséw w okresach hossy
ibessy. Badania pokazaly, ze indeksy islamskie dawaly
znacznie wyzsze stopy zwrotu w okresie hossy, ale wy-
padaly gorzej od ,zwyklych” indekséw w okresach spad-
kéw kursow akcji. Co wiecej, wykazano, Ze to nie sektor
wysokich technologii jest odpowiedzialny za dobre wyniki
indekséw islamskich, ale sprzyjaja temu male rozmiary
spotek, zaangazowanie w wydobycie surowcéw, sprzedaz
towar6w konsumpcyjnych, na ktére popyt jest silnie uza-
lezniony od cyklu koniunkturalnego, oraz $wiadczenie
ustug telekomunikacyjnych.

Dlaczego indeksy islamskie wypadaja niekiedy le-
piej niz ich tradycyjne odpowiedniki? I dlaczego zja-
wisko to nie wystepuje w okresach spadkéw kurséw
akcji? Odpowiedzialne za to jest zadluzanie sie. Fir-
my zaciagajace na duza skale np. kredyty mogg od-
setki z tego tytutu uznaé za koszt uzyskania przychodu
i pomniejszy¢ zobowigzania podatkowe. Jednak whrew
rozpowszechnionym wyobrazeniom najbardziej docho-
dowe firmy pozyczajg stosunkowo niewiele. Skoro spét-
ki wchodzace do indekséw islamskich charakteryzuja
si¢ malym zadluzeniem, tworzg wiasnie te grupe spétek
o wysokich dochodach. Pozostaje kwestia zachowania
sig indeksow islamskich w okresach bessy. Pierwsza
mozliwo$¢ to pominigcie firm produkujacych napoje al-
koholowe. Popyt na te produkty jest spory nawet w okre-
sach bessy. Druga mozliwoé¢ to skutki ataku na WTC.
Po 11 wrzeénia 2001 r. atmosfera wok6t wyznawcow is-
lamu (a wigc i wokét islamskich inwestor6w) nie byta
najlepsza, stad ich popyt na rynkach krajéw wysoko roz-
winietych byl zapewne nizszy. Mogto sie to odbi¢ na in-
deksach islamskich.

Autor podjat réwniez prébe ustalenia, czy indeksy
islamskie rosng i spadaja podobnie jak odpowiadajace

14 Juty 2007 .
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Tabela 3. Miesieczne stopy zwrotu R dla indeksow FTSE

All World Islamic All World Islamic World Islamic

FTSE (PR) FTSE (PR) FTSE (TR) FTSE (TR) DJ (PR) DJ (PR)
Liczba obserwacji 89 89 89 89 89 89
Minimum -0,046 -0,055 -0,045 -0,054 -0,045 -0,060
Maximum 0,041 0,049 0,042 0,049 0,043 0,052
Srednia arytmetyczna 0,001 0,000 0,002 0,001 0,001 0,000
Odchylenie standardowe 0,017 0,019 0,017 0,0190 0,018 0,021

Zradto: obliczenia wlasne.

im indeksy ,tradycyjne”. Badaniem objeto FTSE Glo-
bal Islamic Index w poréwnaniu z FTSE All World In-
dex w okresie od grudnia 1999 r. do kofica marca 2007 r.
Analogiczne obliczenia przeprowadzono dla Dow Jones
World Index i Dow Jones Islamic Market World Index.
Co prawda wartosci indeksu ustalono po 1999 r. dla lat
wczeéniejszych, ale wydaje sig, ze lepiej uwzgledniac¢
tylko taki okres, w ktérym faktycznie indeks liczono
i publikowano. Dzigki uprzejmosci FTSE autor mégt do-
kona¢ obliczen zaréwno dla wersji price-return (PR), jak
i total-return (TR). Dow Jones udostepnil tylko wersje
price-return; total-return jest platna.

Wykres 1 pokazuje ksztaltowanie sig indekséw
FTSE badanym okresie, a wykres 2 — analogiczne dane
dla indeks6éw DJ.

Na podstawie danych z poczatku miesigca obliczo-
no miesigczne stopy zwrotu, biorac réznice logarytmow
indeksu:

R =logl -log!

gdzie:
R; - stopa zwrotu w okresie ¢,
I; - poziom indeksu w okresie ¢,

Wykres |. Zmiany indeksow FTSE: All
World islamskich w okresie od grudnia
1999 r. do marca 2007 r.
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Zrédto: obli ia wi na podstawie d h Zrodtowych otrzymanych

od FTSE.

I,.; — poziom indeksu w okresie t - 1.

Podstawowe informacje na temat stép zwrotu za-
wiera tabela 3.

Srednia arytmetyczna stop zwrotu wlasciwa dla
trzymiesigcznych weksli skarbowych USA'® byla wyz-
sza (0,0027 w skali miesiecznej) od kazdej z szesciu
$rednich dla indekséw. W zwigzku z tym mozna stwier-
dzi¢, ze akcje wchodzace w skiad indekséw pozwalaly
w badanym okresie na dokonanie malo atrakcyjnej in-
westycji. Trudno tez w takiej sytuacji liczy¢ np. wspél-
czynnik Sharpe’a. Wspdtczynnik ten wychodzi dodatni
dla okresu wzrostu indeks6w (od kwietnia 2003 r.): 1,21
dla indeksu FTSE All World (PR), 1,04 dla FTSE Islamic
(PR), 1,47 dla FTSE All World (TR) i 1,25 dla FTSE Is-
lamic (TR), wiec catkiem zachgcajaco. Dla DJ Islamic tyl-
ko 0,90, a dla DJ World 1,24. Jednak pominiecie (po fak-
cie) okresu spadkéw kurséw akcji byloby niewlasciwe
z metodologicznego punktu widzenia.

