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Anna TrzecihAska

.Zalozenia polityki pienieznej” sq podstawowym dokumentem okreslajgcym cel i sposéb realizacji polity-
ki pienieznej przez Narodowy Bank Polski na dany rok. W ciqgu szesnastu lat od momentu rozpoczecia
ich opracowywania podlegaly ciqglej ewolucji. Zmianom podlegal sposéb ich uchwalania, jak réwniez
strategia osiqgania celéw polityki pienieznej oraz rodzaje uzywanych do tego zadania instrumentéw.

Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 r. Prawo bankowe natozyla na banki obowiqzek kierowania sie
w swojej dzialalno$ci uchwalanymi przez Sejm ,Zalozeniami polityki pieniezno-kredytowej paristwa”.
Projekty tych ,Zalozenn” na poszczegélne lata wraz z projektami planu kredytowego na dany rok -
zgodnie z ustawq z dnia 31 stycznia 1989 r. o Narodowym Banku Polskim - sporzqdzal NBP. W wyni-
ku nowelizacji Prawa bankowego i ustawy o NBP, dokonanej ustawq z 14 lutego 1992 r., banki zwol-
niono z obowiqzku kierowania sie ,Zalozeniami polityki pieniezno-kredytowej panistwa”, zas nazwe
tego dokumentu zmieniono — w ustawie o NBP - na , Zalozenia NBP w zakresie polityki pienieznej”.
Dokument ten Prezes NBP przedkladal Sejmowi réwnoczesnie z przedkladanym przez rzad projektem
ustawy budzetowej na dany rok. Sejm uchwalal Zalozenia wraz z ustawq budzetowq. Podstawowym
celem dzialalnosci NBP bylo umacnianie pieniqdza krajowego.

Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 31 stycznia 1989 r. utracila moc z dniem 1 stycznia
1998 r., tj. z chwilq wejscia w zycie nowej ustawy o NBP, z dnia 29 sierpnia 1997 r. Obowiqzujqca do
dzisiaj ustawa wskazala jako podstawowy cel dziatalnosci NBP utrzymywanie stabilnego poziomu cen, przy czym NBP zobowiqzany zostal
do wspierania polityki gospodarczej rzqdu, o ile nie ogranicza to realizacji podstawowego celu NBP.

Nalezy podkresli¢, ze okreslajqcy powyzsze cele i zadania NBP przepis art. 3 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim korespon-
duje z odpowiednimi postanowieniami Protokolu w sprawie Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, ktére — odwolujqc sie wprost do
art. 1051 Traktatu z Maastricht — nakladajq na ESBC, jako podstawowy obowiaqzek, utrzymywanie stabilnosci cen.

Zgodnie z ustawq o NBP z dnia 29 sierpnia 1997 r., kompetencje w zakresie ustalania ,Zalozen polityki pienieznej” posiada Rada Po-
lityki Pienieznej, stanowiqca organ Narodowego Banku Polskiego. Uchwalone ,Zalozenia” na dany rok Rada przedklada do wiadomosci
Sejmowi, réwnoczesnie z przedlozeniem przez Rade Ministréw projektu ustawy budzetowej. Rada jest ponadto zobowiqzana do skladania
Sejmowi, w ciqgu pieciu miesiecy od zakonczenia roku budzetowego, sprawozdania z realizacji polityki pienigeznej w poprzednim roku.

Od 2004 r. celem polityki pienieznej jest stabilizowanie inflacji na poziomie 2,5% w srednim okresie. Kierujqc sie tym celem, w ,.Za-
lozeniach polityki pienieznej”, Rada okresla gléwne parametry polityki pienieznej, w tym stopy procentowe NBP, zasady prowadzenia
przez bank centralny operacji otwartego rynku oraz operacji depozytowo-kredytowych, a takze zasady naliczania i utrzymywania przez
banki rezerwy obowiqzkowej w NBP. Bank centralny moze prowadzi¢ interwencje na rynku walutowym, jesli uznalby to za konieczne
z punktu widzenia realizacji celu inflacyjnego.

Gléwnym instrumentem stuzqcym do zarzqdzania plynnosciq sektora bankowego sq podstawowe operacje otwartego rynku. Polegajq
na emisji raz w tygodniu bonéw pienieznych NBP o terminie zapadalno$ci wynoszqcym 7 dni. Decyzje odnosnie poziomu operacji podsta-
wowych podejmowane sq na podstawie sporzqdzanych przez bank centralny prognoz plynnosci sektora bankowego. Skrécenie z poczqt-
kiem 2005 r. okresu zapadalno$ci bonéw pienieznych z 14 do 7 dni ulatwilo zarzqdzanie plynnosciq zaréwno bankowi centralnemu, jak
i bankom komercyjnym, co przyczynilo sie do stabilizacji stawek rynkowych. Krok ten zblizyl jednoczesnie system krajowy do standardéw
Eurosystemu.

Jednq z wazniejszych zmian w funkcjonowaniu systemu operacyjnego polityki pienieznej w ostatnich latach bylo wprowadzenie od
2005 r. limitu lokat terminowych Ministerstwa Finanséw w NBP. Uzgodniony z Ministerstwem limit pozwolil na ograniczenie wielkosci
oraz zmiennosci tej pozycji w bilansie banku centralnego. Dzieki temu nastgpila stabilizacja warunkéw plynnosciowych na rynku mie-
dzybankowym. Przyjete rozwiqzanie, zakladajqce przesuniecie wigkszosci nadwyzek budzetowych do sektora bankowego, oparte zostalo
na zasadach obowiqzujacych w wiekszosci krajéw strefy euro. Ograniczona w ten sposéb zmienno$c tzw. czynnikéw autonomicznych (do
ktérych nalezy réwniez zaliczy¢ m.in. poziom pieniqdza gotéwkowego w obiegu, a takze skup walut netto dokonywany przez bank cen-
tralny) pozwala na zwiekszenie precyzji prognoz plynnosci sektora bankowego i lepsze dopasowanie operacji otwartego rynku do warun-
kéw rynkowych.

Podpisany w br. z MF aneks do umowy ramowej w sprawie lokowania srodkéw pienieznych MF w NBP przewiduje, ze sredni poziom
omawianych lokat w 2006 r. wyniesie 5,6 mld zI. Waznym elementem sytemu lokat MF w NBP pozostanie codzienne przekazywanie przez
MF krétkoterminowych prognoz wysokosci srodkéw budzetowych utrzymywanych w banku centralnym.

Ze wzgledu na fakt, iz w 2006 r. Narodowy Bank Polski bedzie realizowal polityke pienieznq w warunkach zblizonych do wystepujq-
cych w 2005 r., zachowany zostanie podobny zestaw instrumentéw polityki pienieznej.

W, Zalozeniach polityki pienieznej na 2006 r.” wprowadzono jednoczesnie zmiany majqce na celu poprawe efektywnosci stosowa-
nych obecnie rozwiqzan, tj.:

e Poszerzenie zakresu danych publikowanych przez NBP w serwisie informacyjnym Reuters o prognoze sredniego poziomu rachun-
ku biezqcego bankéw w okresie zapadalnosci podstawowej operacji otwartego rynku oraz Sredni poziom rachunku biezqcego w po-
przednim dniu operacyjnym. Rozpoczecie przez NBP publikowania szerszego zakresu informacji powinno zwiekszy¢ trafnosc¢ do-
konywanych przez uczestnikéw rynku ocen warunkéw plynnosciowych. Powinno to przyczynia¢ sie do stabilizacji sytuacji rynko-
wej i ograniczy¢ wahania krétkoterminowych stawek rynkowych.

® Rozszerzenie listy kontrahentéw dopuszczonych do podstawowych operacji otwartego rynku, podobnie jak ma to miejsce w przy-
padku Eurosystemu, na wszystkie banki spelniajqce tzw. kryteria kwalifikacyjne. Kontrahentami operacji dostrajajqcych bedzie gru-
pa bankéw posiadajqca status banku-dealera rynku pienieznego. Wybér taki powinien zapewni¢ NBP mozliwos¢ efektywnego
ksztaltowania warunkéw plynnosciowych na rynku miedzybankowym.

Z koricem br. NBP podpisze umowe z wybranymi bankami, ktére bedq pelnic role dealeréw rynku pienieznego w 2006 r. Banki te zo-
stanq dopuszczone do dostrajajqcych operacji otwartego rynku. Operacje te moga zosta¢ podjete w przypadku nieoczekiwanej krétkoter-
minowej zmiany plynnosci sektora bankowego, prowadzqcej do niepozqdanych — z punktu widzenia polityki pienieznej — wahan krétko-
terminowych stép procentowych.

Wskazane zmiany majq na celu zblizenie krajowego systemu operacyjnego polityki pienieznej do rozwiqzan obowiqzujqcych w Euro-
systemie.

Anna Trzecifiska
Czlonek Zarzqdu NBP
Dyrektor Departamentu Operacji Krajowych
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Drukarnia NBP

Prenumerata

,RUCH" SA - wptaty na prenumeratg przyjmu-
iq: jednostki kolportazowe wiasciwe dla miej-

sca zamieszkania lub siedziby p

i inne kanaty dystrybucji ustug bankowych

(dostawa w sposdb uzgodniony). Wptaty
przyjmuije Oddziot Krajowej Dystrybucji Prasy
,RUCH" SA na konto: Pekao SA IV 0/Warszawa
12401053-40060347-2700-401112-001  lub
kasa Oddziatu. Cena prenumeraty ze zlece-
niem dostawy za granicg jest 0 100% wyisza
od krajowej. Zlecenia na p e dewizo-

d0 5.12 - na | kw. nastepnego roku, do 5.03 -
na Il kw.br., do 5.06 na Ill kw. br., do 5.09 na
IV kw. br. Informacje o warunkach prenumera-
ty w ,RUCH" SA OKDP, 00-958 Warszawa, ul.
Jana Kazimierza 31/33 mozna uzyska¢ pod tel.
532-87-31, 532-88-20.

wg, przyjmowane od oséb zamieszkatych za
granicq, realizowane sq od dowolnego nume-
ru w danym roku kalendarzowym. Wptaty sq
na okresy kwartalne w ferminie:

; whasna i zamawianie pojedyn-
aych egzemplarzy:

Narodowy Bank Polski - Departament
Komunikacji Spotecznej , 00-919 Warszawa,
ulica Swigtokrzyska 11/21,

nakfad: 1300

konto:

Centrala NBP - Departament
Operacyjno-Rachunkowy nr konta

NBP DOR 871010-0000-0000-1323-9600-0000
2005 1. - 204,00 21, 1 egz. - 17,00 zt

2006 1. | kw. - 51,00 21, 1 egz. - 17,00 zt
Redakeja zastrzega sobie prawo do skracania
i opracowywania redakeyjnego tekstéw.
Artykutow niezamowionych nie zwracamy.
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llosciowe metody pomiaru ryzyka

operacyjnego
Jacek Orzel

Wprowadzenie

W zwiazku ze znacznym wzrostem zainteresowania
w latach 90. ubiegtego wieku zarzadzaniem ryzykiem
operacyjnym pojawit sie problem szacowania i pomia-
ru tego ryzyka. Wobec wzglednej nowosci tych zagad-
nien i braku powszechnie akceptowanych metod ilo-
sciowych obecnie stosuje sie metody jakosciowe oraz
metody quasi-iloSciowe (mieszane). Metody jakoscio-
we polegaja najczesciej na oszacowaniu wartosci ryzy-
ka operacyjnego przy uzyciu podejscia samooszacowa-
nia (ang. risk self-assessment) z wykorzystaniem miar
niemetrycznych (np. za pomoca opisu stownego lub zo-
brazowania graficznego). Metody mieszane tacza podej-
Scie ilociowe z podejSciem jakosciowym. Nazywa sie
je takze metodami jakoSciowymi, reprezentowanymi
ilociowo w przyjetej skali liczbowej (Orzet, 2004).

Poszukiwanie metod ilosciowych wynika takze
z wymagan, ktére rézne organizacje zaczynaja stawiac
wobec pomiaru ryzyka operacyjnego. Przyktadem sa
wymagania Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Ban-
kowego zawarte w projekcie Nowej Umowy Kapitato-
wej (NUK). Jej postanowienia wskazuja, ze banki beda
musialy mie¢ systemy zarzadzania ryzykiem operacyj-
nym sktadajace sie z metod jakosciowych i ilo§ciowych
zarzadzania tym ryzykiem.

Jednym z gtéwnych kierunkéw opracowania me-
tod pomiaru ryzyka operacyjnego jest dostosowanie
metod pomiaru ryzyka finansowego (kredytowego, ryn-
kowego, walutowego, stopy procentowej) do specyfiki
ryzyka operacyjnego (np. metody warto$ci zagrozonej —
VaR, metody skoringowe, benchmarking ilosciowy).

Klasyfikacja ilosciowych metod pomiaru ryzyka
operacyjnego

Jednym z klasycznych podejé¢ do klasyfikacji metod
jest ich podzial na metody wykorzystujace podejscie
top-down oraz podejscie bottom-up. W podejsciu top-
-down punktem wyjécia sa cele organizacji i badanie
zagrozen dla osiagniecia tych celéw. Podejscie alterna-
tywne koncentruje sie na Zrédlach ryzyka dla zasobow
w poszczegblnych obszarach dziatalnosci organizacii.
W podejsciu top-down zaklada sie, ze ryzyko operacyj-
ne jest wieksze w tych obszarach, gdzie wystepuje wie-
cej zasobéw narazonych na to ryzyko. Z literatury
przedmiotu wynika, ze w praktyce wykorzystuje sie
czesciej podejscie bottom-up.

W literaturze przedmiotu mozna znalezé kilka
grup metod ilosciowych, ktére sa opracowywane lub
dostosowywane do potrzeb pomiaru ryzyka operacyj-
nego, w tym m.in.:

— metody statystyczne — oparte na modelach staty-
stycznych,

— metody BIS — metody oparte na wskaznikach ka-
pitatu operacyjnego,

— pozostate (inne) metody.

Powyzsza klasyfikacja jest jedna z wielu mozli-
wych. Wsréd najczesciej spotykanych metod, ktére sa
stosowane badz maja by¢ stosowane (niektére obecnie
sa dopiero w trakcie badan) do pomiaru ryzyka opera-
cyjnego wymienia sie w szczegdlnosci:

1) metody statystyczne:

a) metody OpVaR,

b) metody oparte na teorii EVT (Extreme Value
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Theory): grupa metod Expected Tail Loss (CVaR — Con-
ditional Value at Risk, ES — Expected Shortfall, itp.),
POT (Peak over Threshold), BMM (Block Maxima Me-
thod), Delta-EVT,

c) metody z grupy scenariuszy awaryjnych (ang.
stress testing), np. stress testing z wykorzystaniem teo-
rii EVT,

d) podejscie bayesowskie,

2) metody BIS (Basic Indicator Approach BIA,
Standarized Approach — SA, Alternative Standardized
Approach — ASA, Advanced Measurements Appro-
aches — AMA),

1) pozostale metody:

a) metody analizy poréwnawczej (benchmarking

ilosciowy),

b) metody oparte na zréwnowazonej karcie wynikéw,

c¢) metody oparte na metodzie six sigma,

d) metody z dziedziny badan operacyjnych.

Powyzsza klasyfikacja zostata skonstruowana tyl-
ko na potrzeby niniejszego artykulu i nie powinna by¢
traktowana jako ogélnie obowiazujaca. Wiele metod
opiera sie na tym samym podejéciu, co utrudnia ich
klasyfikacje. Na podejéciu wartosci zagrozonej (VaR)
bazuje np. caly zestaw komplementarnych miar ryzyka,
w szczeg6lnosci przecietna warunkowa strata i analiza
scenariuszy. Podobnie techniki i metody symulacyjne
(np. Monte Carlo) sa szeroko stosowane w wielu meto-
dach pomiaru ryzyka.

W literaturze spotyka sie rozne klasyfikacje metod
pomiarowych dokonane ze wzgledu na wybrane kryte-
ria. Na schemacie przedstawiono przyktadowa klasyfika-
cje wedlug kryteriow dokladnosci oraz czasu i kosztow.

Wprowadzenie do metod ilosciowych

Przez metody iloSciowe rozumie sie najczeSciej meto-
dy, ktore przetwarzaja dane ilo§ciowe (mierzalne). Ken-
dall i Buckland! podaja nastepujaca definicje: ,Dane
ilosciowe, w przeciwienstwie do ,danych jakoscio-
wych”, powinny to by¢ informacje przedstawione
w formie wielko$ci numerycznych, takich jak pomiary
lub obliczenia. Niekiedy oznaczaja material statystycz-
ny, w ktérym rozpatrywane zmienne moga by¢ ujete
liczbowo, jak np. wysokoé¢, waga, cena, w odréznieniu
od danych cech jakosciowych, tj. takich atrybutow jak
np. ple¢, narodowos¢. Zamiast okreslenia dane iloscio-
we nalezy jednak uzywac takich okreslen, jak ,dane
dotyczace zmiennych ilosciowych (jakosciowych) lub
,dane dotyczace zmiennych numerycznych (atrybu-
tow)”. Lisowski? podaje natomiast nastepujaca defini-
cje: ,Metody ilosciowe kojarzy sie powszechnie z taki-
mi badaniami, w ktérych liczby sa uzywane do charak-
teryzowania wlasciwosci jednostek obserwacji i/lub
przedstawiania wynikéw badania. Sa w nich jednak
wykorzystywane takze inne, nieliczbowe obiekty for-
malne (np. grafy, relacje). Metody ilosciowe utozsamia
sie z metodami statystycznymi. Jest to uzasadnione do-
minujaca pozycja metod statystycznych wsréd metod
ilosciowych. Strukture metodologiczna zr6znicowanej
klasy metod opatrywanych mianem ,,ilosciowe” najle-
piej mozna scharakteryzowac za pomoca tzw. schema-

1 G. M. Kendall, R. W. Buckland: Slownik terminéw statystycznych. Warsza-
wa 1986 PWE.

2 G. Lisowski: Metody ilosciowe. W: Encyklopedia socjologii. T. 2. Warszawa
1999 Oficyna Wydawnicza.

Schemat | Klasyfikacja metod pomiaru ryzyka operacyjnego wg kryteriow dokladnosct oraz
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tu macierzowego, w ktérym dane o m wtasciwosciach
zbioru n réwnowaznych jednostek obserwacji sa przed-
stawiane w postaci macierzy o wymiarach n x m, nazy-
wanej macierza danych”.

Dane iloéciowe w szerszym znaczeniu moga doty-
czy¢ faktéw ilosciowych lub jakosciowych. Metody ilo-
sciowe od dawna byly stosowane w naukach przyrod-
niczych, a pdézniej w réznych dziedzinach nauk spo-
fecznych, przy czym najwczesniej w naukach ekono-
micznych. Metody iloSciowe stosuje sie takze w zarza-
dzaniu jako zastosowania badan operacyjnych. Analiza
literatury przedmiotu wskazuje, ze w kazdej dziedzinie
metody iloSciowe rozumie sie nieco inaczej.

Kompendium wiedzy nt. metodologii badan jako-
Sciowych i analizy takich danych moze by¢ np. publi-
kacja (Miles i Huberman, 2000).

Analityczne metody pomiaru ryzyka operacyjnego
opieraja sie na tej samej podstawie: danych i informa-
cjach o rzeczywistych skutkach i zdarzeniach zwiaza-
nych ze stratami (ang. loss events) oraz potencjalnych
skutkach i stratach, wywotanych zdarzeniami, ktérych
zaj$cie mozemy przewidywac.