Kolejnym krokiem bylo zbadanie réznic migdzy
miesigcznymi stopami zwrotu indeksu islamskiego
i ogélnoswiatowego.

15 przyblizenie stopy wolnej od ryzyka

Wykres 2. Zmiany indeksow DJ: World
islamskiego w okresie od grudnia 1999 r.
do marca 2007 1.
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Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Zrodlowych otrzymanych
od Dow Jones.
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Tabela 4. Wyniki testow hipotez dotyczqcych roznic stop zwrotu dla indeksow islamskich

i All World (FTSE)/World (DJ)

Liczba obserwacji : 2

RI < RAW
Price-return FTSE 51 -1,757* -1,739
Total-return FTSE 52 -2,024* -2,076**
Price-return DJ 51 -1,454 -1,937

" poziom istotnosci 0,05, ** poziom istotnosci 0,025.
Ziédlo: obliczenia wlasne.

1 AW
Rl - Rl

Whbrew wynikom innych badan z wcze$niej-
szych okresow autor stwierdza, ze poziom indeksu
FTSE price-return (total-return) All World w okre-
sie grudzien 1999 r. — marzec 2007 r. wzrést o 23%
(41,8%), aIslamic tylko o0 4,6% (17,6%). Dla in-
dekséw DJ wyniki sg podobne: dla indeksu $wia-
towego 31%, a islamskiego zaledwie 6%. W takiej
sytuacji uzasadnione wydaje sie zbadanie, czy réz-
nice miesigczne miedzy stopami zwrotu sg sta-
tystycznie istotne.

W tym celu dla obu odmian indeksé6w postawiono
hipotezy:

H :(R'-R")=0
H :(R'=R")<0

Aby przetestowac hipoteze zerowsg, wykorzy-
stano parametryczny test t-Studenta. Poniewaz
badania autora pozwolily zakwestionowaé¢ nor-
malno$é rozkladu réznic miedzy stopami zwro-
tu dla indekséw islamskich i ogélnoswiatowych
(wartos¢ p dla statystyki Shapiro-Wilk byla na
og6t mniejsza od 0,05; tylko dla islamskiego in-
deksu DJ nie byto podstaw do odrzucenia hipote-
zy o normalno$ci rozkladu), postanowiono prze-
prowadzi¢ réwniez test rang Wilcoxona. Wyniki
testow zawiera tabela 4.

Wyniki testu parametrycznego wskazujg, ze
w przypadku obu indekséw FTSE sa podstawy do
odrzucenia hipotezy zerowej o réwnoéci stép zwro-
tu indeksu ogélnoswiatowego i islamskiego na rzecz
przewagi indeksu All World. Test nieparametryczny
pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej tylko dla
indeksu FTSE total-return. Dla indeksu DJ hipoteza
zerowa nie moze by¢ odrzucona w zadnym z prze-
prowadzonych testéw. Podsumowujgc: nie ma pod-
staw do tego, by sugerowaé, ze kursy spélek wcho-
dzacych do indekséw islamskich rosng szybciej niz
kursy najwazniejszych spélek Swiata. Rozbiezne
wyniki badan réznych autoré6w wskazuja najwyraz-
niej na to, ze wiele zalezy od sktadu indeksu i okre-
su badawczego.

3.3. Indeks jako instrument bazowy
3.3.1. Islamskie fundusze inwestycyjne

W tym punkcie skoncentrujemy sig na instrumentach
i transakcjach finansowych, ktére nie tylko odnoszg sig
do indekséw, ale sig na nich opierajg. Pierwszym przy-
ktadem takiego powiazania sa fundusze inwestycyjne
bazujace na indeksach islamskich.

Rozwigzanie to, sprawdzone w tradycyjnych fi-
nansach, ma wiele zalet, ktére sg typowe dla funduszy
inwestycyjnych w ogéle isa dobrze znane, w zwigzku
z czym nie ma potrzeby ich omawiania. Autor chcial-
by jednak zamiesci¢ kilka uwag na temat funduszy is-
lamskich.

Ogolnie fundusze etyczne definiuje sie jako fun-
dusze, ktére eliminujg pewne grupy firm z portfela, kie-
rujac sie wzgledami pozafinansowymi. W ten sposéb
inwestorzy podejmuja decyzje zgodne zich wewnetrz-
nymi przekonaniami, wyznawanymi warto$ciami, wy-
wierajac wplyw na firmy, by szanowaly te wartosci
i przekonania.