Kluczem do wykorzystywania metod iloSciowych sa
wiarygodnos¢ i jakos$¢ danych uzywanych do obliczen.

Metody statystyczne

Metody statystyczne wykorzystuja modele statystyczne
i opieraja sie na rachunku prawdopodobienstwa i staty-
styce matematycznej. Ponizej zostana oméwione meto-
dy statystyczne najczesciej stosowane do pomiaru ryzy-
ka operacyjnego, zostana takze przedstawione metody
symulacyjne, w tym w szczegdlnosci techniki Monte
Carlo, ktére pozwalaja na rozwiazywanie wielu skom-
plikowanych analitycznie probleméw, w tym zapre-
zentowanej ponizej metody wartosci zagrozonej — VaR
(wlasnie rozw6j metod symulacyjnych pozwolil na pet-
ne wykorzystanie mozliwosci VaR).

VaR (Value at Risk, wartosé zagroiona)

Jednym z najbardziej znanych i powszechnie uzywa-
nych narzedzi statystycznej analizy danych jest VaR.
Jest to klasyczna miara, ktdrej zalety mozna poréwny-
waé z wcze$niejsza podstawowa miara ryzyka, tj. od-
chyleniem standardowym.

VaR jest miara czesto wykorzystywana przez me-
nedzer6w ryzyka. VaR jest metoda pomiaru ryzyka,
ktéra dzieki wykorzystaniu metod statystycznych
umozliwia oszacowanie najwyzszej oczekiwanej straty
w okreslonym horyzoncie czasowym przy zalozonym
poziomie ufnoéci (prawdopodobienstwie) oraz zatoze-
niu statosci wptywu czynnikéw ryzyka.

Istnieje wiele podejé¢ do modelowania VaR, a tak-
ze wiele metod szacowania VaR. Sposréd najczeéciej
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wystepujacych wyréznia sie nastepujace klasy metod
kalkulowania VaR:

— parametryczne (przy pewnych zalozeniach co do
klasy rozktadéw zwrotéw z czynnikéw ryzyka estyma-
cja ogranicza sie do okreslenia nieznanych parametrow
tych rozktadéw),

— nieparametryczne (w tych metodach nie okresla
sie rozktadu a priori),

— symulacyjne (wykorzystuje sie pewien zestaw
zmian czynnikéw ryzyka, tj. scenariuszy, dla ktérych
oblicza sie VaR, a po6zniej po uSrednieniu wynikéw
otrzymuje sie estymator VaR; tworzenie scenariuszy
moze odbywac sie w drodze losowania (metody Monte
Carlo) lub na podstawie danych historycznych),

— analityczne (w modelach analitycznych korzysta
sie z faktu, ze przy pewnych zatozeniach — uproszcze-
niach — istnieja zamkniete formuty definiujace VaR).

Ostatnio rozwijane sa metody alternatywne do
VaR (chociaz bardzo do nich zblizone), okreslane jako
metody z grupy ETL (Expected Tail Loss) i znane pod
r6znymi nazwami: Tail VaR, Conditional VaR, Mean
Excess Loss, Mean Shortfall, itp. Miary te maja dobre
wlasciwosci matematyczne (sa to spéjne miary ryzyka
w rozumieniu Artznera w odr6znieniu od VaR). Sa one
jednak raczej uzupetnieniem VaR, gdyz w odréznieniu
od miary VaR okreslajacej dolna granice zwyklych strat
zwiazanych z ryzykiem okre$laja przecietny rozmiar
strat nietypowych. Estymacja warto$ci miary oczekiwa-
nych warunkowych strat opiera sie na tych samych me-
todach, co VaR, gdyz w obu przypadkach do kalkulacji
potrzebna i zarazem wystarczajaca jest znajomo$¢ pra-
wego ogona dystrybuanty strat (czyli skumulowanej
funkcji rozktadu prawdopodobienstwa).

VaR, zwlaszcza uzupelniony innymi uzupeiniaja-
cymi miarami, pelni bardzo istotna funkcje w zarzadza-
niu ryzykiem.

Na podstawie standardowych metod VaR opraco-
wano metody OpVaR stosowane do pomiaru ryzyka
operacyjnego. OpVaR jest zmodyfikowana wersja meto-
dy pomiaru wartosci zagrozonej VaR, ktéra przy wyko-
rzystaniu metod statystycznych umozliwia oszacowa-
nie najwyzszej oczekiwanej straty w okreslonym hory-
zoncie czasowym przy zalozonym poziomie ufnosci.

Wersja OpVaR nie jest jeszcze dopracowana,
a w konsekwencji nie jest takze czesto stosowana.
Gléwne problemy z OpVaR wynikaja ze specyfiki ryzy-
ka operacyjnego oraz pewnych zalozen metodyki VaR:

¢ Ryzyko operacyjne (OpRisk) ma wiele czynnikéw,
wlaczajac bledy ludzi, techniczne problemy i naturalne
zdarzenia — moga one nastapi¢ pod wplywem srodowi-
ska zewnetrznego albo bez zwiazku z otoczeniem.

e Wynik zdarzen jest czasem nieznany (ominiecie
niektérych zdarzen, zta klasyfikacja). Niektore zdarze-
nia moga zosta¢ nie wykryte lub zauwazone z wielu po-
wodéw, takze z powodu niewielkiej straty (w ryzyku
rynkowym zdarzenia takie sa zawsze znane i zostaja
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bezposrednio odzwierciedlone w cenach akcji, indek-
sach itd.). Straty operacyjne moga zatem miec¢ charakter
biezacy lub przyszty. Wiele zdarzen ryzyka operacyjne-
go, np. awaria gléwnego systemu informatycznego, ma
jednak od razu bezposredni wplyw na organizacje.

e VaR zaklada, ze profil ryzyka w rozpatrywanym
okresie jest staly, jednak zalecany okres dla ryzyka ope-
racyjnego wynosi 1 rok (dla ryzyka rynkowego jest to
najczesciej 1 dzien lub 10 dni).

¢ VaR zaklada, ze istnieje pewna korelacja miedzy
zdarzeniami, co nie zawsze jest prawdziwe dla zdarzen
operacyjnych (korelacje ustala sie metodami ekspercki-
mi: dzieki znajomosci biznesu oraz na podstawie anali-
Zy scenariuszy).

e Dane o zdarzeniach z dziedziny ryzyka operacyj-
nego zbiera sie zazwyczaj, ze wzgledéw ekonomicz-
nych, powyzej pewnego progu strat lub potencjalnych
strat, co moze spowodowac przeszacowanie ryzyka.

e Obliczono, ze jesli 80% danych nie znajdzie sie
w bazie incydentéw, to VaR (OpVaR) moze sie teore-
tycznie waha¢ od 90% niedoszacowania do 200% prze-
szacowania; przy VaR 99,9% bedzie jeszcze gorzej.

e Walidacja (ang. back testing) modeli OpRisk,
w tym opartych na metodzie OpVaR, jest trudna, co obni-
za uzyteczno$¢ i rzetelnosé tych modeli (Holmes, 2003)

W literaturze przedmiotu przewaza stanowisko, ze
ryzyko operacyjne moze by¢ mierzone za pomoca zmo-
dyfikowanej VaR, ktéra dostosowuje sie do specyfiki
ryzyka operacyjnego, metody OpVaR sa obecnie two-
rzone, a do czasu opracowania zlozonych, mieszanych
metod VaR dostosowanych do ryzyka operacyjnego za-
leca sie korzystanie z innych metod ilosciowych.

W OpVaR wykorzystuje sie czesto tzw. wspdlczyn-
niki KRI (ang. Key Risk Indicators), ktére bywaja uzy-
wane w metodyce lub maja charakter pomocniczy, np.
stuza kierownictwu organizacji do okre$lania profilu
ryzyka operacyjnego (np. w National Australia Bank —
NAB, Cruz 2004).

Modele oparte na OpVaR sa podejéciami typu , top
down” i stuza do szacowania ryzyka (stosuje je wiele
organizacji, np. NAB, Cruz 2004).

Dostepna literatura na temat metod VaR jest bar-
dzo bogata. Kompendium wiedzy o VaR moze by¢ np.
publikacja (Batamut, 2002).

Techniki Monte Carlo (MC)

Technikami czy metodami Monte Carlo (MC) okreéla sig:

* Metody rozwiazywania probleméw matematycz-
nych o charakterze statystycznym za pomoca genero-
wania liczb losowych.

e Metody rozwiazywania dowolnego problemu
matematycznego za pomoca wyboru losowego. Poste-
powanie polega na skonstruowaniu stochastycznego
modelu procesu matematycznego, a nastepnie na prze-
prowadzeniu do$wiadczenia wyboru losowego.

e Przyblizone metody rozwiazywania zagadnien
rachunku prawdopodobiefistwa za pomoca generowa-
nia liczb losowych (Kendall i Buckland, 1986).

Metody symulacyjne pozwalaja na rozwiazywanie
wielu skomplikowanych analitycznie probleméw. Ma-
ja jednoczeénie wiele zalet i wad.

Wady metod symulacyjnych, w tym efektywnos¢,
pozwalaja niwelowaé¢ nowe techniki, jak np. zastoso-
wanie symulacji deterministycznej. O ile jednak kla-
syczna metoda MC opiera sie na zalozeniu normalno-
§ci, o tyle zmodyfikowane metody MC pozwalaja obstu-
giwac takze rozklady inne od normalnego.

Jedna z wielu zalet metody Monte Carlo jest two-
rzenie automatyczne prognozy kompletnego rozkladu
(dystrybuanty korzysci i strat — Profit & Loss, P&L),
a nie tylko pojedynczej liczby, jak np. w przypadku
VaR. Nalezy bra¢ pod uwage fakt, ze nie wszystkie zda-
rzenia znajduja swoje odzwierciedlenie w P&L.

Istnieje bardzo szeroka literatura na temat technik
symulacyjnych, w tym metod Monte Carlo, i trudno
wymieni¢ najwazniejsza pozycje.

Teoria wartosci ekstremalnych (EVT)

Metody oparte na teorii EVT sa zestawem technik staty-
stycznych, ktére stuza do oszacowania prawdopodo-
bienistwa i skutkéw strat zdarzen, co do ktérych braku-
je danych ze wzgledu na rzadkos¢ ich wystepowania. Teo-
ria EVT zaczyna poprawnie funkcjonowa¢ przy p > 0,95,
a czesto dopiero dla p 2 0,99. Metoda ta szczegélnie na-
daje sie do modelowania wyjatkowo rzadkich zdarzen,
np. do niektérych kategorii zdarzen dotyczacych ryzy-
ka operacyjnego. Na podstawie teorii EVT opracowano
wiele metod, w tym m.in. model maksiméw bloko-
wych, estymacje ogonéw rozktadéw, modele POT (ang.
peak-over-treshold).

Metody EVT stosuje sie do sytuacji, gdy wystepuja
ekstremalne straty, co jest charakterystyczne dla duze-
go podobszaru ryzyka operacyjnego.

W zaawansowanych modelach Delta—EVT, zapro-
ponowanych przez J.L. Kinga (King, 2001), taczy sie
dwa r6zne podejscia: model czynnika delta dla strat
o wzglednie duzej czestosci i matych wartosciach, oraz
model EVT dla strat o malej czestosci wystepowania
i duzych wartosciach. Metodyka delta stuzy do pomia-
ru wahan btedéw i ich wptywu na dziatalnoé¢ organi-
zacji, a rzadkie katastroficzne zdarzenia sa mierzone
metodami statystycznymi teorii EVT (pomiar skutkéw
zdarzen i ekstrapolacja wplywu tych skutkéw na diuz-
sze okresy). Metoda delta opiera sie na propagacji ble-
du. Jest to miedzynarodowa standardowa technika po-
miaru niepewnosci spowodowanej btedami i przeocze-
niami. Metoda ta wykorzystuje czynniki ryzyka do po-
miaru ryzyka operacyjnego. Stosuje sie ja powszechnie
w wielu sektorach, np. w sektorze finansowym, gdzie
jej dwie wersje: Delta-normal i Delta-gamma, sa wyko-



rzystywane do pomiaru ryzyka rynkowego (Wilson
1996). Modele EVT opieraja sie na uogélnionych roz-
kladach Pareto (modelowanie surowoS$ci strat) oraz roz-
ktadach Poissona (czestotliwo$é strat). Oba te rozktady
wykorzystuje sie do generowania rozkladéw strat po-
wyzej przyjetego progu wartosci i stuza one do wyzna-
czenia wartosci ryzyka operacyjnego.

W literaturze do modelowania ryzyka operacyjne-
go w zakresie tzw. grubych ogonéw (ang. fat tails) naj-
czesciej proponuje sie obecnie techniki i metody opar-
te na teorii EVT, do modelowania zaleznosci pomiedzy
punktami ryzyka (jednostka organizacyjna, typ ryzyka)
lub procesami proponuje sie natomiast zastosowanie
funkcji potaczenia (facznikowej) (ang. copula function)
(Cruz, 2004).

Stress festing (scenariusze awaryjne, testowanie napig¢, testowanie
przecigieniowe)

Scenariusz jest opisem przyszlej, mozliwej do przedsta-
wienia sytuacji organizacji oraz konsekwencji przewi-
dywanej przysztosci. Scenariusze wskazuja alternatyw-
ne tendencje rozwoju, poczynajac od stanu obecnego,
i przyjmuja zalozenia dla gtéwnych czynnikéw wyzna-
czajacych przyszla sytuacje.

Metody z grupy stress testing (oparte na modelach
symulacyjnych) powinny by¢ uzupeinieniem metody
Opar. Pozwalaja one na oszacowanie, jaka bedzie stra-
ta, gdy wystapia okreslone warunki. Podstawowe sce-
nariusze zakladaja zmiane jednego lub kilku istotnych
czynnikéw ryzyka. Dodatkowo scenariusze mozna
oprze¢ na danych historycznych lub na zatozonych hi-
potetycznych wydarzeniach politycznych albo gospo-
darczych. Mozna uzna¢, ze OpVar okresla prég maksy-
malnych, zwyktych strat, natomiast stress testing jest
prostym $rodkiem do oceny skali i skutkéw ekstremal-
nych, anormalnych i nieregularnie wystepujacych zda-
rzen niekorzystnych (zagrozen). Do opracowania scena-
riuszy czesto uzywa sie metody Monte Carlo. Scenariu-
sze powinny obejmowaé sytuacje rynkowe od normal-
nych do skrajnych, jednak prawdopodobne. Metody te
prowadza do uzyskania szeregu rozwiazan skladaja-
cych sie ze zbior6w wielu rezultatéw. Na podstawie
tych wielowymiarowych rozwiazan trzeba ocenié¢, po-
réwnac i uszeregowac warianty oraz wybra¢ preferowa-
ny scenariusz.

Analiza scenariuszy awaryjnych nie stuzy do
okreslania prawdopodobienstwa wystapienia wiel-
kich strat. Jej celem jest jedynie zbadanie ogélnej
zdolno$ci przetrwania przez dana organizacje skraj-
nych obciazen oraz okre$lenie lub opracowanie sposo-
béw przeciwdziatania najbardziej negatywnym zda-
rzeniom. Nie ma standardu przeprowadzania proce-
dury stress testing; nawet organy nadzoru bankowego
dopuszczaja elastyczno$é¢ w formulowaniu scenariu-
szy awaryjnych.
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Od scenariuszy awaryjnych (ang. stress testing) od-
r6znia sie scenariusze najgorszej ewentualnosci (ang.
worst case scenario), opisujace przypadki skrajnie nie-
korzystne dla organizacji. Scenariusze te opracowuje
sie na podstawie wiedzy eksperckiej lub za pomoca
metod numerycznych.

Tworzac scenariusze awaryjne i scenariusze najgor-
szej mozliwosci, warto podzieli¢ je ze wzgledu na praw-
dopodobienstwo zajscia (Batamut, 2002). Wazne jest tak-
ze wyodrebnienie gléwnych czynnikéw ryzyka ksztattu-
jacych analizowana warto$¢ ryzyka operacyjnego.

Reasumujac, metody stress testing oraz analizy
najgorszego przypadku badaja odporno$¢ organizacji
na ekstremalne warunkis.

Podejscie bayesowskie

Tzw. podejscie bayesowskie zaklada, Zze nasza wiedze
o mozliwych wartoéciach parametréw rozktadéw ob-
serwowalnych zmiennych losowych przedstawiamy
w postaci rozktadéw prawdopodobienstwa tych para-
metréw. W podejéciu bayesowskim rozktad prawdopo-
dobienstwa parametru jest zapisem naszej subiektyw-
nej wiedzy o jego mozliwych wartosciach. Rozktad ten
opisuje nasza niepelna wiedze o losowym otoczeniu
i w miare zdobywania informacji powinien by¢ uaktu-
alniany, a posiadana informacja powinna by¢ doprecy-
zowana.

W podejsciu bayesowskim pierwszym krokiem jest
zdefiniowanie rozktadéw a priori poszczegélnych para-
metré6w. Nastepnym krokiem jest uzyskanie tzw. wa-
runkowych rozktadéw a posteriori dla poszczegblnych
parametrow. W klasycznym wnioskowaniu bayesow-
skim kolejnym krokiem jest uzyskanie tacznego rozkta-
du a posteriori szukanych parametrow.

Podejscie bayesowskie rozwiazuje problem braku
danych o rozkladach strat w tzw. grubych ogonach. Po-
dejscie to taczy dane jakosciowe i ilosciowe, KRI oraz
dane zewnetrzne. Innymi stowy, podejscie bayesow-
skie umozliwia integracje, poprzez teorie Bayesa, rdz-
nych zZrédetl informacji. Umozliwia okreslenie doktad-
niejszej VaR, obejmujacej jeden rok i odzwierciedlaja-
cej poziom ufnosci rzedu 99,9%. Pozwala takze rozwa-
za¢ zwiazki pomiedzy stratami dla r6znych typéw ry-
zyka, a takze umozliwia oszacowanie wplywu zwy-
ktych czynnikéw strat, takich jak efektywnos¢ systemu
kontroli wewnetrznej i dostepnych KRI (dotyczacych
personelu, IT oraz proceséw). Szczegdtowe informacje
na ten temat mozna znalez¢ np. w pracy (Bilotta i Giu-
dici, 2004).

Sie¢ bayesowska zawiera zazwyczaj 3 typy we-
ziow4:

3 R. Kiihn, P. Neu: Adequate Capital and Stress Testing for Operational Risks.
(Cruz, 2004).

4 P, Giudici: Integration of Qualitative and Quantitative Operational Risk Da-
ta: A Bayesian Approach. (Cruz, 2004).
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— wezly strat — odpowiadajace za pozadany po-
ziom ziarnistodci (mozna mierzy¢ straty tylko w po-
dziale na linie biznesowe i typy ryzyka lub dokonaé
gtebszego podziatu),

— wezly kontroli — opisujace skuteczno$é¢ srodkoéw
ograniczajacych ryzyka,

— wezly KRI - opisujace poziomy wspétczynnikoéw
strat.

Duze instytucje uzywaja sieci bayesowskich cia-
gltych (zawierajacych ciagte zmienne), a mate — sieci
dyskretnych.

W przypadku dyskretnym w wezlach sa informa-
cje pochodzace z danych wewnetrznych, np. kwestio-
nariuszy samooceny ryzyka (Risk Self Assessment —
RSA) lub danych zewnetrznych, np. bazy danych in-
nych organizacji. Kazde KRI jest dyskretna zmienna lo-
sowa (zmienne takie sa estymowane najczesciej w cy-
klu miesiecznym), a dane o skutecznosci kontroli we-
wnetrznej i zewnetrznej pochodza od ekspertow. Kaz-
da dana w systemie informuje o stracie operacyjnej
przypadajacej na dany okres. Kazda opinia (ekspercka)
o stracie dostarcza takze takich informacji. Dane i opi-
nie sa traktowane jako dane wejsciowe do sieci bay-
esowskich.

Inicjacje sieci najczeéciej przeprowadzaja eksperci,
ktérzy dostarczaja swoje opinie nt. zaleznosci miedzy
weztami. W pewnym momencie sie¢ odzwierciedla in-
stytucje. Nastepnie sie¢ ,,uczy sie” w miare naplywania
informacji. Na potaczeniach weztéw opisane sa praw-
dopodobienstwa warunkowe. Z kolei na topologii sieci
bayesowskiej budujemy rozklad warunkowego praw-
dopodobienstwa lub rozktady lokalne. Taka sie¢ po-
zwala na obliczenie rocznego OpVaR. Z sieci bayesow-
skiej mozemy takze uzyskac rozklad prawdopodobien-
stwa dla wezla w zakresie skuteczno$ci kontroli we-
wnetrznej oraz zewnetrznej. Zastosowanie sieci bay-
esowskich do zarzadzania ryzykiem operacyjnym jest
opisane np. w art. C. Alexander: Zarzqdzanie ryzykiem
operacyjnym za pomocq sieci bayesowskich (Alexan-
der, 2003).

Metody zalecane przez BIS w projekcie NUK

W sektorze bankowym interesujace podejscie do po-
miaru ryzyka operacyjnego proponuje BIS (Bank Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych) w projekcie NUK (No-
wej Umowy Kapitalowej). BIS okresla trzy ilosciowe
metody wyliczania wielkoSci rezerw obowiazkowych
utrzymywanych w bankach w celu zabezpieczenia sie
przed ryzykiem operacyjnym:

— podejécie wskaznika bazowego (BIA),

— podejscie standardowe (SA) lub alternatywne
podejscie standardowe (ASA),

— podejécia zaawansowanego pomiaru (AMA).

Pierwsze dwa powyzsze podejscia opieraja sie na
prostych wyliczeniach obciazen kapitalowych banku

z tytulu ryzyka operacyjnego na podstawie wielkosci
dochodu brutto z ostatnich trzech lat za pomoca narzu-
conych wspélczynnikéw. Wysoka wartosé tych wspol-
czynnikéw wskazuje jednoznacznie, ze ryzyko opera-
cyjne w bankach jest bardzo istotne, skoro zabezpiecze-
nie przed nim musi mie¢ tak duza wartoé¢ (okoto 15%
sredniego dochodu brutto). W przypadku podejscia
AMA zaleca sie oparcie wyliczen na jednej z trzech me-
tod ilosciowych (podejécie oparte na karcie wynikéw
(ang. scorecard), podejscie oparte na analizie scenariu-
szy — metody typu ,what if”, podejscie oparte na roz-
ktadzie strat — LDA, bedace synonimem metody VaR),
chociaz dopuszcza sie takze stosowanie innych metod
ilociowych. Metoda LDA bazuje na rzeczywistych da-
nych dotyczacych strat. Wprowadzenie wskaznikéw
KRI utatwia analize scenariuszy dla ryzyka operacyjne-
go (Cruz, 2004).

Stosowanie tej metody nastrecza wiele trudnoéci
zwiazanych z procesem zbierania danych (ukrywanie
zdarzen) oraz ich specyfika. Kolejnym problemem jest
mozliwo$¢ zaklasyfikowania zdarzen do ryzyka opera-
cyjnego zamiast do ryzyka finansowego lub odwrotnie.
Niektére zdarzenia moga by¢ wykryte po dtuzszym cza-
sie po ich wystapieniu i moze to fatszowa¢ wyniki po-
miar6w. Niektére zdarzenia moga by¢ trudne do wyce-
ny (np. awaria serwera), a wielu zdarzen ponizej pew-
nego progu strat po prostu sie nie monitoruje (gléwnie
ze wzgledu na koszty przetwarzania tych informacji).
Kolejnym problemem jest sposéb wykorzystywania baz
zewnetrznych do pomiaru ryzyka w organizacji (pro-
blem skalowania danych, przypisywania danych do
odpowiednich kategorii i jakosci danych dostepnych
publicznie). Powyzsze problemy zostaty juz czesciowo
pokonane — w szczegélnosci danych z baz zewnetrz-
nych mozna uzy¢ w zaawansowanych modelach wyko-
rzystujac tzw. bootstrapping (Efron i Tibsirani, 1994;
Romanski i Pruska, 2000) i teorie najwiekszej wiarygod-
nosci (ang. credibility theory). Problem z obcinaniem
danych powyzej pewnego progu nie zostal jeszcze do
konca rozwiazany. Jesli jednak zostanie rozwiazany, to
i tak bedzie jeszcze duzo do zrobienia, aby prawidlowo
korzysta¢ z metody LDA i innych podobnych metod.

Podejscie LDA opiera sie na danych dotyczacych
strat wewnetrznych i zewnetrznych oraz analizie sce-
nariuszy. Zagregowane rozklady potencjalnych strat
dla ryzyka operacyjnego tworzy sie czesto za pomoca
metod aktuarialnych, tj. metod wykorzystywanych
w sektorze ubezpieczeniowym do wyliczania wartosci
polis. W podejsciu tym stosuje sie analize statystyczna
w zakresie danych o stratach wewnetrznych. Prawidto-
wo stosujac te metode trzeba uwzglednia¢ takze wiele
wymogdéw natury jakosciowej.

Podejscie oparte na analizie scenariuszy bazuje
najczesciej na okresleniu trzech scenariuszy: prawdo-
podobnego, optymistycznego lub pesymistycznego, dla
ktérych wylicza sie ryzyko metodami ilo$ciowymi.



Szczegblowe informacje nt. wykorzystania metod ana-
lizy scenariuszy do pomiaru ryzyka operacyjnego moz-
na znalez¢ (np. Cruz, 2004)5. Informacje nt. roli analizy
scenariuszy w zarzadzaniu ryzykiem sa dostepne takze
w sieci Internet6.

BIS proponuje w swoich wytycznych, by do mode-
lowania grubych ogonéw uzywaé rozkladu lognormal
do skutkéw (surowosci) strat oraz rozktadu Poissona do
czestotliwosci strat. W literaturze przedmiotu proponu-
je sie réwniez zastosowanie stalych rozkladéw Pareto
oraz uogdlnionych rozkladéw Pareto do modelowania
grubych ogonéw?. Inna proponowana metoda jest sza-
cowanie grubych ogonéw za pomoca metody probko-
wania z nieparametrycznych rozkladéw oszacowan
(firma KPMG). Wspblizaleznosci pomiedzy procesami
modeluje sie w szczegélnosci stosujac funkcje potaczen
(facznikowa)8. Informacje na temat funkcji facznikowe;j
mozna znalez¢ np. w (Nelsen, 1999) i (Aleksander,
2003)9.

Pozostate metody
Metody analizy poréwnawczej

Metody analizy poréwnawczej okreéla sie takze jako
benchmarking ilosciowy lub jakosciowy.

Benchmarking pozwala na poréwnywanie we-
wnetrznych rozwiazan danej organizacji z rozwiazania-
mi innych, ktére maja najlepsze wyniki lub wyznaczaja
kierunki rozwoju. Metode te stosuje sie poprzez poréw-
nanie sie z inna organizacja o podobnym profilu lub ze
wzorcem opracowanym dla organizacji danego typu.

Zastosowanie benchmarkingu czesto prowadzi do
wdrozenia nowej strategii i procedur innowacyjnych,
natomiast nie jest sposobem wprowadzania pojedyn-
czych usprawnien czy innowacji.

Metody oparte na zréwnowaionej karcie wynikéw (ang. balanced
scorecard)

Metody te ogélnie polegaja na alokacji kapitatu do po-
szczegblnych jednostek biznesowych (organizacyj-
nych) przy uwzglednieniu poziomu ryzyka w danej
jednostce. Metode kart wynikéw oparto na pytaniach
i wyliczeniach dotyczacych ryzyka, koncentrujacych
sie na gtéwnych nosénikach ryzyka operacyjnego w po-
szczegblnych kategoriach ryzyka.

Zréwnowazona karte wynikéw (ZKW) stworzyt
Robert Kaplan i stata sie jednym z najpopularniejszych

5 R. Kiihn, P. Neu: Adequate Capital and Stress Testing for Operational Risks.
Cruz, 2004.

6 http://www.glorimundi.org.

7 A. Uzernobai, S. Racher: Stable Modelling of Operational Risk. W: Cruz, 2004.
8 K. Nystrom, J. Seglung: Toward Operational Risk Management. W: Cruz, 2004.
9 C. Alexander: Statistical models of operational loss. Person Education Limi-
ted, Wielka Brytania 2003.
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na $§wiecie narzedzi wspomagajacych zarzadzanie. Od
poczatku lat 90. ubiegtego wieku ZKW wyznacza stan-
dardy pomiaru trudno mierzalnych aspektéw funkcjo-
nowania przedsiebiorstwa, takich jak kapital intelektu-
alny, obieg informacji i kultura organizacyjna, a ostat-
nio takze ryzyko. Powyzsze trudne do zmierzenia
aspekty przedstawia sie za pomoca liczb w czterech
wymiarach:

— wskaznikéw finansowych,

—reakcji klientéw i zaspokajania ich potrzeb,

— proceséw w organizacji,

— zaangazowania i motywacji pracownikéw.

Nowa wersja zrownowazonej karty wynikéw sa
tzw. mapy strategiczne (ang. strategy maps). Powyz-
sze podejscie (ZKW) moze wykorzystywaé metody
i techniki jakosciowe (tzn. wewnetrzna ocene, ankie-
ty i moderowane warsztaty) i ilosciowe (analize staty-
styczna i analize scenariuszy). Metoda ZKW powinna
uwzgledniaé¢ informacje dotyczace ryzyka, ktére sa
istotne dla poszczeg6lnych rodzajéw dziatalnosci, jak
réwniez dla ogélnych wynikéw lub wskaznikéw da-
nej organizacji. Metoda kart wynikéw zapewnia
zrownowazone podejscie i umozliwia instytucjom
ocene, pomiar oraz monitorowanie ryzyka operacyj-
nego dzieki uzyciu odpowiedniego zestawu technik
1 narzedzi.

Metody pomiaru ryzyka oparte na zréwnowazonej
(strategicznej) karcie wynikéw moga by¢ wykorzysty-
wane w organizacjach, ktére stosuja je do zarzadzania
strategicznego cala organizacja. W metodach tych
,twarde” wskazniki finansowe uzupelnia sie ,,miekki-
mi” wskaznikami niefinansowymi. Model oparty na
podejsciu , scorecard” jest w zasadzie jakosciowy i zda-
nia badaczy na temat jego uzycia do budowy modeli sa
podzielone (Holmes, 2003). Praktyka pokazuje, ze mo-
dele takie dzialaja i maja dobre wlasnosci prognostycz-
nel0. Wykorzystanie podejscia ,,scorecard” do pomiaru
ryzyka operacyjnego opisal np. w T. Blunden??.

Metody (balanced) scorecard sa przykladem me-
tod scoringowych (punktowych).

Metody oparte na metodyce six sigma (6 )

Metodyka six sigma umozliwia poprawe wynikéw fi-
nansowych przedsiebiorstwa dzieki planowaniu i kon-
trolowaniu przebiegu pracy. Zgodnie z zapowiedziami
twoércéw tej metodyki, jak réwniez na podstawie obser-
wacji praktyki, mozna stwierdzi¢, ze:

e Six sigma umozliwia jednoczesne zwiekszenie
zysku i poprawe jakosci.

e Metodyka ,,6 0” polega na krytycznej analizie
dziatalnosci przedsiebiorstwa dokonywanej przez kaz-
dego pracownika.

10 ¢, v. Curie: Basel I and Operational risk — An Overview. W: Cruz, 2004.
11 7, Blunden: Scorecard approaches. W: Alexander, 2003.
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e Organizacja uczy sie, w jaki spos6b mozna zapo-
biega¢ wystapieniu bledéw u podstaw proceséw.

e Biurokracja zostaje ograniczona dzieki zwieksze-
niu przejrzystosci procesow, zwieksza sie kreatywnosé
pracownikéw oraz rosnie zadowolenie klientéw z po-
wodu otrzymywania produktu o lepszej jakosci w krot-
szym czasie.

Pomiar jakosci, jej kosztéw oraz satysfakeji klienta
opiera sie na statystycznych metodach pomiaru i anali-
zy. Sigma (0) oznacza odchylenie standardowe od $red-
niej wielkosci badanego zbioru. Zapis 6 0 oznacza, ze
w przedziale miesci sie 99,9997% wszystkich elemen-
tow badanej zbiorowosci. W praktyce oznacza to, ze
w zbiorze liczacym milion wyprodukowanych elemen-
tow tylko trzy sa wadliwe.

Celem wprowadzenia tej koncepcji jest eliminacja
btedoéw, jakie moga wystapi¢ w kazdej sferze dziatalno-
§ci firmy, przy czym nie ma znaczenia jej wielko$¢ ani
charakter. Kontroli poddaje sie procesy, a nie produkty
czy ustugi. Tworcy teorii zauwazaja, ze to produkty
i ustugi sa wynikiem proceséw. Six sigma nawiazuje do
zalozen systemu zarzadzania jakoScia. Podejscie Six
sigma wyrdznia jednak to, ze okresla, identyfikuje i eli-
minuje ono defekty w toku wszystkich proceséw w fir-
mie (uzyskuje sie to poprzez bezposrednie powiazanie
zmian z uzyskiwanymi wynikami, zmianami parame-
tréw). Dotyczy ono poprawy konkretnego procesu, re-
dukcji jego zmiennosci oraz ilosciowej i $cistej oceny
jego dziatania.

Poprawe istniejacego procesu osiaga sie, stosujac
model ,, Plan Poprawy 6 0”:

e [D] Definiuj (ang. define) — okreslanie celéw
i ograniczen, zidentyfikowanie zagadnien, ktérymi nale-
zy sie zaja¢, aby osiagna¢ wyzszy poziom sigma (np.
z 3 do 6s).

e [M] Mierz (ang. measure) — zebranie informacji
o obecnym stanie procesu, po to, by ustali¢ poziom od-
niesienia oraz rozpoznac¢ skale problemu.

* [A] Analizuj (ang. analyse) — wskazanie krytycz-
nych przyczyn probleméw z jakoscia oraz potwierdzenie
(za pomoca odpowiednich analiz) ich wptywu na proces.

e [P] Poprawiaj (ang. improve) — wprowadzenie
rozwiazania usuwajacego analizowane wczesniej kry-
tyczne problemy.

e [S] Sprawdzaj (ang. control) — sprawdzanie i moni-
torowanie wynikéw osiagnietych na poprzednim etapie.

¢ Dla nowych proces6w stosuje sie natomiast zmo-
dyfikowany model ,,Plan Poprawy 6 ¢”:

e [D] Definiuj — okreslanie celéw i ograniczen, zi-
dentyfikowanie zagadnien, ktérymi nalezy sie zajac,
aby osiagna¢ wyzszy poziom sigma,

e [M] Mierz — koncentracja na ocenie potrzeb
klienta czy rynku.

e [A] Analizuj — badanie réznych opcji procesu.

e [P] Projektuj (ang. project) — projektowanie pro-
cesu, aby spelniat oczekiwania klienta.

e [S] Testuj (ang. test) — testowanie zdolnoéci pro-
cesu do spelniania wymagan postawionych w poprzed-
nim etapie.

Prezentowany model opiera sie na zatozeniach cy-
klu ciagtego doskonalenia, autorstwa E. Deminga. Pro-
ces doskonalenia w ramach Six sigma polega na po-
miarze wartosci, a nie wskaznikéw. Podstawowym na-
rzedziem jest w tej metodzie benchmarking.

Przejscie z poziomu sigma od warto$ci nizszych do
wyzszych powoduje bardzo istotny wzrost jakosci pro-
duktu czy ustug, np. poziom 3,8 sigma (99%) oznacza
brak elektrycznosci przez prawie 7 godzin kazdego mie-
siaca, a poziom 6 sigma (99,99966%) oznacza godzinna
przerwe w dostawie elektrycznosci w ciagu 34 lat.

Na poczatku metodyke zastosowano do produktow
przemystowych. Jej sukces spowodowal, ze zaczeto ja
stosowa¢ takze do poprawy jakosci i efektywnosci
ustug.

Badania operacyjne

Badania operacyjne (ang. operational research) to dys-
cyplina naukowa zwiazana z teoria decyzji, pozwalaja-
ca wyznaczy¢ metode rozwiazania okreslonych proble-
méw zwiazanych z podjeciem optymalnych decyzji.
Badania operacyjne mozemy takze okresli¢ jako zbiér
metod matematycznych i statystycznych, obejmuja-
cych m.in.: programowanie matematyczne, zagadnie-
nie transportowe, algorytmy sieciowe, zarzadzanie pro-
jektem, teorie zapasow, teorie kolejek, proces Markowa,
analize szeregdw czasowych, metody gradientowe. Hi-
storycznie badania operacyjne wywodza sie z dziedzi-
ny naukowego zarzadzania, a obecnie przyjmuje sie je
za cze$¢ teorii decyzji. Badania operacyjne zostaly za-
poczatkowane w czasie II wojny $wiatowej w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii jako metody pozwa-
lajace podejmowac lepsze decyzje zwiazane z logistyka
i planowaniem szkolen. Po wojnie zaczeto z powodze-
niem stosowaé¢ metody badan operacyjnych do spraw-
nego zarzadzania w przemysle. Za ich pomoca rozwia-
zuje sie w szczegélnosci problemy dotyczace:

— alokacji kapitatu,

— alokacji $rodkéw produkciji,

— zagadnienia transportowego,

— zarzadzania zapasami surowcow,

— zarzadzania zapasami wyrobéw gotowych,

— zagadnienia wymiany (problem taks6wkarza),

— szeregowania zadan,

— zagadnienia masowej obstugi,

— podejmowania decyzji w warunkach ryzyka,

— podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci,

— podejmowania decyzji w grze z wieloma graczami.

Metody badan operacyjnych, jak sie wydaje, moga
takze wspiera¢ proces zarzadzania ryzykiem operacyj-
nym. Pomimo braku kompletnych opracowan na temat
zastosowania badan operacyjnych do wsparcia procesu



zarzadzania ryzykiem operacyjnym mozna juz wskazac
pewne rezultaty podejmowanych prac z zakresu badan
operacyjnych i systemowych, np. (Kulikowski i in.,
2004; Banek, 2000)

Podsumowanie

Do wykorzystania powyzszych metod niezbedne jest
posiadanie danych; w zaleznosci od ilosci i jakosci da-
nych stosuje sie odpowiednia metode. W metodach
tych mozna wykorzystywac dane z pomiaru, jesli sa do-
stepne, lub pochodzace od ekspertéw. W niektérych
przypadkach niekompletne bazy danych wewnetrz-
nych uzupelnia sie takze danymi pozyskanymi z ze-
wnetrznych baz. Korzystanie z baz zewnetrznych jest
uzasadnione tym, Ze istnieje pewne prawdopodobien-
stwo zajécia w danej organizacji zdarzen, ktére wysta-
pity w innych organizacjach.