Islamskie fundusze inwestycyjne wymagaja spetnie-
nia wielu warunkéw, w szczegélnosci nastepujacych:

¢ funduszom wolno inwestowa¢ w aktywa rzeczo-
we lub instrumenty bazujace na aktywach rzeczowych,

* fundusz, instytucja, ktéra go utworzyta ani bank
powiernik, nie mogg wyplaca¢ odsetek,

* funduszowi nie wolno emitowa¢ instrumentéw
dtuznych,

* operacje dokonywane przez fundusz nie moga
by¢ obarczone zbyt duza niepewnoscia (zakaz gharar),

* fundusz powinien unika¢ spekulacji i nadmier-
nego (nieujawnionego) ryzyka (Bahrain Monetary Agen-
¢y 2002, s. 52).

Wigkszos¢ funduszy islamskich ma rozwinieta sie¢
dystrybucji. Minimalny poziom inwestycji to z reguty od
2.000 USD do 5.000 USD. Sg tez fundusze adresowane
do o0séb o wysokich dochodach. Typowy fundusz in-
westuje np. w branze: budowlana, telekomunikacje,
przemyst stalowy, transport, opiekg zdrowotna, nie-
ruchomosci. Po gwaltownym spadku cen akcji sek-
tora IT w 2001 r. fundusze islamskie zaangazowaly sie
w wiekszym stopniu w akcje bardziej stabilne, zwlasz-
cza w opieke zdrowotna i ustugi komunalne.
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Przykladem zastosowania indeks6w przez firmy za-
rzgdzajace funduszami inwestycyjnymi jest Islamic In-
dex-linked Fund w Malezji. W pewnym sensie moz-
na to uznaé za naturalng konsekwencje wprowadzenia
indeksu KLSI w 1999r. (jak juz wspomniano, jeden
z pierwszych indekséw na Swiecie). Fundusz ten po-
wstal w styczniu 2002 r. Jego podstawowa cechg jest re-
plikacja KLSI. Dzigki temu pozwala on na osiggniecie
podobnych zyskéw jak samodzielna inwestycja w akcje
spotek dziatajacych w zgodzie z szariatem1S.

Podobnie Saudi American Bank uruchomitw 1999 r.
fundusz powierniczy powigzany z Dow Jones Islamic
Market Index, w oczekiwaniu na wzrost cen akcji wcho-
dzacych w sklad tego indeksu. Bank ten, wystepujacy
pod nazwg Samba, chcial umozliwi¢ inwestorom in-
westycje w portfel papier6w warto$ciowych zgodnych
z szariatem. Fundusz nosil nazwg Samba Islamic In-
vestments-Global Equity Fund, a w Arabii Saudyjskie;j:
Global Trading Equity Fund.

3.3.2. Exchange traded funds

Alternatywa dla samodzielnego inwestowania zaréwno
w akcje, jak 1w tradycyjne fundusze sg exchange tra-
ded funds. Jak sama nazwa wskazuje, sa to fundusze no-
towane na gietdzie. Podstawowe cechy ETF przedstawia
tabela 5.

Niewatpliwg zaleta ETF sg niskie prowizje (ponizej
1%), co pozwala stosunkowo tanio zdywersyfikowac
portfel w wyniku jednorazowego zakupu. Na biezaco (re-
al time) podawana jest cena, a sklad portfela jest znany.
Kupna i sprzedazy mozna dokonywaé¢ w dowolnym mo-
mencie w trakcie sesji gieldowe;j.

Zauwazmy, ze ETF nie bedq idealnie odzwiercie-
dla¢ zmian indeksu, na ktérym bazuja (tracking error).
Odpowiedzialne s za to m.in. prowizje za zarzadzanie
oraz réznice w czasie migdzy momentem zmiany skla-
du indeksu a dopasowaniem struktury funduszu. Nie-
mniej jednak jest to dobre rozwigzanie dla inwestora,
pragnacego Swiadomie zaangazowaé sig w instrumenty
wybranego rynku (w naszym przypadku: w akcje spélek

16 Zauwazmy jednak, Ze inwestor nie ma w takim przypadku prawa do dy-
widend akcji wchodzacych w sktad indeksu, nie dysponuje tez prawem do glo-
sowania na zgromadzeniu akcjonariuszy. Ponosi za to dodatkowo ryzyko wy-
placalnosci instytucji zarzadzajacej funduszem.
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dzialtajacych zgodnie z szariatem). EFT moze by¢ tez wy-
korzystany do zabezpieczenia sig przed spadkami kur-
s6w akcji spélek (przez zajgcie na gieldzie pozycji krét-
kiej). Nie jest jednak oczywiste, Ze tego typu zachowanie
bedzie zaakceptowane przez muzutmandw.

W styczniu 2007 r. pojawil si¢ na gieldzie w Zu-
rychu ETE ktérego celem jest inwestowanie w spol-
ki wchodzace do Dow Jones Islamic Market Titans 100
index. Jest on wynikiem wspélpracy BNP Paribas As-
set Management z Axa Investment Managers. Na ryn-
ku wystepuje pod nazwg EasyETFE. Oczekuje sig, ze be-
dzie sie cieszyl zainteresowaniem inwestor6w pra-
gnacych lokowa¢ érodki finansowe zgodnie z szariatem.
Byl to pierwszy fundusz tego typu. W sklad indeksu
wchodzi 50 spétek amerykanskich, 25 europejskich i 25
z Azji. Najwiekszy udzial majg spétki wysokiej tech-
nologii (25%), zwigzane z ochrong zdrowia (24%) i wy-
twarzaniem energii (22%). Aktywa netto funduszu wy-
niosty pod koniec kwietnia 2007 r. prawie 60 mln USD
(Swiss Exchange 2007).