Metody zaprezentowane w niniejszym artykule
opieraja sie na zalozeniu posiadania danych o stratach.
W praktyce jednak brakuje na razie baz danych o odpo-
wiedniej jakosci i wiarygodnosci. Proces pozyskiwania
danych sprawia zatem i w najblizszej przysztosci praw-
dopodobnie bedzie jeszcze sprawial, duze trudnosci.

W przypadku ryzyka operacyjnego, a takze innych
kategorii ryzyka zaleca sie stosowanie dodatkowo ana-
lizy czynnikowej (np. metody sktadowych gtéwnych)
dla zmniejszenia liczby rozpatrywanych czynnikéw
ryzyka.

Literatura przedmiotu oraz praktyka wskazuja, ze
w obecnej sytuacji tylko podejscie ilosciowo-jakosci-
owe zapewnia efektywna kontrole ryzyka operacyjnego
(z powodu stabej jakosci dostepnych danych o zdarze-
niach operacyjnych). Jednym z wazniejszych elemen-
tow jakosciowych zarzadzania ryzykiem operacyjnym
jest tzw. kultura ryzyka w organizacji. Dobrze wyszko-

Literatura
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lona i poinformowana kadra, ktéra identyfikuje sie z or-
ganizacja, jest jednym z gléwnych srodkéw ogranicza-
jacych ryzyko operacyjne. Podejsicie jakosciowe ma na
celu gltéwnie stopniowe usprawnianie proceséw
i zmniejszanie strat. Wiele organizacji ma obecnie swo-
je systemy zarzadzania ryzykiem operacyjnym oparte
na podejsciu jakosciowym (samoocena, analiza scena-
riuszy); jest to podejscie do zarzadzania ryzykiem typu
,bottom-up”.

Podobnie powszechnie uwaza sie, ze w zarzadza-
niu ryzykiem organizacyjnym nalezy uwzglednia¢ da-
ne na temat strat operacyjnych.

W literaturze proponuje sie oparcie szacowania
niektérych kategorii ryzyka operacyjnego na mode-
lach ekonometrycznych (np. tzw. ryzyko katastro-
ficzne).

Przyklady zastosowan systeméw zarzadzania ryzy-
kiem opisane w literaturze (np. Gruz, 2004) §wiadcza
jednak o duzych trudnosciach z budowa takich syste-
mow, zwlaszcza z wykorzystaniem ilosciowych metod
pomiaru ryzyka. Silna presja na srodowisko naukowe
w zakresie opracowania ilosciowych metod pomiaru
ryzyka operacyjnego oraz rzeczywista potrzeba wyko-
rzystania takich metod w biznesie powoduja podjecie
dzialan na szeroka skale. Wiele pojawiajacych sie trud-
nosci kaze jednak przypuszczaé, ze metody te nie trafia
szybko do menedzeréw ryzyka.

Obecny stan badan i ich rezultaty w zakresie ilo-
sciowych metod pomiaru ryzyka operacyjnego przed-
stawione w niniejszym artykule zostaly potwierdzone
w czasie konferencji OpRiskEurope 2005.

Mozna zauwazy¢ tendencje do budowania skom-
plikowanych i zaawansowanych systeméw zarzadza-
nia ryzykiem. Jesli jednak nie beda one wykorzystywa-
ne w procesie podejmowania decyzji, to tak naprawde
nie wzmocnia procesu zarzadzania organizacja, a ich
rola bedzie drugorzedna.
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Reforma Paktu Stabilnosci i Wzrostu
i jej potencjalne konsekwencje

Leokadia Oreziak

Filozofia stosowania ograniczen w polityce
budietowej krajow Unii Europejskiej

Polityka budzetowa w strefie euro pozostata w rekach
krajow cztonkowskich, podczas gdy polityka pieniezna
zostala scentralizowana na szczeblu Unii. W rezultacie
jednolitej polityce pienieznej nie towarzyszy tu jedno-
lita polityka budzetowa. Przy tworzeniu zasad funkcjo-
nowania strefy za konieczne uznano wiec wprowadze-
nie przynajmniej minimalnych ograniczen, ktére za-
pewnilyby dyscypline finanséw publicznych i zmniej-
szyly ryzyko dla unii walutowej wynikajace z decentra-
lizacji polityki budzetowej. Ryzyko to sprowadza sie do
rozprzestrzeniania sie na calym obszarze jednowaluto-
wym ogdélnie znanych, negatywnych konsekwencji
trwale wystepujacych deficytéw budzetowych. Konse-
kwencje te to przede wszystkim tendencja do wzrostu
rynkowych stép procentowych na calym obszarze,
ograniczenie mozliwosci finansowania przedsie-
biorstw, utrudnienie realizacji antyinflacyjnej polityki
pienieznej przez bank centralny, a takze wzrost zadtu-
zenia publicznego i kosztéw jego obstugi, a ostatecznie
zagrozenie niewyplacalnoscia krajul.

Inicjatorem ustanowienia regulacji majacych dys-
cyplinowa¢ polityke budzetowa krajéw nalezacych do
unii walutowej byly Niemcy. Kraj ten powaznie oba-
wial sie potencjalnych skutkéw dla stabilnosci nowego
pieniadza, mogacych wynikna¢ z postepowania tych

1 Szerzej na temat roli dyscyplinowania polityki budzetowej w unii waluto-
wej zob. np. C. Detken, V. Gaspar, B. Winkler: On prosperity and posterity.
The need for fiscal discipline in a monetary union. ,Working Paper Series”
(European Central Bank) nr 420, grudzien 2004 r.

panstw czlonkowskich (w szczeg6lnosci Srédziemno-
morskich), ktére w przeszlosci wielokrotnie wykazaty
sie brakiem dbalosci o stan finanséw publicznych.

Warto tez zauwazy¢, ze ustanowienie w ramach
Unii zasad dyscyplinujacych polityke budzetowa wy-
niklo ze $§wiadomosci, ze polityka ta w spoleczen-
stwach demokratycznych ma czesto sktonnos¢ do ge-
nerowania deficytéw budzetowych, a w rezultacie
takze diugu publicznego. Politycy w swym postepo-
waniu kieruja sie zazwyczaj perspektywa krétkotermi-
nowa, uwzgledniajaca w pierwszej kolejnosci interesy
swych partii, zmierzajacych do zdobyecia i (lub) utrzy-
mania wladzy. Stad tendencja do zwiekszania wydat-
kéw budzetowych, a czasami tez do zmniejszania po-
datkéw. Praktyka pokazuje, ze proby redukowania
wydatkéw (czy tez zwiekszania podatkéw) w celu
ograniczenia deficytu budzetowego w wielu przypad-
kach przynosza spadek poparcia spolecznego dla sit
politycznych, ktére takie dziatania podejmuja, co nie-
raz skutkuje wycofywaniem sie z tych dziatan i nie-
mozliwoscia skutecznego uzdrowienia finanséw pu-
blicznych. Negatywne skutki tej stabosci wspéicze-
snej demokracji moga by¢ szczegdlnie odczuwalne
w unii walutowej, gdzie polityka budzetowa ma cha-
rakter zdecentralizowany. W szczegdlnosci utrzymu-
jace sie przez diuzszy czas deficyty budzetowe w du-
zych krajach obszaru jednowalutowego moga mie¢ ne-
gatywne konsekwencje takze dla innych krajéw znaj-
dujacych sie na tym obszarze. Reguly ustanowione na
szczeblu Unii poprzez dyscyplinowanie wtadz krajow
czlonkowskich powinny zatem ogranicza¢ ryzyko
z tym zwiazane.
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Dotyczy to takze krajéw Unii znajdujacych sie po-
za strefa euro. Dazac do przyjecia wspélnego pieniadza,
takze one powinny dba¢ o stan finanséw publicznych.
Ich dziatania na tej drodze réwniez podlegaja nadzoro-
wi przez odpowiednie instytucje Unii.

Istota Paktu Stabilnosci i Wzrostu

Pakt Stabilnosci i Wzrostu jest konkretyzacja postano-
wien art. 104 Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Eu-
ropejska (TWE), dotyczacych sytuacji budzetowej kra-
jow czlonkowskich. Formalne zatwierdzenie Paktu
przez Rade Europejska nastapilo w Amsterdamie
w czerwcu 1997 r. Pakt sktada sie z trzech elementéw?:

1. Uchwala Rady Europejskiej, podjeta na posie-
dzeniu w Amsterdamie 16 czerwca 1997 r., bedaca wy-
razem woli utrzymania dyscypliny budzetowej przez
kraje cztonkowskie. W uchwale kraje te zobowiazaty
sie do osiagniecia w perspektywie srednioterminowe;j
sytuacji bliskiej rownowagi w budzecie badz nadwyzki
(,,close to balance or surplus”) i zastosowania dziatan
niezbednych do realizacji tego celu. Zostato to uznane
za niezbedny warunek radzenia sobie przez kraje czton-
kowskie z normalnymi wahaniami koniunktury gospo-
darczej bez przekraczania deficytu budzetowego ponad
wielko$¢ referencyjna wynoszaca 3% PKB.

2. Rozporzadzenie Rady 1466/97 w sprawie
wzmocnienia nadzoru nad sytuacja budzetowa oraz
nadzoru i koordynacji polityki gospodarczej. Ma ono
przyczynia¢ sie do zapobiegania powstawaniu nad-
miernych deficytéw budzetowych. W tym celu kraje
strefy euro zostaly zobowiazane do sporzadzania tzw.
programéw stabilizacyjnych (stability programmes),
a kraje, wobec ktérych stosowana jest derogacja doty-
czaca pelnego czlonkostwa w Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej (UGW), powinny sporzadza¢ programy zbiez-
nosci gospodarczej (economic convergence program-
mes). W rozporzadzeniu szczegélowo okreslono zawar-
toé¢ tych programéw oraz terminy ich przedktadania,
zasady realizacji 1 monitorowania. Programy te odgry-
waja podstawowa role w nadzorze Unii nad polityka
budzetowa krajéw cztonkowskich. Programy stabiliza-
cyjne powinny sprzyja¢ osiagnieciu przez te kraje
w $rednim okresie w budzecie sytuacji bliskiej réwno-
wagi (badZz nadwyzki). To z kolei ma duze znaczenie
w zapobieganiu nadmiernym deficytom. W calym tym
procesie powinna by¢ monitorowana sytuacja budzeto-
wa krajéw cztonkowskich, a w razie potrzeby powinny
by¢ do nich kierowane ostrzezenia.

2 Resolution of the European Council of 16 June 1997 on the Stability and
Growth Pact, O] C 236, 2.8.2997; Council Regulation of 7 July 1997 (1466/97)
on strengthening of the surveillance of budgetary positions and the surveillan-
ce and co-ordination of economic policies, OJ L 209, 2.8.1997; Council Regu-
lation of 7 July 1997 (1467/97) on speeding up and clarifying the implementa-
tion of the excessive deficit procedure, OJ L 209, 2.8.1997.
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3. Rozporzadzenie Rady 1467/97 w sprawie przy-
spieszenia i wyjasnienia stosowania procedury nad-
miernego deficytu (excessive deficit procedure) okresla
sie potocznie jako ,represyjne” lub ,odstraszajace”,
gdyz szczegétowo scharakteryzowano w nim dziatania
dyscyplinujace oraz sankcje, jakie moga by¢ podjete
wobec krajéw majacych nadmierny deficyt budzetowy.
W rozporzadzeniu tym zostaly tez sprecyzowane przy-
padki, ktére usprawiedliwiaja przekroczenie przez de-
ficit budzetowy poziomu 3% PKBS3.

Pakt Stabilnosci i Wzrostu odnosi sie do wszyst-
kich krajéw Unii Europejskiej. Nalezy jednak podkre-
sli¢, ze jego czesc¢ represyjna nie dotyczy krajow Unii
pozostajacych poza strefa euro (tzn. krajow, ktére obje-
te sa derogacja od ogélnych zasad obowiazujacych
w UGW, a wiec na razie nie sa jej pelnymi cztonkami).
Pakt jest porozumieniem miedzyrzadowym. Jego pod-
stawa sa bowiem wskazane wyzej rozporzadzenia Ra-
dy. Gléwnym elementem czesci prewencyjnej Paktu
(Rozporzadzenie 1466/97) jest nalozenie na kraje strefy
euro obowiazku tworzenia oraz przedktadania Komisji
i Radzie kilkuletnich programéw stabilizacyjnych oraz
zobowiazania pozostatych krajéw Unii do sporzadzania
programéw zbieznoéci. Programy te powinny okresla¢
cele realizowane w dziedzinie finanséw publicznych
przy przyjetych przez dany kraj zatozeniach dotycza-
cych tempa wzrostu gospodarczego. Zaréwno programy
stabilizacyjne, jak i programy zbieznosci powinny obej-
mowac okresy kilkuletnie (gléwnie piecioletnie).

Wielkosci: 3% PKB jako wartoé¢ referencyjna dla
oceny deficytu budzetowego oraz 60% PKB dla dlugu
publicznego, uznawane sa za wielkosci ustalone raczej
arbitralnie. Nie ma bowiem zadnej konkretnej prawi-
dlowosci, ktéra wskazywataby, ze takie powinny by¢ li-
mity deficytu i dlugu. Mozna przyjaé, ze w 1991 r., gdy
wielkosci te byly ustalane w ramach negocjacji zasad
UGW, byty one pewnym kompromisem miedzy tym, co
bylo pozadane dla poprawy finanséw publicznych,
a tym, co wydawalo sie realne do osiagniecia (w 1991 r.
taczny deficyt budzetowy krajéw, ktére p6zniej weszty
do strefy euro, wynosit 5% ich 6wczesnego PKB).

Zwazywszy nha ograniczenia w praktycznym egze-
kwowaniu wymogéw wynikajacych z regulacji zawar-
tych w TWE i Pakcie Stabilnosci i Wzrostu w odniesie-
niu do polityki budzetowej, regulacje te okresla sie cza-
sem jako ,,miekkie prawo” (,,soft law”). W przypadku
takiego prawa nie zawsze udaje sie zapobiec narusza-
niu wynikajacych z niego regut, ale oczekuje sie, ze be-
dzie ono pomocne przynajmniej w zapobieganiu po-
wstawaniu ,,powaznych btedéw w polityce” (,,gross po-
licy errors™)*.

3 Por. L. Oreziak: Finanse Unii Europejskiej. Warszawa 2004 Wydawnictwo
Naukowe PWN, s. 60-61.

4 Por. L. Schuknecht: EU fiscal rules. Issues and lessons from political econo-
my. European Central Bank 'Working Paper Series' nr 421, grudzien 2004 r.
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Krytyka kierowana wobec Paktu i propozycje
Imian

Od czasu ustanowienia w 1999 r. strefy euro stan finan-
s6w wiekszosci jej krajow czlonkowskich ulegat pogor-
szeniu. Wprowadzona przedtem dyscyplina budzeto-
wa, gtéwnie z mysla o spetnieniu kryteriéw zbieznosci
uprawniajacych do przyjecia wspdélnej waluty, zostata
nastepnie powaznie rozluzniona. W 1999 r. deficyt bu-
dzetowy w odniesieniu do catej strefy euro stanowit
1,3% jej PKB, a w 2004 r. zblizy! sie do 3% PKB. Czeéc
krajow cztonkowskich od kilku lat nieustannie przekra-
cza ten wskaznik. W szczegdlnie trudnej sytuacji znala-
zly sie dwa najwieksze kraje strefy, czyli Niemcy
i Francja®. Istnieja powazne obawy, ze w 2005 r. deficyt
budzetowy w tych krajach czwarty rok z rzedu bedzie
wyzszy niz 3% PKB. Znaczne problemy budzetowe ma-
ja takze Grecja, Holandia i Wlochy®.

W punkcie zwrotnym Pakt znalazt sie w listopa-
dzie 2003 r., kiedy Rada Ecofin faktycznie zawiesita
procedure dotyczaca nadmiernego deficytu, nie podej-
mujac decyzji, ktorej oczekiwata Komisja Europejska,
a majacej stwierdza¢, ze Francja i Niemcy w wyznaczo-
nym terminie nie zastosowaty zadnych skutecznych
dzialan w celu zredukowania deficytu budzetowego
w odpowiedzi na zalecenia wydane tym krajom kilka
miesiecy wczesniej przez Rade. Mimo ze ten etap pro-
cedury nie powodowat sankcji finansowych, a nawet
do ich podjecia byta jeszcze dos¢ daleka droga, to kraje
te zdotaty solidarnie przeforsowa¢ w ramach Rady ko-
rzystne dla siebie rozstrzygniecia. Motywem tych sta-
ran byto faktycznie zwieszenie calej procedury. Reakcja
Komisji na to bylto skierowanie sprawy do rozstrzygnie-
cia przez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci. Trybu-
nal wydal orzeczenie w tej sprawie 13 lipca 2004 r.
wraz z bardzo obszernym uzasadnieniem, stwierdzajac
m.in., ze anuluje konkluzje przyjete przez Rade 25 li-
stopada 2003 r. w odniesieniu do Francji i Niemiec,
gdyz skutkuja one zawieszeniem procedury dotyczacej
nadmiernego deficytu’. Te problemy z praktycznym
stosowaniem Paktu powaznie nadszarpnely jego wiary-
godnos¢ jako instrumentu wymuszajacego dyscypline
budzetowa w krajach strefy euro.

Obecna sytuacja finanséw publicznych czesci kra-
jow strefy euro wskazuje, ze Pakt Stabilnosci i Wzrostu
okazat sie dotad mato skutecznym w praktyce mecha-
nizmem zwalczania zjawiska deficytéw budzetowych.
Wtasciwie od poczatku swego istnienia Pakt byt kryty-
kowany z réznych punktéw widzenia. Wskazywano

5 Szerzej na ten temat zob. L. Oreziak: Doswiadczenia krajéw strefy euro
w zwalczaniu deficytéw budzetowych. ,Bank i Kredyt” nr 8/2004.

6 Szerzej na temat ksztaltowania sie deficytu budzetowego oraz dugu publicz-
nego w latach 2004-2008 zob. ,Monthly Bulletin” (European Central Bank)
z marca 2005 1., 8. 70-75.

7 Zob. Judgment of the Court (Full Court) 13 lipca 2004 r., dostepne na stronie
ETS www.europa.eu.int

BANK 1| KREDYT [ipiec 2005

glownie to, ze zawiera zbyt sztywne rozwiazania,
wskutek czego przyczynia sie do hamowania wzrostu
gospodarczego. Przy jednolitej, antyinflacyjnej polityce
pienieznej EBC cierpia na tym szczegélnie kraje o ni-
skiej inflacji, jak Niemcy czy Holandia. W praktyce po-
lityka ta dla tych krajéw jest znacznie bardziej restryk-
cyjna niz dla panstw, gdzie tradycyjnie inflacja jest
wieksza (Hiszpania, Grecja, Irlandia). Z tego powodu
wieksza elastycznosé regut budzetowych jest niezbed-
na dla krajéw borykajacych sie z niskim wzrostem go-
spodarczym8.

We Francji Pakt byt krytykowany szczeg6lnie sil-
nie, takze ze wzgledu na ograniczenia, jakie stwarzat
dotychczas dla bardziej aktywnej polityki budzetowej
nastawionej na publiczne finansowanie m.in. inwesty-
cji w prace badawczo-rozwojowe oraz infrastruktury,
w tym transportowej?, co z kolei uznawane jest za nie-
zbedne do zwiekszenia konkurencyjnosci gospodarki
europejskiej.

W toczacej sie w Unii Europejskiej publicznej de-
bacie na temat mozliwych i pozadanych kierunkéw re-
formy Paktu zgloszono bardzo wiele réznych propozy-
cji. Szczegblna aktywnodé w tej dziedzinie wykazali
ekonomisci z Francjil0. Istota tych propozycji sprowa-
dzata sie do ztagodzenia rygoréw wynikajacych z Pak-
tu w ten sposéb, by uwzglednia¢ etap cyklu koniunktu-
ralnego przy ocenie sytuacji budzetowej kraju czlon-
kowskiego, wykluczy¢ z salda budzetowego m.in. wy-
datki na prace badawczo-rozwojowe, inwestycje pu-
bliczne (m.in. w infrastrukture, edukacje, ochrone $ro-
dowiska).

Wielu uczestnikéw dyskusji dotyczacej modyfika-
cji Paktu wskazywato, ze zwiekszenie elastycznosci
stosowanej w jego ramach procedury powinno byé
osiagniete w ten sposéb, by nie doprowadzi¢ do osta-
bienia jego dyscyplinujacego charakterul?.

Spoérdd licznych propozycji zmian w Pakcie ze
wzgledu na ostro$¢ proponowanych rozwiazan na uwa-
ge zasluguja propozycje, ktére zgtosit Wim Boonastra
(Institute fuer Wirtschaftsforschung, Hamburg)!2.
Stwierdzit on, ze zasady Paktu powinny by¢ jasne i nie
powinno by¢ pola do politycznych targéw. Kryteria
oceny powinny by¢ przejrzyste do tego stopnia, ze

8 Zob. szerzej: A. McLauchlin: Pact still too rigid‘to reap euro gains. ,,Europe-
an Voice” z 3-9 lutego 2005 r.

9 Ch. De Boissieu i R. Masera podkreslaja szczegolne znaczenie europejskiego
systemu transportowego dla rozwoju gospodarki Unii i problemy z jego sfi-
nansowaniem. Powoluja sie na dane Komisji Europejskiej wskazujace, ze
stworzenie takiego systemu do 2010 r. wymaga zainwestowania okoto 400 mld
EUR. Por. Ch. de Boissieu, R. Masera: Améliorer le Pacte de stabilité. ,Les
Echos” (Paris) z 22 lutego 2005 r.

10 Zob. np. obszerna praca zbiorowa Réformer le Pacte de stabilité et de cro-
issance (Conseil d Analyse Economique) ,La Documentation fran¢aise”, Paris
2004.

11 70b. szerzej np. RM. Beetsma, X. Debrun: Implementing the Stability and
Growth Pact. Enforcement and procedural flexibility. European Central Bank
. Working Paper Series” nr 433, styczen 2005 r.

12 70b. szerzej: W. Boonastra: Proposals for a Better Stability Pact. ,Intereco-
nomics” (Hamburg), styczen-luty 2005 r.
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przekroczenie limitéw powinno skutkowaé automa-
tycznym zastosowaniem sankcji. Moze to nastapic¢
ewentualnie po uptywie pewnego okresu ostrzegaw-
czego, o dlugosci co najmniej jednego cyklu wyborcze-
go, po to by, wyborcy mieli mozliwosé¢ pozbawié¢ wta-
dzy nieodpowiedzialnych politykéw. Ostateczne sank-
cje powinny mie¢ prawdziwa silte odstraszajaca. W opi-
nii tego autora, do§wiadczenie pokazuje, ze dyscyplina
finansowa jest niedostateczna tak dtugo, jak ditugo poli-
tycy nie ponosza konsekwencji przesuwania na przy-
szte pokolenia kosztéw swej zlej polityki czy tez wy-
borcy nie odczuwaja jej negatywnych skutkéw, a nawet
w krétkim okresie odnosza korzysci z tej polityki. Te
skuteczne sankcje mogtyby obejmowac na przyktad po-
zbawienie danego kraju prawa do uczestnictwa w po-
dejmowaniu decyzji w ramach instytucji unijnych (np.
Komisji) czy utrate mozliwosci korzystania z unijnych
funduszy. W opinii autora, sankcje tego rodzaju mogty-
by nies¢ tak powazne skutki polityczne dla danego kra-
ju, ze powinien w pore podja¢ odpowiednie dziatania,
by do nich nie doszto. Odnoszac sie do tych propozycji
mozna jedynie stwierdzié¢, ze ich realizacja wymagata-
by powaznych zmian w Traktacie, a wiec poparcia ze
strony wszystkich krajéw cztonkowskich, co w tym
przypadku jest nierealne.

Utrzymujace sie deficyty budzetowe w czesci
krajéw strefy euro, a takze rosnaca presja ze strony
niektérych z nich, by ztagodzi¢ restrykcje wynikajace
z Paktu Stabilnosci i Wzrostu, sktonity Komisje Euro-
pejska do przedstawienia 3 wrzesnia 2004 r. propozy-
cji zmian w Pakciel3. Uznala ona, ze nie moze i§¢
w kierunku przeciwnym do intencji wyrazanych wie-
lokrotnie przez Rade Ecofin i faktycznie nie jest w sta-
nie wymusi¢ stosowania Paktu wbrew woli krajéow
czlonkowskich dysponujacych w Radzie odpowied-
nio duza wiekszoscia gtoséw. Propozycje Komisji do-
tyczyly wiec wskazania szerokiego wachlarza powo-
déw, dla ktérych kraj, w ktérym poziom deficytu budze-
towego przekroczyl 3% PKB, nie poniéstby odpowie-
dzialnosci. Komisja zaproponowata potozenie wiek-
szego niz uprzednio nacisku na relacje dtugu publicz-
nego do PKB przy ocenie sytuacji budzetowej kraju
czlonkowskiego.

Rozwazajac rézne argumenty za podejsciem
uwzgledniajacym w wiekszym stopniu dlug publiczny,
mozna powiedzie¢, Ze ostatecznie istnienie nadmierne-
go dlugu moze doprowadzi¢ do utraty wiarygodnosci
kredytowej przez dany kraj, a w skrajnym przypadku
do jego niewyplacalnosci. Ponadto, biorac pod uwage
sytuacje krajow strefy euro, nalezy wskaza¢, ze takie
kraje jak Wtochy, Belgia, czy Grecja, gdzie diug pu-
bliczny ciagle ksztaltuje sie na poziomie okoto (lub na-

13 por, Strengthening economic governance and clarifying the implementa-
tion of the Stability and Growth Pact. Communication from the Commission
to the Council and the European Parliament. COM (2004) 581 final, Brussels,
3.09.2004.
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wet ponad) 100% PKB, powinny faktycznie osiagaé
przez diuzszy czas nadwyzki budzetowe albo te relacje
odpowiednio obnizy¢. Z kolei kraje majace mniejszy
dtug maja, ogdlnie biorac, nieco wieksze mozliwosci to-
lerowania deficytow budzetowych. Na marginesie war-
to jednak zauwazy¢, ze np. w przypadku Polski relacja
dtugu publicznego do PKB jest wprawdzie, na razie,
nizsza o kilka punktéw procentowych od wartosci refe-
rencyjnej 60%, ale obstuga tego dlugu pochtania 10-
12% ogoblnej kwoty wydatkéw budzetu panstwa rocz-
nie. Oznacza to, ze tolerowanie dalszych wysokich de-
ficytow, skutkujacych narastaniem dlugu i kosztéw je-
go obstugi, tworzy niepotrzebne obciazenia dla gospo-
darki kraju.

Kierunki reformy Paktu zaproponowane przez
kanclerza Niemiec Gerharda Schrodera

Z duzym zainteresowaniem, nie tylko europejskiej opi-
nii publicznej, spotkal sie artykul kanclerza Niemiec
Gerharda Schrédera na temat reformy Paktu Stabilnoéci
i Wzrostu, opublikowany w styczniowym numerze
dziennika ,Financial Times”14. Artykul ten zastuguje
na szczegblna uwage, gdyz mozna go potraktowac jako
swego rodzaju manifest zwolennikéw tej reformy, po-
niewaz skupiono w nim najwazniejsze argumenty pre-
zentowane przez nich na rzecz zmian w Pakcie. Kanc-
lerz Niemiec wskazal w tym artykule na trzy grupy
czynnikéw, ktére powinny by¢ brane pod uwage przez
Komisje Europejska i Rade przy podejmowaniu decyzji
o zastosowaniu procedury dotyczacej nadmiernego de-
ficytu w odniesieniu do kraju, w ktérym poziom defi-
cytu budzetowego przekroczy! wartoéé¢ referencyjna.
Oto grupy czynnikéw (okreslonych w artykule jako kry-
teria) i dotyczaca ich argumentacja zaprezentowana
przez Schrodera:

Pierwsza to reformy, takie jak np. Agenda 2010
podjeta w Niemczech w celu ochrony systemu socjalne-
go oraz poprawy sytuacji na rynku pracy, a takze podje-
te reformy podatkowe. Wszystkie te dziatania w krotkim
okresie moga oslabia¢ wzrost gospodarczy lub zwiek-
sza¢ deficyt. W érednim okresie ich wplyw na wzrost
gospodarczy, zatrudnienie i finanse publiczne jest pozy-
tywny. Podobny wynik moga przynie$¢ wydatki na edu-
kacje, innowacje i prace badawczo-rozwojowe.

Druga obejmuje uwarunkowania makroekono-
miczne. Chodzi o to, by kraje czlonkowskie mialy wy-
starczajace mozliwosci oddziatywania na poprawe ko-
niunktury. Dotychczas deficyt przekraczajacy 3% PKB
mogt by¢ tolerowany jedynie w przypadku powaznego
spadku koniunktury (severe economic downturn).
Tymczasem w ostatnich kilku latach wystepowata fak-

14 por. G. Schréder: A framework for a stable Europe. ,Financial Times” (Lon-
don) z 17 stycznia 2005 r.

|7




Makroekonomia

tycznie stagnacja, ktéra nie jest tym przypadkiem, ale tak-
ze niesie negatywne skutki. Mechaniczne stosowanie
Paktu doprowadzito do rekomendowania srodkéw, ktére
przez swa restrykcyjnoéé oddality poprawe koniunktury.

Trzecia dotyczy specyficznych ciezar6w ponoszo-
nych przez kraje cztonkowskie. Te z nich, ktére finan-
suja w duzym stopniu dziatania solidarnoéciowe w ra-
mach Unii, powinny mie¢ mozliwoé¢ wykorzystania
polityki budzetowej do poprawy swego potencjatu dla
wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Ciezary pono-
szone przez Niemcy ciagle obejmuja ogromne koszty
zjednoczenia panstw niemieckich oraz transfery netto
do budzetu ogélnego Unii. Pakt bedzie lepiej dzialat, je-
sli instytucje europejskie beda wptywaly na suweren-
no$¢ parlamentéw narodowych jedynie w $cisle okre-
$lonych sytuacjach.

Kanclerz Schroder stwierdzit, ze kraj cztonkowski,
w ktérym wystepuje wiekszos¢ z tych czynnikéw, nie
powinien by¢ poddawany procedurze nadmiernego de-
ficytu. Zamiast tego powinien sam przedtozy¢ program
pokazujacy, jak zamierza obnizy¢ deficyt do poziomu
ponizej 3% PKB. Procedura mogtaby by¢ wszczeta je-
dynie wtedy, gdy w programie tym stwierdzi sie po-
wazne stabosci lub kraj ten z wlasnej winy przestanie
wypelniaé¢ przyjete w nim zobowiazania. Jednak nawet
gdy w odniesieniu do jakiego$ kraju nie ma zastosowa-
nia wiekszoé¢ ze wskazanych wyzej czynnikéw (kryte-
ribw) i podjeta zostata wobec niego procedura dotycza-
ca nadmiernego deficytu, to nalezy mu da¢ czas, by do-
stosowal swa polityke makroekonomiczna i budzetowa
do realizacji cel6w w postaci wyzszego wzrostu gospo-
darczego i zatrudnienia oraz zdrowych finanséw pu-
blicznych. Sa to jakosciowe wskazniki oceny polityki
budzetowej i musza by¢ brane pod uwage przy okresla-
niu okresu, w ktérym nadmierny deficyt powinien by¢
zredukowany. Kanclerz podkreslil, Ze postanowienia
traktatowe dotyczace nakladania obowiazkéw oraz
sankcji na kraje cztonkowskie nie moga by¢ stosowane
zbyt mechanicznie, gdyz w Traktacie z Maastricht zo-
staly one tak sformulowane, ze w istocie maja charak-
ter dyskrecjonalny (uznaniowy). Istotne jest takze to,
w jego opinii, ze Traktat nie naktada obowiazku auto-
matycznego uznawania za nadmierny kazdego deficytu
wyzszego od 3%. Przy podejmowaniu decyzji w tej
sprawie powinny by¢ wziete pod uwage ,,wszystkie in-
ne istotne czynniki, w tym $rednioterminowa sytuacja
gospodarcza i budzetowa kraju czlonkowskiego”. Jesli
wiec w §rednim terminie kraj ma mozliwosci zreduko-
wania deficytu do poziomu nizszego niz 3% PKB oraz
zredukowania dlugu, to nie ma wymogu wszczynania
procedury nadmiernego deficytu, nawet jesli rzeczywi-
sty deficyt przekracza wielkoé¢ referencyjna. Ponadto
kanclerz zaakcentowat to, ze polityka gospodarcza oraz
budzetowa nalezy do kompetencji krajéow czlonkow-
skich i ta zasada powinna by¢ w wiekszym niz dotad
stopniu respektowana.
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Zaprezentowane przez Gerharda Schrdodera pogla-
dy w sprawie reformy zasad funkcjonowania Paktu, po-
dzielane przez Francje i inne kraje strefy euro borykaja-
ce sie z deficytami budzetowymi, mozna oceni¢ jako
istotna zmiane filozofii, ktdra legta u podstaw postano-
wien traktatowych dyscyplinujacych polityke budzeto-
wa oraz ich konkretyzacji zawartej w Pakcie Stabilno-
$ci 1 Wzrostu. Ta pierwotna filozofia byta zdecydowa-
nie bardziej restrykcyjna w poréwnaniu z ta, ktéra zo-
stata przez kanclerza Niemiec przedstawiona w stycz-
niu 2005 r. Ta zmiana, nienaruszajaca faktycznie posta-
nowien traktatowych, zostala odebrana powszechnie
jako zapowiedz znaczacej liberalizacji zasad postepo-
wania okre§lonych w Pakcie. Ponadto, Gerhard
Schroder wyraznie powiedzial, ze system oddziatywa-
nia na kraje czlonkowskie ma charakter uznaniowy, co
oznacza, ze W istocie nie jest oparty na konkretnych re-
gutach (rules based system), w co wierzylo wielu
uczestnikéw rynku finansowego. Mimo ze reguly te
zdaja sie wynika¢ z Traktatu (gtéwnie art. 104), doku-
ment ten w istocie stwarza szerokie pole do ich inter-
pretacji, w zaleznosci od woli Rady. Emocje, ktére wy-
wola tak otwarcie wyartykutowana przez kanclerza
Niemiec wizja nowego podejécia do deficytéw budzeto-
wych, wiaza sie z tradycyjnym dazeniem uczestnikéw
rynku finansowego, by mie¢ jakie$ stabilne i solidne
oparcie przy formutowaniu swych oczekiwan i prognoz
w odniesieniu do danej gospodarki, w tym przypadku
gospodarki strefy euro i Unii jako catosci. Podkreslenie
dyskrecjonalnego charakteru unijnych regulacji doty-
czacych polityki budzetowej i finanséw publicznych
moglo zatem stworzy¢ podstawy do pewnego niepoko-
ju co do przyszlej sytuacji tych finanséw.

Zabierajac glos w debacie na temat mozliwych
zmian w Pakcie, cztonek Rady Zarzadzajacej EBC, pre-
zes Deutsche Bundesbank, Axel A. Weber, w marcu
2005 r. stwierdzil, ze ,,... godne ubolewania jest to, ze
niektére kraje nalezace do unii walutowej daja zty
przyktad, jesli chodzi o deficyty budzetowe. Nie tylko
tamia reguty, ale co gorsza, ztamawszy te reguty, obec-
nie chca, by zostaty one zmodyfikowane tak, by same te
kraje zostaly zwolnione z odpowiedzialnosci”. Weber
podkreslit, ze moze to, poprzez podwazenie ram insty-
tucjonalnych unii walutowej, rzutowa¢ niekorzystnie
na jej obraz i wiarygodno§¢15.

Charakteryzujac przyczyny wystepujacych ciagle
w niektérych krajach strefy euro trudnosci w walce
z deficytami budzetowymi, nalezy wskaza¢ zaréwno na
czynniki biezace, jak i strukturalne. Te pierwsze odno-
sza sie do powaznego ostabienia wzrostu gospodarcze-
go w czesci krajow strefy euro od 2001 r., drugie za$
maja charakter strukturalny. Nalezy podkresli¢, ze
czynniki o charakterze strukturalnym w istocie rzutuja

15 A.A. Weber: Challenges to convergence in the larger EU. Deutsche Bundes-
bank ,, Ausziige aus Presseartikeln” nr 10 z 9 marca 2005 1.
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tez na to, dlaczego tempo wzrostu gospodarczego
w czesci krajow czlonkowskich jest ciagle wyraznie
nizsze niz w innych krajach strefy i poza nia, np. w Sta-
nach Zjednoczonych. Jesli chodzi o ciagle wystepowa-
nie deficytéow budzetowych, to przyczyny strukturalne
maja tu podstawowe znaczenie. Chodzi tu przede
wszystkim o zasady hojnego panstwa opiekunczego czy
tez panstwa dobrobytu, stworzone w minionych dzie-
siecioleciach w czasach dobrej koniunktury. W pota-
czeniu z rosnacymi kosztami finansowania emerytur
i ochrony zdrowia staly sie one teraz powaznym obcia-
zeniem dla finanséw publicznych. Préby zredukowa-
nia rozbudowanych §wiadczen socjalnych i przesunie-
cia czeSci ciezaréw z panstwa na obywateli (np.
w ochronie zdrowia) spotykaja sie na ogé! z ogromny-
mi protestami spolecznymi. Doswiadczenia Francji
i Niemiec pokazuja, ze racjonalizacja wydatkéw pu-
blicznych jest zadaniem niezwykle trudnym, wymaga
stosunkowo diugiego czasu, a w niektérych dziedzi-
nach jest skazana na niepowodzenie, zwazywszy na po-
stawe rzadéw, obawiajacych sie utraty poparcia spo-
tecznego. W konsekwencji takze deficyty budzetowe
nie mogty by¢ do tej pory redukowane w takim tempie,
jakie byloby pozadane, by sprosta¢ wymogom Paktu
Stabilnosci i Wzrostu.

Postanowienia Rady Europejskiej i Rady Ecofin
z marca 2005 w sprawie reformy Paktu
Stabilnosci i Wzrostu

Rada Europejska, na swym posiedzeniu w dniach 22
i 23 marca 2005 r. w Brukseli, zaaprobowata Raport
w sprawie poprawy stosowania Paktu Stabilnosci
i Wzrostu, przyjety przez Rade UE (Ecofin) 20 marca
2005 r. oraz zawarte w nim propozycje i wnioski. Ra-
port zawiera proponowane zmiany oraz uzupelnienia
do Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Rada Europejska przy-
chylita sie do wniosku Rady Ecofin, by Komisja Euro-
pejska w mozliwie krétkim czasie, na podstawie tego
raportu, przedstawila propozycje zmian w rozporza-
dzeniach 1466/97 i 1467/9716.