Innym instrumentem inwestycyjnym bazujacym na
indeksie ispelniajacym wymagania prawa islamskiego
jest fundusz uruchomiony wlutym 2007 r. przez ho-
lenderski bank ABN Amro iLiechtensteinische Lan-
desbank. Certyfikaty inwestycyjne w liczbie 1,5 mln sg
tymczasowo (zloZzono wniosek o dopuszczenie do ob-
rotu na rynku gléwnym) notowane na gieldzie w Zu-
rychu. Ich warto$¢ jest uzalezniona od indeksu LLB
Top 20 Middle East Total Return, ktéry obejmuje wiele
spotek o wysokiej kapitalizacji z Bahrajnu, Egiptu, Jor-
danii, Kuwejtu, Libanu, Omanu, Kataru i Zjednoczonych
Emiratéw Arabskich. Certyfikaty maja termin wykupu
22 grudnia 2036 r. Posiadacz certyfikatu moze raz w ro-
ku wystapi¢ ojego wczesniejszy wykup (ABN AMRO
2007). Zauwazmy, ze tutaj réwniez mamy do czynienia
z instrumentem replikujacym indeks.

3.3.3. Instrumenty pochodne

Do typowych derywatéw z tego segmentu rynku zalicza-
my nierzeczywiste terminowe transakcje indeksowe (in-
dex futures) oraz opcje indeksowe (index options).

Oba instrumenty musza budzi¢ zastrzezenia ze stro-
ny muzulmanéw. Islam co prawda nie zabrania uméw

Tabela 5. Porownanie ETF z inwestycjami w akcje i funduszami powierniczymi

Kryterium ETF Akcje Fundusze powiernicze
Dywersyfikacja tak nie tak

Przejrzystosé cen tak tak nie

Prowizja przy zakupie brak brak okoto 3-5%

Prowizja za zarzadzanie ponizej 1% brak okoto 1-2%
Posrednictwo brokera tak tak nie

Wyplata po sprzedazy trzeci dzien roboczy trzeci dzien roboczy natychmiast

po dokonaniu transakcji po dokonaniu transakcji

Zrédto: Singapore Exchange (2007).
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kupna-sprzedazy towaru w przyszioéci, ale naklada na
takie transakcje wiele ograniczen. Przede wszystkim mu-
si by¢ jasno okreslony przedmiot umowy. Trudno uzna¢,
ze warto$¢ (czy zmiana wartoSci) indeksu akcji spelnia
ten warunek. Po drugie rozliczenie transakcji futures,
przynajmniej jesli chodzi o indeksy, nastepuje w gotéwce
(cash settlement), a nie przez fizyczna dostawe. Po trze-
cie, otwarta pozycje mozna zamknaé¢, dokonujac przed
wygasnieciem kontraktu transakcji odwrotnej. Oznacza
to, ze inwestorzy wcale mogg nie mie¢ zamiaru kupi¢
czy sprzedaé papiery warto$ciowe. Kolejnym problemem
jest przerzucanie ryzyka na spekulantéw; nawet jesli jed-
na ze stron chce sie tylko zabezpieczy¢, druga moze spe-
kulowaé. Spekulacja za$ jest zakazana przez islam ja-
ko dzialalno$¢ zblizona do gier losowych i wymagajaca
podjecia nadmiernego ryzyka. Ponadto jest ona zrédiem
potencjalnie wigkszej zmiennosci cen. Oczywiscie mozli-
wosc¢ spekulacji na gietdach futures nie powoduje, Ze nie-
dopuszczalne sg same transakcje na tych rynkach (z tego
punktu widzenia).

Sprawa opcji jest jeszcze bardziej skomplikowana,
jesli sa to opcje na indeksy lub na futures. Nastepuje
tam oderwanie od aktywéw bazowych, a powyzsze za-
strzezenia dotyczace m.in. sposobu rozliczania transakcji
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Umiejegtno$¢ oceny sytuacji przedsigbiorstwa z wy-
korzystaniem analizy finansowej jest uzyteczna dla
réznych podmiotéw w réznych sytuacjach. Od celu,
jakiemu ma stuzy¢ prowadzona analiza, zaleza jej za-
kres, dobér instrumentéw, sposéb ich wykorzystania
oraz uzyskane wyniki. W szczeg6lnosci analiza fi-
nansowa jest jednym z wielu instrumentéw zarza-
dzania przedsiebiorstwem. Mimo watpliwosci zgla-
szanych pod adresem wiarygodno$ci podstawowego
zrédla danych do analizy, jakim jest sprawozdanie fi-
nansowe, trudno przeceni¢ znaczenie analizy w pro-
cesie podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie. Jej
zastosowanie w zarzadzaniu przedsigbiorstwem uta-
twia podejmowanie decyzji najlepszych z punktu wi-
dzenia realizacji wyznaczonych celéw.