W Raporcie Rady Ecofin z 20 marca 2005 r. zosta-
ty przedstawione:

1) zalecenia majace zwiekszy¢ skutecznosé unijne-
go nadzoru nad ewolucja sytuacji budzetowej krajéow
czlonkowskich,

2) dziatania majace na celu poprawe efektyw-
nosci prewencyjnego oddzialywania Paktu Stabil-
nosci i Wzrostu (okreslonego w rozporzadzeniu
1466/97),

16 Raport Improving the implementation of the Stability and Growth Pact. Co-
uncil Report to the European Council of 20 March 2005 jest zalacznikiem do
dokumentu zawierajacego wnioski z posiedzenia Rady Europejskiej w dniach
22 1 23 marca 2005 r.: Presidency conclusions. European Council Brussels,
7619/05, Brussels, 23 marca 2005 r.
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3) zmiany w stosowaniu procedury dotyczacej
nadmiernego deficytu budzetowego (okreslonej w roz-
porzadzeniu 1667/97).

Ad 1. Dazac do zwiekszenia skutecznosci unijnego
nadzoru nad sytuacja budzetowa krajéw czlonkowskich,
Rada przedstawita postulat, by przygotowywane przez
rzady krajow czlonkowskich programy zbieznosci i pro-
gramy stabilizacyjne (wraz z opinia Rady) byly przedsta-
wiane takze parlamentom narodowym, w celu podjecia
przez nie debaty na temat przekazanych przez Rade za-
lecen w ramach procedury wczesnego ostrzegania o nad-
miernym deficycie oraz procedury jego zwalczania.

Rada zwrdcita réwniez uwage na znaczenie reali-
stycznego i ostroznego prognozowania sytuacji makro-
ekonomicznej z punktu widzenia przyjecia wtasciwych
zalozen dla polityki budzetowej. Kraje strefy euro oraz
kraje uczestniczace w mechanizmie stabilizowania kur-
sow ERM II przy tworzeniu swych programéw stabili-
zacyjnych lub zbieznosci powinny bra¢ pod uwage pro-
gnozy przygotowywane przez Komisje Europejska. Jesli
kraj opiera sie na wtasnych prognozach, to musi by¢
w stanie szczegélowo wyjasni¢ ewentualne rozbiezno-
$ci miedzy tymi prognozami a prognozami Komisji.
Wyjasnienie to bedzie punktem odniesienia, gdy a po-
steriori oceniane beda bledy popelnione w prognozo-
waniu. Zwazywszy na to, ze pewnych bledéw w pro-
gnozowaniu sytuacji makroekonomicznej i budzetowej
i tak nie da sie unikna¢, Rada uznata za pozadane ob-
szerniejsze przedstawianie w powyzszych programach
analizy czynnikéw niepewnosci i (lub) przedkladanie
alternatywnych scenariuszy rozwoju sytuacji makroeko-
nomicznej. Ma to umozliwi¢ Komisji i Radzie rozwaze-
nie pelnej gamy mozliwych rezultatéw budzetowych.

Zwazywszy na wystepujace dotychczas stabosci
w sporzadzaniu i przekazywaniu danych statystycz-
nych na temat sytuacji budzetowej, Rada zobowiazata
kraje czlonkowskie i odpowiednie instytucje UE do
podjecia niezbednych dzialai w celu wyeliminowania
tych stabosci.

Ad 2. Odnoszac sie do dotychczasowych postano-
wien Paktu Stabilnosci i Wzrostu, z ktérych wynika, ze
w perspektywie srednioterminowej kraje cztonkowskie
powinny osiagna¢ w budzecie réwnowage badZ nad-
wyzke budzetowa, Rada uznata, ze cele $redniotermi-
nowe polityki budzetowej powinny by¢ w ramach Unii
zréznicowane w odniesieniu do indywidualnych kra-
jow. Chodzi o uwzglednienie ich odmiennej sytuacji
gospodarczej i budzetowej, a takze stanu i perspektyw
ewolucji finanséw publicznych. Istotne jest jednak, by
relacja deficytu budzetowego do PKB nie przekraczata
odpowiedniego dla danego kraju bezpiecznego pozio-
mu, nizszego niz 3%. Kraje strefy euro oraz kraje
uczestniczace w ERM II powinny sie stara¢, by w $red-
nim okresie doprowadzi¢ do tego, ze relacja ta bedzie
sie miedci¢ w przedziale miedzy minus 1% PKB -
w przypadku krajéow o niskim dlugu i wysokim wzro-
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Scie gospodarczym — a réwnowaga (lub nadwyzka bu-
dzetowa) — w przypadku krajéw o duzym diugu i sta-
bym wzroscie gospodarczym.

Przy ocenie poziomu rzeczywistego diugu publicz-
nego powinny by¢ brane pod uwage przyszte zobowia-
zania z tytulu postepujacego procesu starzenia sie spo-
teczenstwa. Do konica 2006 r. Komisja ma przedstawic
raport na temat metodologii i zasad uwzgledniania tych
przyszlych (czy tez ukrytych) zobowiazan (implicit lia-
bilities) przy ustalaniu wielkosci dtugu publicznego.

W celu wzmocnienia prewencyjnego oddzialywa-
nia Paktu Stabilnosci i Wzrostu Rada zgtosita postulat,
by kraje czlonkowskie zobowiazaly sie na szczeblu
Unii, ze beda aktywnie konsolidowa¢ finanse publicz-
ne w okresie dobrej koniunktury. Oznacza to, Ze nie-
oczekiwane dodatkowe dochody budzetowe powinny
by¢ wykorzystywane do zmniejszenia deficytu oraz re-
dukcji dlugu publicznego, a nie zwiekszenia wydat-
kow. Te kraje, ktére nie osiagnety jeszcze wskazanego
wyzej $rednioterminowego celu budzetowego, powin-
ny podja¢ niezbedne kroki, aby ten cel zrealizowaé
w okresie cyklu koniunkturalnego. Ogélna zasada po-
winno by¢ to, ze podczas dobrej koniunktury, okresla-
nej przez Rade jako ,,dobre czasy” (,,good times”), wy-
sitek dostosowawczy jest wiekszy niz w okresie osta-
bienia aktywnosci gospodarczej. W odniesieniu do kra-
jow strefy euro oraz krajow uczestniczacych w ERM II
Rada uznata za konieczne osiaganie poprawy salda budze-
towego co najmniej o 0,5% PKB rocznie. Usprawiedli-
wieniem spowolnienia dochodzenia przez dany kraj do
wyznaczonego dla niego srednioterminowego celu bu-
dzetowego moze by¢ jedynie konieczno$é¢ ponoszenia
kosztéw zwiazanych z realizacja powaznych reform
strukturalnych, dajacych szanse przyspieszenia wzro-
stu gospodarczego w przysztosci i zapewnienia dtugo-
terminowej stabilnosci finanséw publicznych. Do ta-
kich reform Rada zaliczyla m.in. reforme systemu eme-
rytalnego polegajaca na wprowadzeniu systemu wielo-
filarowego, w ktérym funkcjonowaltby takze obowiaz-
kowy filar kapitatowy (fully funded pillar).

Ad 3. Zmiany w stosowaniu procedury dotyczacej
nadmiernego deficytu sa faktycznie najwazniejszym
rozstrzygnieciem zawartym w Raporcie Rady Ecofin
z 20 marca 2005 r. Sprowadzaja sie one do okreslenia
dodatkowych
przekroczenie przez deficyt wielkosci referencyjnej 3%

okolicznosci, usprawiedliwiajacych
PKB. Rozstrzygniecia te dotycza postepowania przez
Komisje i Rade praktycznie na wszystkich etapach pro-
cedury dotyczacej nadmiernego deficytu, a wiec zarow-
no na etapie przygotowywania przez Komisje raportu
w sprawie wystepowania, badz nie, nadmiernego defi-
cytu budzetowego, jak i p6zniejszego oddzialywania na
ten kraj, by ten deficyt zostat skorygowany. Zostaly one
wypracowane przez Rade na podstawie propozycji Ko-
misji zawartych we wskazanym wyzej jej dokumencie
z 3 wrzeénia 2004 1.
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Zmieniajac istniejaca procedure dotyczaca nad-
miernego deficytu, Rada wyszla z zalozenia, ze celem
tej procedury powinna by¢ raczej pomoc w zwalczeniu
nadmiernego deficytu niz ukaranie danego kraju. Dlate-
go procedura ta, w opinii Rady, powinna by¢ bodzcem
do osiagniecia dyscypliny budzetowej poprzez wzmoc-
niony nadzér, a takze powinna by¢ — jak to okreslita Ra-
da — zyczliwym wsparciem (peer support) oraz przyja-
zna presja (peer preassure).

Rada opowiedziala sie za utrzymaniem wartosci
referencyjnych w wysokosci 3% PKB dla deficytu bu-
dzetowego oraz 60% PKB dla diugu publicznego, uzna-
jac je za kotwice w procesie monitorowania sytuacji bu-
dzetowej oraz finanséw publicznych krajéw cztonkow-
skich. Komisja w dalszym ciagu powinna przygotowy-
wac raporty w tej sprawie na podstawie art. 104 (3)
TWE oraz bada¢ przy tej okazji, czy wystepuja wyjatki
przewidziane w art. 104 (2) (a) i (b), umozliwiajace nie-
uznanie deficytu budzetowego za nadmierny. Rada mo-
ze nastepnie poprosi¢ Komisje o blizsze wyja$nienie
tych wyjatkow.

W swym raporcie z 20 marca 2005 r. Rada Ecofin
stwierdzita takze, ze zgodnie z Traktatem Komisja, oce-
niajac sytuacje budzetowa kraju cztonkowskiego, po-
winna bra¢ pod uwage to, czy deficyt budzetowy prze-
kracza wydatki inwestycyjne, a takze wszystkie inne
istotne czynniki, w tym $rednioterminowa sytuacje go-
spodarcza i budzetowa. Interpretacja traktatowych po-
jec, jak ,, wyjatkowe i tymczasowe przekroczenie warto-
sci referencyjnej” (,exceptional and temporary
excess”) oraz ,wszystkie inne istotne czynniki” (,all
other relevant factors”), dokonana przez Rade w marcu
2005 r., faktycznie decyduje o kierunku zmian w Pak-
cie Stabilnosci i Wzrostu, ktére zostaty wtedy uzgod-
nione w ramach tej instytuciji.

Pierwsze z tych poje¢ zawarte jest w art. 104 (2) (a)
TWE. Komisja Europejska, sporzadzajac swoj raport na
temat sytuacji budzetowej kraju cztonkowskiego, bada,
czy przekroczenie wartosci referencyjnej ma charakter
wyjatkowy oraz tymczasowy. Jesli tak uzna, a faktycz-
ny deficyt jest bliski wartoéci referencyjnej, moze to
usprawiedliwia¢ to przekroczenie. W rozporzadzeniu
1467/97 wskazano, ze aby deficyt mogt zosta¢ uznany
za wyjatkowy, musi by¢ rezultatem nadzwyczajnego
wydarzenia, bedacego poza kontrola kraju cztonkow-
skiego, a majacego powazny wplyw na sytuacje budze-
towa, lub wynika¢ z powaznego spadku koniunktury
(,,severe economic downturn”). W rozporzadzeniu tym
ten powazny spadek koniunktury zostat zdefiniowany
jako roczny realny spadek PKB wynoszacy co najmniej
2%. Jesli ten spadek jest mniejszy niz 2%, Rada takze
moze uznac, ze deficyt przekraczajacy 3% nie jest defi-
cytem nadmiernym, ale moze tez zdecydowac, ze jest
to nadmierny deficyt. W raporcie z 20 marca 2005 r. Ra-
da uznata, ze taka definicja , powaznego spadku ko-
niunktury” jest zbyt restrykcyjna i potrzebne jest jej do-
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stosowanie w taki sposéb, by mozliwe bylo uznanie za
wyjatkowe przekroczenie deficytu ponad wielkosé re-
ferencyjna w sytuacji, gdy wzrost gospodarczy jest
ujemny (bez wzgledu na wielkos¢ tego spadku) lub gdy
przedltuza sie okres bardzo niskiego wzrostu gospodar-
czego w stosunku do wzrostu potencjalnego.

Dokonujac nowej interpretacji pojecia ,,wszystkie
inne istotne czynniki”, Rada podkreslita, ze zanim te
czynniki beda wziete pod uwage w ocenie sytuacji bu-
dzetowej kraju cztonkowskiego, musi byé¢ spetiony
warunek, ze przekroczenie wartosci referencyjnej ma
charakter tymczasowy, a poziom deficytu jest bliski
warto$ci referencyjnej. Rada uznata, ze nalezy wyjasnic¢
owe ,wszystkie istotne czynniki”. W swym raporcie
z 20 marca 2005 r. Rada stwierdzila wiec, ze Komisja
Europejska, przygotowujac raport na podstawie art. 104
(3), powinna uwzglednié¢ rozwdj sytuacji gospodarczej
w perspektywie §rednioterminowej, a w szczeg6lnosci:
potencjalny wzrost gospodarczy, stan koniunktury, re-
alizacje Strategii Lizbonskiej, polityki wspierajacej pra-
ce badawczo-rozwojowe, a takze rozwdj sytuacji budze-
towej w $rednim okresie, a w szczegdlnosci wysitki na
rzecz konsolidacji budzetowej podjete w czasie dobrej
koniunktury (in ,,good times”), poziom dlugu publicz-
nego, inwestycje publiczne oraz ogblny stan finanséw
publicznych. Rada przyjela takze, ze trzeba wzia¢ pod
uwage wszelkie inne czynniki, ktére w opinii zaintere-
sowanego kraju czlonkowskiego maja duze znaczenie
dla pelnej oceny przekroczenia wielkosci referencyjne;.
W zwiazku z tym, w opinii Rady, nalezy specjalnie roz-
wazy¢ wsparcie finansowe udzielane przez kraj czlon-
kowski na rzecz, jak to ujeto w raporcie z 25 marca
2005 r. ,,... wzmocnienia miedzynarodowej solidarno-
Sci oraz osiagniecia celéw polityki europejskiej, w tym
dotyczacych zjednoczenia Europy”, gdyby wsparcie to
mialo niekorzystny wplyw na wzrost ciezar6w budze-
towych kraju cztonkowskiego.

Ponadto, jesli Rada, na podstawie art. 104 (6) po-
dejmie decyzje, ze w danym kraju wystepuje nadmier-
ny deficyt budzetowy, to ,inne istotne czynniki” po-
winny by¢ brane pod uwage przy podejmowaniu na-
stepnych krokéw na podstawie art. 104. Czynniki te
jednak nie moga by¢ uwzgledniane wtedy, gdy zgodnie
z art. 104 (12) Rada bedzie podejmowata decyzje, czy
kraj czlonkowski skorygowal nadmierny deficyt. Ina-
czej wyglada sprawa uwzglednienia kosztéw poniesio-
nych przez kraj czlonkowski w zwiazku z reforma sys-
temu emerytalnego. Koszty te powinny by¢ uwzgled-
niane na wszystkich etapach procedury dotyczacej
nadmiernego deficytu.

Reforme systemu emerytalnego Rada uznata za zu-
pelnie odrebny czynnik usprawiedliwiajacy przekro-
czenie przez deficyt budzetowy wielkosci referencyj-
nej, o ile rzeczywisty poziom tego deficytu w relacji do
PKB jest bliski tej wielkosci (close to the reference va-
Iue). Chodzi tu o reforme ustanawiajaca wielofilarowy

Makroekonomia 2|

system emerytalny, zawierajacy obowiazkowy filar ka-
pitalowy. Rada wyszla tu z zalozenia, Ze chociaz
w kréotkim okresie przeprowadzenie takiej reformy pro-
wadzi do pogorszenia sytuacji budzetowej kraju, po-
zwala jednak na wyrazna poprawe stanu finanséw pu-
blicznych w diugim okresie. Skutki budzetowe realiza-
cji reformy powinny by¢ brane pod uwage przez Komi-
sje i Rade w trakcie calej procedury dotyczacej nad-
miernego deficytu. W szczegélnosci instytucje te, oce-
niajac na podstawie art. 104 (12), czy nadmierny defi-
cyt zostal skorygowany, powinny uwzgledni¢ takze
koszty netto reformy wynikajace dla publicznego filara
systemu emerytalnego. Koszty te beda mogly by¢
uwzgledniane w ciagu pierwszych pieciu lat po wpro-
wadzeniu przez kraj cztonkowski obowiazkowego fila-
ra kapitalowego w systemie emerytalnym lub w ciagu
pieciu lat po 2004 r. w przypadku krajow, ktére juz ta-
ki filar stworzyty. Przyjeto, ze w ciagu tych pieciu lat
bedzie mozna uwzglednié rocznie w ocenie salda budze-
tu odpowiednio 100%, 80%, 60%, 40% i 20% wyste-
pujacego w danym roku kosztu netto reformy wynika-
jacego dla filara publicznego.

Rada uzgodnita takze, ze oceniajac sytuacje bu-
dzetowa kraju cztonkowskiego, Komisja powinna
wieksza niz dotychczas wage nadaé¢ ocenie poziomu
dlugu publicznego i jego tendencji. Potwierdzila, ze
dalszym ciagu istnieje potrzeba obnizania dtugu pu-
blicznego do poziomu nieprzekraczajacego 60% PKB.
W opinii Rady oznacza to, ze im wyzsza jest relacja
dtugu do PKB, tym wieksze wysitki powinny by¢ pod-
jete, by ten diug zredukowac¢. Nalezy wzmocni¢ nadzor
nad tym, czy dlug ,zmniejsza sie i zbliza sie w satys-
fakcjonujacym tempie do wielkosci referencyjnej”.
W nadzorze tym powinno sie bra¢ pod uwage sytuacje
makroekonomiczna, ksztalttowanie sie salda pierwot-
nego budzetu (tzn. bez kosztéw obstugi ditugu) oraz
strategie zarzadzania diugiem. Wobec krajow przekra-
czajacych wartoé¢ referencyjna dotyczaca dlugu Rada
bedzie formutowac stosowne zalecenia, wydajac opi-
nie na temat przedlozonych przez nie programéw
zbieznodci i stabilizacyjnych.

Ostatnim elementem zmian uzgodnionych w ra-
mach Rady UE w marcu 2005 r. jest przedtuzenie prze-
widzianych dotychczas w rozporzadzeniu 1467/97 ter-
minéw, w ktérych powinny by¢ zrealizowane dziatania
w ramach procedury dotyczacej nadmiernego deficytu.
M.in. z 4 do 6 miesiecy wydtuzono termin podjecia
przez kraj cztonkowski skutecznych dziatan w nastep-
stwie zalecen otrzymanych od Rady na podstawie art.
104 (7), by skorygowat on nadmierny deficyt. Chodzito
o to, by stworzy¢ krajowi czlonkowskiemu lepsze moz-
liwosci podjecia niezbednych dziatain o charakterze
strukturalnym (w odr6znieniu od dziatan o charakterze
tymczasowym). Duze znaczenie ma tez zmiana podej-
$cia Komisji i Rady do okreslenia poczatkowego okresu
na skorygowanie nadmiernego deficytu. Rada potwier-
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dzita, ze nalezy zachowa¢ zasade, ze okres ten wynosi
jeden rok po jego oficjalnym stwierdzeniu, co oznacza
faktycznie dwa lata po powstaniu tego deficytu. Rada
uzgodnita jednak, ze przy okreslaniu terminu skorygo-
wania deficytu powinny by¢ wziete po uwage wszyst-
kie czynniki, ktére Komisja uwzglednia przy sporza-
dzaniu raportu na podstawie art. 104 (3). W wyniku
uwzglednienia nadzwyczajnych okolicznosci mozna
bedzie wyznaczy¢ danemu krajowi termin o rok dtuz-
szy na skorygowanie nadmiernego deficytu. Moze wiec
on wynie$¢ dwa lata od jego oficjalnego stwierdzenia
(praktycznie biorac dwa lata, liczac od zakonczenia ro-
ku, w ktérym nastapilo to stwierdzenie).