Mimo znacznej obfitosci i réznorodnosci publika-
cji z zakresu analizy finansowej, potwierdzajacych za-
interesowanie Czytelnikéw tg problematyka, chlonnosé
rynku wydawniczego wydaje sie daleka od wyczerpania.
Analiza finansowa przedsiebiorstwa autorstwa Bozyny
Pomykalskiej i Przemystawa Pomykalskiego to kolejna
ksigzka, ktéra wzbogacila rynek w ostatnim czasie.

Omawiana pozycja sklada sie z szesnastu rozdzia-
I6w. Pierwszy rozdziat stanowi krétkie wprowadzenie w
problematyke analizy finansowej. W drugim rozdziale
Autorzy opisali proces podejmowania decyzji finanso-
wych w przedsigbiorstwie.

Rozdzialy trzeci i czwarty zawierajg de facto wlasci-
wg charakterystyke analizy finansowej, prowadzonej na

Agnieszka Cenkier”

podstawie danych ze sprawozdan finansowych, z wyod-
rebnieniem etapu analizy wstepnej oraz wskaznikowe;j.
Sa to rozdzialy o najwigkszej objetosci, co ze wzgledu na
tytul podregcznika zaproponowany przez Autoréw — wy-
daje sie oczywiste. Dobrze, Ze prezentujac poszczegélne
etapy badania tresci sprawozdania finansowego, Au-
torzy zadbali o rozbudowanie czesci interpretacyjne;.

W wyczerpujacej interpretacji wynikéw powinna
pomoéc Czytelnikowi w szczegélnosci tresé pozostatych
rozdzialéw (od piatego do szesnastego). Rozdzialy te Au-
torzy wykorzystali do przedstawienia szerokiego spec-
trum zagadnien z zakresu funkcjonowania przedsiebior-
stwa, bez ktérych znajomosci przeprowadzenie kom-
pleksowej oceny spétki, prowadzacej do uzyskania ,wie-
lowymiarowego” i wiarygodnego wizerunku badanego
podmiotu, nie wydaje si¢ mozliwe. Omawiane w tej
czesci podrecznika zagadnienia to np.: prognozowanie,
struktura i koszt kapitalu przedsigbiorstwa, metody oce-
ny inwestycji przedsigbiorstwa.

Wsp6tczesnie jedng z podstawowych miar efektyw-
no$ci prowadzonej dzialalnosci gospodarczej jest war-
tos¢ przedsigbiorstwa. Prowadzenie dziatalnosci z po-
minieciem koncepcji zarzadzania przez wartos¢ istotnie
zmniejsza szanse danego podmiotu na osiggniecie suk-
cesu w konkurencyjnym otoczeniu. Stusznie zatem Au-
torzy podkreslaja we wstepie do podrecznika szczegélne
znaczenie analizy finansowej w zarzgdzaniu przedsie-
biorstwem ukierunkowanym wlasnie na maksymalizacje
warto$ci dla akcjonariuszy.

* Szkola Gléwna Handlowa, Kolegium Zarzadzania i Finansow, Katedra Finanséw Przedsigbiorstwa.



Ujecie tematu zaproponowane przez Autoréw uka-
zuje szerokie mozliwos$ci zastosowania analizy finanso-
wej do oceny przedsigbiorstwa. Opisywane zagadnienia
z zakresu analizy takie, jak charakterystyka sprawozdan
finansowych czy analiza wskaznikowa przedsigbiorstwa,
Autorzy wykorzystujg jako pretekst do prezentacji wie-
lu wazkich probleméw zwigzanych z funkcjonowaniem
przedsigbiorstwa, w tym na przyklad kwestii ksztal-
towania struktury kapitatu w przedsigbiorstwie, wyceny
przedsiebiorstwa czy fuzji i przeje¢. W rezultacie rze-
czywisty zakres tematyczny podrecznika znacznie prze-
kracza zakres sugerowany przez Autoréw w tytule, co
potwierdza zataczony wykaz pozycji bibliograficznych.
Dzigki temu opracowanie jest cennym zrédlem in-
formacji nie tylko o analizie finansowej, ale réwniez o
funkcjonowaniu podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢
gospodarczg ze szczegblnym uwzglednieniem ich finan-
s6w. Co wazne, w opracowaniu zostaly zaprezentowane
zagadnienia wpisujace sig¢ w nurt ,nowoczesnych” fi-
nansow przedsigbiorstwa, jak choéby wspomniana juz
problematyka wyceny przedsiebiorstw czy fuzji i prze-
je¢. W takiej sytuacji moze warto pomysle¢ o wyodreb-
nieniu dwéch czesci podrgcznika: pierwszej, wprowa-
dzajacej Czytelnika w specyfike zagadnien zwigzanych
z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa i przygotowujacej
Go do przyswojenia tresci drugiej czesci, prezentujacej
zastosowanie analizy finansowej jako instrumentu za-
rzadzania przedsigbiorstwem.

Analiza finansowa przedsigbiorstwa ukazuje sie¢ w
okresie, w ktérym spétki gromadza doswiadczenia zwia-
zane z przygotowaniem sprawozdan finansowych zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i Mie-
dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finanso-
wej (MSR/MSSF). Dobrze zatem, ze Autorzy podrecznika
zwracajg uwage Czytelnika na znaczenie procesu har-
monizacji tresci sprawozdan finansowych, majacego stu-
zy¢ miedzy innymi uwiarygodnieniu informacji zawartych
w sprawozdaniu, przejrzystosci stosowanych metod, jak
réwniez zapewnieniu poréwnywalnosci sprawozdan spo-
rzadzanych przez podmioty gospodarcze funkcjonujgce w
réznych systemach prawnych.