Kraje majace nadmierne deficyty budzetowe po-
winny podja¢ takie dziatania zapewniajace zredukowa-
nie deficytu budzetowego przynajmniej o 0,5% PKB
rocznie, przy czym nie chodzi tu dziatania o charakte-
rze jednorazowym.

Rada uzgodnila, ze termin wyznaczony na skory-
gowanie deficytu moze by¢ rozszerzony, jesli w czasie
trwania procedury dotyczacej nadmiernego deficytu
nastapia niekorzystne zdarzenia gospodarcze, majace
powazne niekorzystne skutki budzetowe. Mozliwe wte-
dy bedzie powtérne wydanie zalecenn krajowi czlon-
kowskiemu przez Rade na podstawie art. 104 (7) lub
postawienie wymagan zgodnie z art. 104 (9) dotycza-
cych podjecia srodkéw niezbednych do skorygowania
deficytu. Kraj cztonkowski jest zobowiazany przedsta-
wi¢ dowody, ze skuteczne dzialania zostaly podjete
w nastepstwie otrzymanych zalecen. Rada przyijetla, ze
jesli takie dziatania zostaly podjete, a nieprzewidziane
zmiany koniunktury usprawiedliwiaja zmiane wyzna-
czonego terminu skorygowania nadmiernego deficytu,
to nie nastepuje przejscie do nastepnego kroku (etapu)
procedury dotyczacej tego deficytu.

Ocena zmian wprowadzonych w Pakcie

Analiza uzgodnien zaakceptowanych przez Rade Euro-
pejska 22-23 marca 2005 r. na posiedzeniu w Brukseli,
osiagnietych dwa dni wczesniej w ramach Rady Ecofin,
w sprawie zmian w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu wska-
zuje, ze restrykcyjnos¢ Paktu zostala powaznie zlago-
dzonal?.

Stalo sie to gtéwnie pod naciskiem Niemiec i Fran-
cji. Minister Finanséw w rzadzie niemieckim, Hans
Eichel, stwierdzil, ze ,Pakt jest teraz bardziej racjonal-
ny z ekonomicznego punktu widzenia i jest bardziej na-
kierowany na wzrost gospodarczy”. Rozczarowanie
zmianami w Pakcie wyrazil natomiast m.in. austriacki

17 Nalezy podkresli¢, ze wprowadzone zmiany stana sie obowiazujacym pra-
wem dopiero po odpowiednich modyfikacjach w rozporzadzeniach Rady nr
1466/97 oraz 1467/97. Podstawowe znaczenie ma jednak fakt, ze decyzje po-
lityczna w tej sprawie podjela Rada Europejska. Jest to istotna wytyczna do
oceny sytuacji budzetowej krajow cztonkowskich.
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minister finanséw, Karl-Heinz Grasser. Obserwatorzy
wskazuja, ze osiagniecie kompromisu w sprawie Paktu
byto konieczne nie tylko po to, aby dostosowaé¢ go do
istniejacej trudnej sytuacji budzetowej niektérych kra-
jow, ale takze, by stworzy¢ odpowiednie mozliwosci
negocjowania przysziego finansowania budzetu ogdl-
nego Unii Europejskiej w ramach Perspektywy Finan-
sowej 2007-201318,

Przyjete rozwiazania oznaczaja w istocie ogdlna
zmiane orientacji Paktu, polegajaca na zmniejszeniu
znaczenia, w trakcie oceny sytuacji budzetowej kraju
czlonkowskiego, wielkosci referencyjnej 3% PKB
i nadanie wiekszej wagi biezacej oraz przewidywanej
relacji dtugu publicznego do PKB, a w szczeg6lnosci jej
ksztaltowaniu sie w $rednim okresie. Oznacza to, ze
kraje, w ktérych relacja ta wynosi prawie 60% PKB,
faktycznie maja prawo mie¢ wieksze deficyty niz 3%
PKB.

Kraje notujace niskie tempo wzrostu gospodarcze-
go przez diuzszy czas (blizej zreszta nie okre$lony
przez Rade) takze uzyskaly prawo do tagodniejszego
potraktowania przy ocenie ich sytuacji budzetowej. Na
takie potraktowanie moga tez liczy¢ kraje, ktore finan-
suja z budzetu inwestycje nastawione na przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego, a takze szeroko zakrojone
reformy strukturalne, ktére w przysziosci powinny za-
owocowaé¢ wyzszym wzrostem gospodarczym i w re-
zultacie mniejszym deficytem budzetowym. Rola Ko-
misji Europejskiej jest monitorowanie tych wszystkich
czynnikéw i ich wptywu na sytuacje budzetowa kraju
cztonkowskiego.

Na skutek uzgodnionych zmian istotnie zmniej-
szylo sie prawdopodobiefistwo natozenia sankcji finan-
sowych na kraj strefy euro majacy nadmierny deficyt
budzetowy i niekorygujacy go w wyznaczonym termi-
nie. Mozna nawet powiedzieé¢, ze po wprowadzonych
modyfikacjach nalozenie takich sankcji na ktérys z du-
zych krajow jest jeszcze mniej realne niz do tej pory.
Istotnie zmniejszylo sie takze prawdopodobienstwo za-
stosowania wobec tych krajow dziatan dyscyplinuja-
cych, ktére przewidziane sa w ramach wczesniejszych
etapow procedury dotyczacej nadmiernego deficytu.

Istotna watpliwos¢, ktéra nasuwa sie przy lekturze
przyjetych przez Rade zmian Paktu, odnosi sie do rze-
czywistej wielkosci referencyjnej dotyczacej relacji de-
ficytu budzetowego oraz dlugu publicznego do PKB.
Wprawdzie Rada zadeklarowatla, ze wielkosci 3%
i 60% przyjete w protokole dolaczonym do Traktatu
z Maastricht w dalszym ciagu sa wazne, jednak watpli-
wo$¢ nasuwa sie szczegélnie w odniesieniu do pierw-
szej z tych wielkoéci. Wprowadzenie przez Rade moz-
liwosci akceptowania poziomu przekraczajacego 3%
PKB, chot¢ bliskiego wartosci referencyjnej, mozna ttu-
maczy¢ jako faktyczne podwyzszenie tej wartoéci. Po-

18 por, Berlin et Paris imposent un assouplissement du pacte de stabilité et de
croissance. ,L.e Monde” (Paris) z 21 marca 2005 r.
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niewaz ta podwyzszona w istocie warto$¢ nie zostata
okreslona, to z pewnoscia nie mozna wykluczy¢ pro-
bleméw z interpretacja tego pojecia. Moze powstac¢ py-
tanie, czy deficyt w wysokosci np. 3,6% lub 3,9% albo
4,1% PKB jest bliski oryginalnej wartosci referencyjnej,
czy nie.

Nalezy podkresli¢, ze przyjete zmiany postano-
wien Paktu nie naruszaja przepiséw Traktatu. Interpre-
tacja tych przepiséw zastosowana przez Rade spelnia
postulaty krajéw borykajacych sie od diuzszego czasu
z deficytami budzetowymi. Odbiega wiec znacznie od
tej, ktéra przyjeto przy uchwalaniu Paktu w 1997 r.
Wtedy Niemcy i niektére inne kraje, obawiajac sie zbyt
luznej polityki budzetowej na przyszlym obszarze jed-
nowalutowym, wplynely na przyjecie stosunkowo re-
strykcyjnych zasad.

Wychodzac naprzeciw postulatom niektérych kra-
jow cztonkowskich, Rada zgodzita sie na tagodniejsze
traktowanie tych krajéw o nadmiernych deficytach bu-
dzetowych, ktére ponosza duze koszty finansowania
,miedzynarodowej solidarnosci” i ,realizacji celow eu-
ropejskich”, jednak nie sprecyzowala tych pojec.
W praktyce to pierwsze pojecie moze odnosi¢ sie na
przykitad do kosztéw uczestnictwa w réznych misjach
militarnych organizowanych w ramach ONZ. Z kolei
z drugim pojeciem moga wiaza¢ sie przede wszystkim
koszty finansowania unijnego budzetu przez tzw. plat-
nikéw netto. To wtasnie najwieksi z nich, a mianowicie
Niemcy i Francja, byli zainteresowani uwzglednieniem
tego faktu przy ocenie ich sytuacji budzetowej. Blizej
nieokre$lone przez Rade dziatania na rzecz ,,zjednocze-
nia Europy” sa czynnikiem, ktéry wydaje sie szczegdl-
nie istotny z punktu widzenia Niemiec, gdzie ponoszo-
ne juz od kilkunastu lat powazne wydatki na rzecz
wschodnich krajéw zwiazkowych rzutuja na stan bu-
dzetu tego kraju. Z kolei np. z punktu widzenia Francji
duze znaczenie ma potraktowanie przez Rade wydat-
kéw inwestycyjnych, w tym wydatkéw na prace ba-
dawczo-rozwojowe, jako czynnika uzasadniajacego
utrzymywanie sie deficytu budzetowego.

Rozszerzenie pola do powolania sie przez kraj
czlonkowski na rézne ,istotne czynniki” stwarza prak-
tycznie nieograniczone mozliwosci usprawiedliwienia
faktu utrzymywania sie przez dtuzszy czas nadmierne-
go deficytu budzetowego. W tej sytuacji wyraznie rysu-
je sie ryzyko wzrostu znaczenia tzw. kreatywnej ksiego-
wosci przy sporzadzaniu statystyk dotyczacych finan-
s6w publicznych, a takze statystyk obrazujacych te ,,in-
ne czynniki”, ktére miaty lub beda mie¢ wptyw na sy-
tuacje budzetowa danego kraju. Juz do tej pory byly
przypadki podawania instytucjom Unii niewlasciwych
danych dotyczacych m.in. wielkosci deficytu budzeto-
wego. Najbardziej znane dotycza Portugalii i Grecji.
Ten ostatni kraj podawatl niewlasciwe dane przez kilka
lat. Przekazane przez Grecje wielkosci dotyczace relacji
deficytu budzetowego do PKB wynosily: za 1997 r. 4%,
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1998 1. 2,5%), 1999 1. 1,8%. W rzeczywistosci te relacje
wyniosty odpowiednio: 6,4%), 4,1% oraz 3,4%. Poda-
nie prawdziwej informacji za 1999 r. mogtoby spowo-
dowa¢, ze Grecja nie zostalaby przyjeta do strefy euro
od 2001 .19

Przy podejmowaniu decyzji w ramach Rady Ecofin
o uwzglednieniu poszczegélnych czynnikéw jako
usprawiedliwienia dla wystapienia i (lub) utrzymywa-
nia sie deficytu budzetowego wyzszego niz 3% PKB
z pewnoS$cia ujawnia¢ sie beda wystepujace juz do tej
pory kontrowersje miedzy krajami cztonkowskimi.
W przypadku strefy euro rozluzZnieniu zasad Paktu
sprzeciwialy sie przede wszystkim kraje, ktére albo ma-
janadwyzke w budzecie, albo sytuacje bliska réwnowa-
gi budzetowej (gléwnie Finlandia i Austria).

Trudno obecnie stwierdzi¢, czy ztagodzenie re-
strykeji wynikajacych z Paktu Stabilnosci i Wzrostu za-
owocuje rozprzestrzenieniem sie zjawiska nadmier-
nych deficytéw budzetowych w strefie euro oraz w po-
zostalych krajach Unii. Zgodnie z filozofia przyjeta
przez Rade, bardziej elastycznej interpretacji postano-
wien Paktu powinno towarzyszy¢ zobowiazanie krajéw
cztonkowskich do aktywniejszej niz dotad konsolidacji
finanséw publicznych w okresie dobrej koniunktury.
Jest to rodzaj presji moralnej na te kraje i odwotanie sie
do ich rozsadku i wyobrazni, nie ma bowiem zadnych
formalnych sankcji za niepodjecie takiej konsolidacji,
badz jej niewystarczajacy zakres (cho¢ moga by¢ sank-
cje rynkowe z tytulu mozliwego pogorszenia sie mie-
dzynarodowej wiarygodnosci kraju). Apel Rady o wiek-
sza dyscypline budzetowa w ,,dobrych czasach” dla go-
spodarki wyraznie wiaze sie z negatywnymi doswiad-
czeniami niektérych krajéw strefy euro. Nie wykorzy-
staly one relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego
w latach 1999-2000 do poprawy finanséw publicznych
i stworzenia swego rodzaju rezerwy czy pola manewru,
w polityce budzetowej na gorsze czasy w gospodarce,
ktére rozpoczety sie od 2001 r. Bardzo staby wzrost go-
spodarczy od tego czasu pogorszyl wiec tylko sytuacje
ich budzetéw i przyczynit sie do probleméw, ktére sta-
ty sie podlozem dazen do ztagodzenia Paktu.

Otwarta kwestia pozostaje to, jak w przysztosci be-
da traktowane kraje duze i kraje mate przy ocenie ich
sytuacji budzetowej. Do tej pory bylo tak, ze male kraje
byly traktowane na ogél bardziej surowo niz duze20-
Znacznie tatwiej i szybciej podejmowane byly decyzje
w sprawie kolejnych etapéw procedury dotyczacej nad-
miernego deficytu budzetowego wobec panstw o rela-
tywnie niewielkich gospodarkach, jak Portugalia czy
Grecja. Wsréd przyczyn tego mozna wskaza¢ wiekszy
op6r ze strony duzych krajéw wobec kierowanych do

19 por. EU economy - Creative accounting. ,EIU ViewsWire” (New York) z 16
listopada 2004 r.

20 Zob. szerzej: M. Buti, L. Pech: Why Do Large Countries Flout the Stability
Pact? And What Can Be Done About It? ,Journal of Common Market Studies”
Vol. 42, 2004.
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nich $rodkéw dyscyplinujacych polityke budzetowa,
wynikajacy gléwnie z obaw przed kosztami polityczny-
mi, jakie na ogot trzeba ponieé¢ na skutek redukowania
wydatkéw budzetowych i (lub) zwiekszania ciezaréw
podatkowych. Ten wiekszy opér, w polaczeniu z wiek-
sza sila gtosu duzych krajéw w Radzie, skutkowat do-
tychczas trudnosciami z wymuszeniem na nich odpo-
wiednich dzialan w polityce budzetowej. Wprawdzie
kraj, ktérego dotyczy decyzja podejmowana na podsta-
wie Paktu Stabilnosci i Wzrostu, nie uczestniczy w gto-
sowaniu, ale kraje w sytuacji podobnej jak on wykazy-
waly sie do tej pory duza solidarnoscia i zrozumie-
niem. W wyniku pewnej wspélnoty intereséw krajéow
majacych problemy budzetowe podjecie decyzji
o przejsciu do kolejnego etapu procedury dotyczacej
nadmiernego deficytu byto faktycznie op6zniane, a cza-
sami (jak w listopadzie 2003 r. w odniesieniu do Fran-
cji i Niemiec) okazywalo sie wrecz niemozliwe.

Mniejsze kraje strefy euro, chociaz czesto opowia-
daja sie za dyscyplinowaniem duzych krajéw, wykazu-
ja ostrozno$¢ w praktycznym wymuszaniu tej dyscypli-
ny. Wynika to gltéwnie z obaw przed mozliwym roz-
przestrzenianiem sie takze w ich gospodarkach skut-
kow recesyjnych bardziej restrykcyjnej polityki budze-
towej w krajach, ktére maja duzy udziat w gospodarce
calej strefy.

Z punktu widzenia funkcjonowania strefy euro nie
jest bez znaczenia, jak nowe reguly Paktu Stabilnosci
i Wzrostu wplyna na polityke pieniezna Europejskiego
Banku Centralnego (EBC). Nalezy podkresli¢, ze EBC
jest instytucja niezalezna i ma wystarczajace mozliwo-
sci, by odpowiednio reagowaé¢ poprzez swa polityke na
ewentualne wieksze rozluznienie polityki budzetowej
w krajach czlonkowskich. Ponadto, wskazuje sie, ze
EBC jest w stanie oprze¢ sie wszelkim potencjalnym
naciskom na zlagodzenie polityki pienieznej. Co wie-
cej, prawdopodobne jest to, ze proby wywierania presji
na te instytucje moga doprowadzi¢ do jej bardziej re-
strykcyjnego nastawienia w tej polityce, na co wskazu-
ja doswiadczenia minionych lat21.

Rzeczywiste oddzialywanie na kraje cztonkowskie
regulacji traktatowych majacych dyscyplinowa¢ polity-
ke budzetowa krajéw Unii zalezy od tego, jak ostatecz-
nie beda interpretowane przez Komisje i Rade zmody-
fikowane postanowienia Paktu Stabilnoéci i Wzrostu.
Bardziej liberalna orientacja w stosowaniu tych posta-
nowien zaowocowalaby zmniejszeniem jego oddziaty-
wania zar6wno o charakterze prewencyjnym, jak i re-
strykcyjnym. W ten sposéb rzady przynajmniej czesci
krajow czlonkowskich praktycznie zostalyby pozba-
wione istotnego zrédla zewnetrznej presji na polityke
budzetowa. W dalszym ciagu oczywiscie wystepowala-
by presja ze strony miedzynarodowych rynkéw finan-

21 por. C. Hefeker, Will a Revised Stability Pact Improve Fiscal Policy in Eu-
rope? ,Intereconomics” (Hamburg), styczen-luty 2005 r.
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sowych, ale, jak pokazuje praktyka, czesto mato sku-
tecznie powstrzymuje ona kraj przed nadmiernym defi-
cytem i nadmiernym zadluzaniem sie. Tymczasem da-
lej przeciez bedzie wystepowaé wskazana na wstepie
stabos¢ demokratycznego systemu wiadzy, niejako po-
pychajaca rzady niektérych krajow do zbyt ekspansyw-
nej polityki budzetowej. Rzady maja tendencje do two-
rzenia i utrzymywania deficytéw budzetowych, chcac
unikna¢ kosztéw politycznych, jakie na ogét wiaza sie
z uzdrawianiem finanséw publicznych. Krétki hory-
zont czasowy sprawowania wtadzy, na ogét czteroletni,
nie tylko nie stwarza zainteresowania rzadzacych, by
wprowadzi¢ bolesne spolecznie reformy w celu popra-
wy finanséw publicznych, ale nierzadko przyczynia sie
do wykorzystywania polityki budzetowej do partyku-
larnych celéw grupowych lub partyjnych.