Mozna sie zastanowié, czy w kolejnym wydaniu
podrecznika nie byloby warto rozszerzy¢ nieco rozwaza-
nia dotyczace zasad sporzadzania sprawozdan finanso-
wych w warunkach obowiazywania migdzynarodowych
standardéw, wyraZznie akcentujac skutki, jakie w tresci
sprawozdania wywoluje zastapienie przepiséw ustawy
o rachunkowosci rozwigzaniami proponowanymi przez
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci i ilustrujac
je przyktadami sprawozdan konkretnych podmiotéw go-
spodarczych.

Spoiki, ktére zostaly zmuszone do stosowania Mie-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci przez obo-
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wigzujace przepisy prawa badz zrobily to z innych
wzgledéw, doswiadczyly juz, jak duze zmiany w tre-
§ci sprawozdania finansowego moze wywola¢ wpro-
wadzenie zasad zgodnych z MSR. Dobrag orientacjg w
tym zakresie uzyskuje si¢ chociazby, oddajac sig lek-
turze sprawozdan za rok 2004, udostgpnionych przez
wiele spétek w dwdch wersjach — zgodnej z ustawsg o
rachunkowosci i zgodnej z MSR. Mimo ze zakres i ska-
la obserwowanych zmian zalezg od specyfiki podmiotu
sporzadzajacego sprawozdanie, stosowanie standardéw
miedzynarodowych daje zdecydowanie wigkszg swo-
bode ksztaltowania tresci sprawozdania niz w przypad-
ku zastosowania przepiséw ustawy o rachunkowosci.
Juz sama mozliwo$¢ wyceny wedlug wartosci godziwej
stwarza catkiem nowe, duze mozliwosci wplywania na
informacje zawarte w sprawozdaniu, nie wspominajac o
innych rozwigzaniach, wcze$niej niestosowanych, a do-
puszczonych przez miedzynarodowe standardy. Ta oko-
licznos¢ — wbrew intencji ustawodawcy — moze pro-
wadzi¢ do trudnosci z jednoznaczng interpretacjg tre-
$ci sprawozdan réznych podmiotéw, jak réwniez kom-
plikowa¢ ich poréwnanie. Przydaloby sie pare refleks;ji
sygnalizujacych powyzsze kwestie.

Informacje dotyczace miejsca i roli Migdzynarodo-
wych Standardéw Rachunkowosci w sprawozdawczosci
finansowej przedsigbiorstw mozna réwniez wzbogacic
refleksjami dotyczacymi braku obiektywizmu analizy
finansowej. Ocena przedsigbiorstwa uzyskana w wy-
niku przeprowadzonej analizy finansowej jest w pew-
nym stopniu zalezna od doboru instrumentéw analizy,
dokonanego przez podmiot prowadzacy ocene, spo-
sobu ich wykorzystania, jak réwniez interpretacji uzy-
skanych wynikéw. Swoboda ksztaltowania tresci spra-
wozdania finansowego dopuszczona przez przepisy za-
warte w MSR zdaje si¢ potegowaé subiektywizm ana-
lizy finansowe;j.

Podrecznik B. Pomykalskiej i P. Pomykalskiego do-
tacza do grupy publikacji, ktérych autorzy podejmujg
wazne i zlozone kwestie zwigzane z praktyka gospo-
darcza, akcentujac aplikacyjny charakter omawianych
zagadnien. Jest to ksigzka przyjazna Czytelnikowi ze
wzgledu na tatwy w odbiorze sposéb prezentowania te-
matéw. Podrecznik mozna poleci¢ przede wszystkim
osobom zainteresowanym analizg finansowq i jej rola
w finansach przedsigbiorstwa. Lekture powinno uprzy-
jemni¢ zastosowane przez Autoréw proste rozwigzanie
redakcyjne: tres¢ kazdego rozdziatu ksigzki zostala po-
przedzona krétkim wykazem stéw kluczowych, kté-
re przygotowujg Czytelnika do lektury poszczegélnych
fragmentéw opracowania. Z kolei szeroki zakres prezen-
towanych syntetycznie zagadnienn powinien zacheci¢
Czytelnika do dalszego studiowania problematyki pod-
jetej przez Autoréw podrecznika.
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W imieniu swoim i pozostalych Autoréw ksigzki dzie-
kuje p. Krzysztofowi Jackowiczowi za przygotowanie
wnikliwej recenzji. Recenzowana publikacja jest pod-
recznikiem, a nie rozprawa naukows. W zwiazku z po-
wyzszym nie bylo intencjg Autoréw przedstawianie sze-
rokiego przegladu dostepnych publikacji na tematy po-
lemiczne (m.in. efekty prywatyzacji bankéw czy tez
restrykcyjnosé polityki pienieznej, co w sposéb pro-
fesjonalny wykonal Recenzent), lecz jedynie dodanie
do podrgcznikowej charakterystyki instrumentéw i me-
chanizméw swego rodzaju komentarza autorskiego. Ja-
ko zZe czg$¢ polemiczna dotyczy fragmentéw napisanych
moim piérem, pragne ustosunkowaé sig do pewnych
watkow poruszonych przez Recenzenta.

Jak sam Recenzent stusznie zauwaza, kwestie do-
tyczace proceséw prywatyzacyjnych w bankowosci oraz
charakteru i skutecznosci polityki pienigznej w Polsce
sg zlozone i kontrowersyjne. Omawiang problematyka,
w szczegblnosci dotyczacg Polski, zajmowali sig pol-
scy ekonomisci (Wilczyniski, Kolodko, Fedorowicz, Sta-
winski, Polanski, Szelagowska i inni). W ksiazce za-
jeto sie realizacjg procesu prywatyzacji bankéw w Pol-
sce, stopniem przejecia bankéw w Polsce przez kapitat
zagraniczny i kosztami restrykcyjnej polityki pienigznej
NBP. Autor mial przy tym watpliwosci, czy prywatyzacja
bankéw miata prawidlowy przebieg (cena, zagraniczny
inwestor strategiczny), czy przejecie 80% bankéw w
Polsce przez kapital zagraniczny nie zagraza naszej su-
werennosci gospodarczej, czy restrykcyjna polityka pie-
niezna nie doprowadzila do nadmiernego ,,spowolnie-
nia” naszej gospodarki. Ocena wskazanych powyzej zja-
wisk nie jest tatwa i jednoznaczna.

Wywoéd autora byl oparty na ocenie eksperckiej
obserwowanych proces6w. Analiza ilo$ciowa danych

Wtadystaw L. Jaworski*

z r6znych krajéw nie zawsze pozwala w pelni uwzgled-
ni¢ kontekst zmian na rynku lokalnym i dlatego uwa-
zam, ze literatura zagraniczna przywolywana przez Re-
cenzenta moze by¢ pomocna w uzasadnieniu celowosci
prywatyzacji bankéw w Polsce (czego autor nie pod-
waza), lecz nie sluzy pomoca w zakresie oceny prze-
biegu samego procesu prywatyzacji, ktéry nie da sig fa-
two wlozy¢ w schemat umozliwiajacy sformalizowang
analizg ekonometryczna. Nalezy takze wzia¢ pod uwage
to, ze w krajach wysoko rozwinietych:

*  proces prywatyzacji trwal kilkadziesigt lat
i nie wszedzie sig zakonczyt,

*  udzial kapitalu zagranicznego w bankowosci
krajow Europy Zachodniej wynosi do 20%, cho¢ Wielka
Brytania (okoto 45%) i Luksemburg (okoto 95%) stano-
wig wyjatek, ze wzgledu na role, jakg odgrywaja na $wia-
towych rynkach finansowych; w krajach Europy Srod-
kowej i Wschodniej udziat ten jest istotnie wyzszy, cze-
go ewidentnym przykladem jest Estonia (okolo 99%).

e  udzial akcjonariatu rozproszonego w wigk-
szo$ci bankéw komercyjnych jest powszechny.

Podstawowy problem polega na znalezieniu od-
powiedzi na pytanie, czy w Polsce proces prywatyzacji,
bardzo odmienny od tego, ktéry mial miejsce w kra-
jach zachodnich, byl przeprowadzony zgodnie z in-
teresem gospodarki narodowej. Kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej w wigkszosci przypadkéow wykorzystaty
podobne rozwigzania jak Polska, ale nie musi to $wiad-
czy¢ o tym, ze bylo to jedynie stuszne rozwiazanie dla
krajéw znajdujacych sie na Sciezce transformacji go-
spodarczej. Znalezienie wiarygodnej odpowiedzi na to
pytanie wymaga niewatpliwie przeprowadzenia kom-
pleksowych badan jakosciowych i ilociowych, ktére
umozliwityby okreslenie wplywu prywatyzacji na go-

*Wyzsza Szkola Finans6w i Zarzadzania w Bialymstoku.



spodarke poszczegélnych krajéw i postrzeganie tych
proceséw przez spoleczenstwo.

Warto dodaé, ze Najwyzsza Izba Kontroli w ra-
portach z kontroli przeprowadzanych w spétkach
z udzialem Skarbu Panstwa niejednokrotnie pod-
kreslata, ze polityka prywatyzacyjna nie powinna by¢
przeprowadzana w sektorach i przedsigbiorstwach o
szczegblnym znaczeniu dla panstwa, a takie znacze-
nie maja wlasnie banki panstwowe (NIK 2005, s.17).
Proces przeksztalcen wlasnosciowych w polskim sek-
torze bankowym przeprowadzony przy dominujacym
udziale kapitalu zagranicznego odbywal sig za szyb-
ko, a przychody, jakie Skarb Panstwa uzyskal ze sprze-
dazy akcji prywatyzowanych bankéw, moga by¢ oce-
nione z perspektywy czasu jako za niskie. Swiad-
czy¢ moze o tym nawet prywatyzacja PKO BP SA,
czego przykladem jest negatywna ocena Najwyzszej
Izby Kontroli dotyczaca realizacji podstawowego ce-
lu prywatyzacji banku PKO BP SA - jakim byla mak-
symalizacja przychodéw ze sprzedazy akcji. Minister
Skarbu Panstwa, zdaniem NIK, mégt okresli¢ wyz-
szg gérng granice wartosci przedzialu cenowego akcji
w ofercie publicznej. Biorgc pod uwage bardzo duzy
popyt na akcje tego banku, mozna bylto okresli¢ wyz-
szg (niz 20,5 z1) ich ceng jednostkowa. Na mozliwosé
okreslenia wyzszego przedzialu cenowego wskazy-
waly takze lepsze od planowanych wyniki finansowe
Banku w II i IIT kwartale 2004 r. PKO BP SA mial po-
nadto bardzo dobrg pozycje rynkows, rozpoznawalng
marke i rosngce wskazniki gieldowe. W opinii Naj-
wyzszej Izby Kontroli nie zostalo zrealizowane za-
fozenie maksymalizacji przychodéw Skarbu Panstwa,
co bylo celem nadrzednym prywatyzacji jednostki.
Najwyzsza Izba Kontroli réwniez negatywnie odniosta
sig do decyzji Rady Ministréw z 2 listopada 2004 r.
o podjeciu decyzji o zwiekszeniu o 85 mln liczby ak-
cji dla inwestor6w indywidualnych, poniewaz nie
zmienilo to znaczaco relacji popytu i podazy, a pule
dla inwestoréw indywidualnych mozna bylo zwigk-
szy¢, przesuwajac czes¢ akcji z transz inwestoréow in-
stytucjonalnych. Nalezy takze zwréci¢ uwage na fakt,
ze natychmiastowe zbycie dodatkowej puli akcji PKO
BP SA wykluczylo mozliwoséé¢ uzyskania wyzszej ceny
w okresie p6zniejszym. Stawia wigc to pod znakiem
zapytania zasadno$¢ ustalonych cen réwniez innych
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polskich bankéw prywatyzowanych przy udziale ka-
pitalu zagranicznego (Wilczynski 2005, s.178).

Drugi temat, ktéry poruszy! Recenzent w swoich
uwagach polemicznych, to ocena polityki pienigznej
NBP. Oceniajac pozytywnie proces obniZenia stopy in-
flacji w Polsce trzeba takze zauwazy¢ koszty, ktére po-
niosta gospodarka narodowa w wyniku stosowania re-
strykcyjnej polityki pienieznej. Watpliwosci powstajg
przy ocenie, czy obnizenie stopy inflacji do 0,7% na-
lezy uzna¢ za wielkie osiagnigcie, jezeli réwnoczesnie
przyczynilo sie to do spadku PKB z potencjalnych 6-7%
do 3,5%. Rodzi sig¢ zatem watpliwo$¢, czy dzi§ moz-
na oceni¢ pozytywnie chtodzenie gospodarki w latach
2000-2001, czy w roku 2004.

W ciggu szesnastu lat realne stopy procentowe
dwukrotnie wykazywaly wartosci ujemne. Stad tez
cele, jakie postawila sobie RPP w 1998 r., byty trudne
do osiagnigcia, co wplyneglo na wysoki w poréwnaniu
z innymi krajami Europy Srodkowej poziom realnych
stép procentowych. Liczne obnizki stép procento-
wych dokonywane przez RPP nie przelozyly sie w ta-
kim samym stopniu na obnizenie realnych stép pro-
centowych.

Istniejg powazne watpliwosci, czy wysokie stopy
procentowe NBP (4-5%), ktére doprowadzily do niskiej
stopy inflacji (0,7-1,5%), byly korzystne dla gospodarki
narodowej. Korzysci mogly osiagac:

— kapital spekulacyjny (obligacje),

— banki komercyjne (wysoka marza),

— importerzy (aprecjacja zlotego).

Warto by kompleksowo zwazy¢ korzysci i stra-
ty, ktére poniosta gospodarka w wyniku realizacji re-
strykcyjnej polityki NBP. To takze wymaga pogltebionych
badan i studiéw, uwzgledniajacych w szerokim zakresie
kontekst lokalny.

Reasumujac, przedmiotem watpliwosci autora jest
przebieg prywatyzacji w Polsce, a nie koniecznos¢ jej
przeprowadzenia. Podobnie nie neguje faktu, ze dzieki
polityce pienieznej NBP nastapil spadek stopy inflacji.
Przedmiotem watpliwo$ci jest natomiast koszt polityki
restrykcyjnej (spadek PKB, inwestycji, eksportu). Aby
znalez¢ odpowiedzi na postawione watpliwosci, na-
lezy przeprowadzi¢ kompleksowe badania empiryczne,
do czego goraco zachecam przedstawicieli mlodszej ge-
neracji naukowcow.

NIK (2005), Informacja o wynikach kontroli zabezpieczenia intereséw panstwa w spétkach z mniejszosciowym

udziatem Skarbu Panistwa, Departament Gospodarki Skarbu Panistwa i Prywatyzacji, Warszawa.

Wilczynski W. (2005), Polski przefom ustrojowy 1989-2005. Ekonomia epoki transformacji, Wydawnictwo Wyzszej

Szkoty Bankowej, Poznan.
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