Mimo $wiadomosci, ze w dluzszym okresie korzy-
sci dla wzrostu gospodarczego przewazaja nad koszta-
mi niezbednych reform, przynajmniej w czesci krajéow
Unii, jak pokazuje do$wiadczenie, trudno bylo dotych-
czas konsekwentnie realizowac te reformy. Podejmuja-
ce je rzady (m.in. we Francji i w Niemczech) niemal na-
tychmiast spotkaly sie z istotnym spadkiem poparcia
spolecznego. Warto podkresli¢, ze Pakt Stabilnosci
i Wzrostu w swej dotychczasowej postaci, mimo kryty-
ki, istotnie przyczynit sie do podjecia reform o charak-
terze strukturalnym w krajach borykajacych sie z nad-
miernymi deficytami budzetowymi. Reformy te sa
w wielu przypadkach w poczatkowym stadium, ich re-
alizacja napotyka wiele trudnosci, a cze$¢ z nich wobec
oporu spolecznego zostala zaniechana. Jednak bez Pak-
tu by¢ moze reformy te w ogdle nie zostatyby podjete.
Ogélnie sa one postrzegane jako konieczne nie tylko
z punktu widzenia finanséw publicznych, ale takze dla
poprawy konkurencyjnodci gospodarek poszczegol-
nych krajow.

Uznaje sie je réwniez za niezbedny warunek po-
wstrzymania bolesnego dla tych krajow zjawiska delo-
kalizacji dziatalnosci gospodarczej, polegajacego na
przenoszeniu przedsiebiorstw do nowych krajéw Unii
oraz do panstw spoza Unii, charakteryzujacych sie ni-
skimi kosztami robocizny. W ostatnim czasie zjawisko
to dotyka szczegdlnie Niemcy i Francje — kraje strefy
euro charakteryzujace sie stosunkowo wysokimi kosz-
tami pracy, a takze relatywnie wysokim opodatkowa-
niem dochodéw przedsiebiorstw (efektywne stawki po-
datku dochodowego wynosza w tych krajach ciagle
jeszcze okolo 30%). Bardziej znaczace zredukowanie
obciazen podatkowych dla firm wymaga jednak odpo-
wiedniego zmniejszenia wydatkéw budzetowych. To
z kolei wiaze sie z konieczno$cia odchodzenia od silnie
zakorzenionej w spoteczenstwie idei panstwa opiekun-
czego, ktéra uksztaltowatla sie w minionych dziesiecio-
leciach. Przyktad Francji i Niemiec pokazuje, jak trud-
no skutecznie przeprowadzi¢ redukcje wydatkéw na
cele socjalne i jak wielkiej determinacji ze strony rzadza-
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cych to wymaga. Pakt Stabilnosci i Wzrostu byt dotych-
czas czym§ zewnetrznym, na co rzady mogly sie powo-
ta¢ przed opinia spoteczna, prébujac wprowadzi¢ réz-
ne dziatania zaréwno po stronie wydatkéw, jak i do-
chodéw budzetowych.

Analiza zmian dokonanych w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu pozwala tez na stwierdzenie, ze zmiany te
w stosunkowo niewielkim stopniu dotycza diugotermi-
nowej perspektywy finanséw publicznych. Problemy,
jakie dla tych finans6w niesie proces starzenia sie spo-
teczenstwa w krajach czlonkowskich, zostalty uwzgled-
nione jedynie poprzez preferencyjne potraktowanie
przy ocenie sytuacji budzetowej danego kraju kosztéw
dla budzetu z tytutu wprowadzenia kapitatowego filara
ubezpieczenn emerytalnych. W przyjetych modyfika-
cjach Paktu zasadniczo nie uwzgledniono wyrazniej
dzialan, jakie powinny by¢ podejmowane, by antycy-
powac skutki finansowe mozliwego w przysztosci kry-
zysu demograficznego. Wprawdzie tzw. zobowiazania
z tytutu emerytur i innych $wiadczen zwiazanych ze
zmianami demograficznymi beda prawdopodobnie
uwzgledniane w przysztosci przy ocenie poziomu diu-
gu publicznego, ale w praktyce oznacza to, Ze na razie
w tej kwestii kraje czlonkowskie nie wziely na siebie
konkretnych obowiazkéw. Wprowadzenie takich obo-
wiazkéw oznaczatoby szybsze, niz zaklada Pakt, od-
chodzenie od deficytéw budzetowych, by ograniczyé
dtug publiczny, stanowiacy przeciez obciazenie takze
przyszlych pokolen i bedacy zagrozeniem dla stabilno-
sci finanséw publicznych w przysztosci.

Z niektérych szacunkéw wynika, ze jesli uwzgledni
sie te dodatkowe zobowiazania (implicit debt stock), to
w wielu krajach czlonkowskich rzeczywisty poziom
dlugu bedzie znacznie wyzszy od tego, jaki jest poda-
wany oficjalnie. Bardzo powazna wymowe maja sza-
cunki przeprowadzone przez agencje ratingowa Stan-
dard & Poor’s w odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych
oraz czterech krajow Unii: Francji, Niemiec, Wloch
i Wielkiej Brytanii, opublikowane w specjalnym rapor-
cie w marcu 2005 r.22 W raporcie tym przedstawione
zostaly trzy scenariusze ksztaltowania sie dlugu pu-
blicznego do 2050 r. Najbardziej pesymistyczny z nich
wystepuje w przypadku kontynuowania przez rzady
poszczegdlnych krajow dotychczasowej polityki,
w tym polityki budzetowej. W przypadku Niemiec ten
scenariusz oznacza, ze w 2050 r. dtug publiczny moze
z obecnego poziomu 66% PKB dojs¢ do poziom 221%
PKB. Stopniowo spadatby rating kredytowy tego kraju:
z obecnego poziomu AAA do poziomu A+ w 2025 r.,
a juz od 2035 r. przez nastepne dziesieciolecia bytby to
poziom spekulacyjny (czyli charakteryzujacy sie du-
zym ryzykiem). Podobna degradacja finanséw publicz-
nych, przy rozwazanym scenariuszu, nastapitaby takze

22 Zob. szerzej: In The Long Run, We Are All Debt: Aging Societies And Sove-
reign Ratings. Standard & Poor’s, 18 marca 2005 r., www.2standardandpoors.
com.
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w przypadku Francji: w 2050 r. dtug publiczny osiagnat-
by 235% PKB (obecnie 66% PKB), a rating obnizytby
sie z poziomu AAA w 2005 r. do poziomu spekulacyj-
nego juz w 2025 r. i na takim poziomie pozostatby tak-
ze w 2050 1. Przy sporzadzaniu szacunkéw wzieto pod
uwage szerokie spektrum czynnikéw rzutujacych na
wysoko$¢ relacji dtugu publicznego do PKB, w tym ca-
tosciowo zostaly potraktowane potencjalne koszty z ty-
tulu starzenia sie spoteczenstwa (w tym koszty emery-
tur i opieki zdrowotnej).

W omawianym raporcie agencja Standard & Poor’s
ostrzegla, by nie traktowa¢ wprowadzonego w niekt6-
rych krajach dodatkowego filara systemu emerytalnego
jako panaceum na problemy finansowe zwiazane ze
zmianami demograficznymi. Odwotata sie tu do przy-
ktadu Wielkiej Brytanii, gdzie od pewnego czasu wy-
stepuje bardzo powazny kryzys prywatnego filara eme-
rytalnego. W odniesieniu do tego kraju prognozy agen-
cji nie sa tak dramatyczne, jak w przypadku Niemiec
i Francji, ale tez nie sa dobre, jesli bedzie utrzymana
dotychczasowa polityka rzadu (dtug publiczny wzro-
$nie z obecnych 41% do 159% PKB w 2050 r., a rating
spekulacyjny wobec tego kraju moze by¢ stosowany od
2035 r.). Szacunki dotyczace Stanéw Zjednoczonych sa
bardzo podobne, jak w przypadku Niemiec i Francji.
Wsrdd badanych krajéw jedynie sytuacja Wtoch przed-
stawia sie stosunkowo dobrze i nawet najgorszy scena-
riusz przewiduje dla tego kraju relacje dtugu publiczne-
go do PKB w 2050 r. nizsza niz obecna (90%, obecnie
104%). Ma to pozwoli¢ temu krajowi, w swietle oceny
dokonanej przez agencje Standard & Poor’s, nawet za
p6t wieku utrzymac rating AAA. Raport koniczy sie jed-
noznacznym wnioskiem, ze bez silnych i konsekwent-
nych reform cztery z pieciu badanych krajéw straca
swoj wysoki rating kredytowy w rezultacie zaczynaja-
cego sie juz w 2010 r. wzrostu wydatkéw budzetowych
zwiazanych ze zmianami demograficznymi.

Wyniki powyzszych prognoz prowadza do stwier-
dzenia, ze w przyszlosci przy ocenie sytuacji budzetowej
danego kraju, dokonywanej zar6wno przez uczestnikow
rynku, jak i instytucje Unii, mniejsza role moze odgry-
wac relacja deficytu budzetowego do PKB, a coraz wiek-
sze znaczenie powinna mie¢ relacja dtugu publicznego
do PKB. Ona ostatecznie bedzie istotnym wskaznikiem
tego, jak daleko (czy jak blisko) jest do stanu niewypla-
calnosci poszczegdlnych krajow. Biorac to pod uwage,
nalezy uzna¢ za stuszne pewne przesuniecie nacisku
w zmianach wprowadzonych w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu — z poziomu deficytu budzetowego na wiel-
kos¢ dtugu publicznego (w relacji do PKB). Z drugiej jed-
nak strony przykladanie mniejszej wagi do poziomu de-
ficytu, poprzez wprowadzenie dodatkowych mozliwosci
tolerowania przekroczenia jego wielkosci referencyjnej
3% PKB, moze prowadzi¢ do utrzymywania sie nad-
miernych deficytéw przez dlugi czas, a w rezultacie do
narastania dtugu publicznego, a nie jego zmniejszania.
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W tym kontekscie rysuje sie pytanie o mozliwosé
dyscyplinowania polityki budzetowej w krajach strefy
euro przez rynek. Pytanie to staje sie istotne, zwazyw-
szy na oslabienie restrykcyjnosci Paktu i istotne watpli-
wosci, czy na podstawie jego nowych regulacji mozli-
we bedzie skuteczne ograniczanie deficytéw budzeto-
wych. Jak wiadomo, jednym z motyw6éw stworzenia
Paktu byly wlasnie obawy, Ze sity rynkowe nie sa w sta-
nie efektywnie ogranicza¢ tendencji rzadéw do zadtu-
zania sie, gdyz — jak pokazuje praktyka — wptyw rynku
zaczyna miec¢ znaczenie dopiero wtedy, gdy finanse pu-
bliczne danego kraju znajduja sie na krawedzi katastro-
fy. Oznacza to, Ze nawet istotny wzrost kosztow pozy-
czania pieniedzy na rynku moze nie zatrzymac procesu
zaciagania przez niego dlugéw. Finansowanie rynkowe
na og6l przestaje by¢ dostepne, kiedy sytuacja jest juz
krytyczna. Wczesniej ptynace z rynku sygnaty — jak po-
kazuja do$wiadczenia r6znych krajow swiata, ktére zo-
staly dotkniete kryzysami finansowymi — sa na og6t
malo skuteczne w wymuszeniu odpowiedniego poste-
powania zadluzajacych sie rzadéw.

Efektywnos¢ oddziatywania rynku moze by¢ wiek-
sza, gdy kurs waluty danego kraju jest stabilizowany
w ramach takiego mechanizmu, jak ERM II. Za bledy
w polityce gospodarczej, w tym w budzetowej, rzady
moga by¢ ukarane presja na obnizke kursu waluty kra-
jowej, a w rezultacie koniecznoscia podniesienia przez
bank centralny stép procentowych, co skutkuje takze
wyzszymi kosztami finansowania deficytéw budzeto-
wych. Poszczegélne kraje strefy euro, straciwszy swoje
waluty narodowe, ta droga nie moga juz jednak byc
,ukarane” przez rynek.

Mimo tych stabosci rynku pojawiaja sie rozwaza-
nia, co mozna zrobi¢, by sity rynkowe mogly wplywac
na dyscypline budzetowa w strefie euro. Joachim Fels
stwierdza, ze wskutek zmian przyjetych w Pakcie nie
istnieje juz zaden polityczny mechanizm sankcji, zapo-
biegajacy nieodpowiedzialnemu zachowaniu rzadéw
w ramach strefy. W tej sytuacji presja rynku moze, w je-
go opinii, stanowi¢ pewne zabezpieczenie przed takim
zachowaniem. Na razie jednak dzialanie tego mechani-
zmu bylo praktycznie niewidoczne, gdyz mimo proble-
moéw budzetowych niektérych krajéw oprocentowanie
emitowanych przez nie obligacji byto dotychczas tylko
nieznacznie wyzsze od jego historycznie najnizszego
poziomu. Ponadto, réznice rentownosci obligacji emi-
towanych przez rézne kraje nalezace do strefy byly bar-
dzo niewielkie. Wina za ten stan rzeczy J. Fels obarcza
nie rynek, a polityke Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych (ESBC). Narodowe banki centralne, bedace
czescia ESBC, w swych operacjach refinansowych jed-
nakowo traktuja obligacje skarbowe wszystkich krajéw
czlonkowskich jako zabezpieczenie udzielanych kredy-
tow. W rezultacie banki wystepujac o kredyty do ESBC
nie maja zadnych bodzcéw, by dyskryminowac obliga-
cje emitowane przez kraje o nizszym ratingu kredyto-
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wym. W ten sposéb, jak wskazuje Fels, ESBC poprzez
swoja dzialalno$¢ przyczynia sie do rozrzutnosci w po-
lityce budzetowej rzadéw, utrudniajac sitom rynko-
wym wypetnianie funkcji nadzoru i ostrzegania. Autor
ten postuluje zatem, by akceptujac zabezpieczenia ope-
racji refinansowych, bank centralny strefy euro rozwa-
zyl zréznicowane traktowanie obligacji skarbowych po-
szczegblnych krajéw w zaleznosci od ich ratingu. Skto-
nitoby to banki do zréznicowanego podejscia do tych
papieréw, a to z kolei sygnalizowatoby poszczegélnym
rzadom, jaki kierunek obra¢ w polityce budzetowej23.
Scharakteryzowane wyzej decyzje w sprawie rewi-
zji zasad Paktu Stabilnosci i Wzrostu, podjete w marcu
2005 r. przez Rade Ecofin, zaakceptowane nastepnie
przez Rade Europejska, spotkaty sie z réznymi ocena-
mi. Bardziej krytyczne byly kraje na razie ,niedotknie-
te” postanowieniami Paktu, a ocena bardziej tagodna,
wrecz przyjazna, pojawila sie w krajach, ktére miaty
dotychczas najwieksze problemy z przestrzeganiem
tych postanowien. Np. w prasie francuskiej generalnie
pozytywnie oceniano zmiany w Pakcie, cho¢ i tu wska-
zuje sie, ze w rzeczywistodci nastapita radykalna zmia-
na regul gry obowiazujacych w unii walutowej. Jean-
-Marc Vittori stwierdzil, ze w swej pierwotnej wersji
Pakt byl rozwiazaniem nierealistycznym, zaréwno
z ekonomicznego, jak i politycznego punktu widzenia.
Z ekonomicznego punktu widzenia dlatego, ze przewi-
dziana w Pakcie kara do zaplacenia przez kraj majacy
nadmierny deficyt budzetowy moze tylko pogtebi¢ pro-
blemy budzetowe danego kraju (np. w przypadku Fran-
cji kara w wysokosdci 0,5% PKB wynositaby 8 mld
EUR). Jesli chodzi o polityczny punkt widzenia, to
w Pakcie zabraklo réwnowagi sit miedzy duzymi a ma-
tymi krajami. Mozna bylo skutecznie dyscyplinowaé
takie matle kraje, jak Irlandia i Portugalia, natomiast,
kiedy takie dyscyplinowanie okazatlo sie konieczne wo-
bec Francji i Niemiec, to nastapita ,.eksplozja” Paktu24.
Jesli chodzi o ocene krytyczna, to np. w prasie
brytyjskiej mozna wrecz znalez¢ opinie, ze Pakt zostat
tak fundamentalnie ostabiony, ze praktycznie stal sie
bezwarto$ciowy?25.

Uwagi koricowe

Zmiany w zasadach Paktu Stabilnosci i Wzrostu uzgod-
nione w marcu 2005 r. maja na celu uelastycznienie je-
go funkcjonowania, a w konsekwencji zwiekszenie po-
la manewru w ksztaltowaniu polityki budzetowej przez
kraje cztonkowskie Unii Europejskiej. W przypadku
krajow strefy euro zapewnienie wiekszej elastycznosci

23 Por. J. Fels: Markets can punish Europe’s fiscal sinners. ,Financial Times”
z 1 kwietnia 2005 r.

24 Zob. szerzej: ]. M. Vittori: L'euro passe du pacte q la confiance. ,Les Echos”
(Paris) z 23 marca 2005 .

25 Por. Death of the Pact. ,Financial Times” z 22 marca 2005 r.
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w tej polityce ma szczegblne znaczenie. Z jednej strony
mozna go uzna¢ za czynnik korzystnie wplywajacy na
funkcjonowanie unii walutowej. Jej kraje cztonkowskie
nie maja bowiem do dyspozycji tak istotnych instru-
mentéw polityki gospodarczej, jak stopy procentowe
(gdyz sa one ksztattowane przez EBC) czy kurs waluto-
wy. Powinny wiec mie¢ mozliwos¢ reagowania na réz-
ne dotykajace je wstrzasy o charakterze asymetrycznym
(czyli dotykajace je w sposdb odmienny, niz inne kraje
unii) za pomoca innych instrumentéw. Odpowiednia
swoboda w polityce budzetowej ma tu wiec podstawo-
we znaczenie. Temu celowi powinny takze stuzy¢ od-
powiednie reformy strukturalne w krajach cztonkow-
skich, nakierowane na uelastycznienie rynku pracy
oraz rynku towaréw i uslug, tak by te rynki, poprzez
odpowiednio elastyczny mechanizm cenowy, mogly
odpowiednio reagowaé¢ na wstrzasy asymetryczne (o
pochodzeniu zewnetrznym i wewnetrznym, zaréwno
popytowe, jak i podazowe), umozliwiajac ograniczenie
ich skutkéw spotecznych (zwiazanych na ogét ze wzro-
stem bezrobocia).

Z drugiej jednak strony nalezy mie¢ §wiadomos¢,
ze nadmierna swoboda w tej dziedzinie niesie wiele za-
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grozen dla stabilnosci obszaru jednowalutowego oraz
jego miedzynarodowej wiarygodnosci.

Nalezy podkresli¢, ze postanowienia Traktatu zosta-
ty tak skonstruowane, by nie podwaza¢ kompetencji kra-
jow cztonkowskich w sferze polityki budzetowej. Stad
tez praktycznie wszystkie dziatania dyscyplinujace,
w tym naktadanie sankcji na kraje cztonkowskie, zostaty
pozostawione do uznania Rady Ecofin, podejmujacej swe
decyzje odpowiednia wiekszoscia gtoséw. Gdyby bylo in-
aczej, oznaczaloby to, ze kraje cztonkowskie stracily istot-
na cze$¢ suwerennosci w polityce budzetowej. Tymcza-
sem tworzac strefe euro, zgodzily sie one na utrate suwe-
rennoéci jedynie w polityce pienieznej. Zdajac sobie
sprawe z mozliwych negatywnych konsekwencji nad-
miernych deficytéw budzetowych, przyjeto rozwiazania
majace na celu ograniczanie ryzyka wynikajacego z tego
dla unii walutowej. Rozwiazania te, jak pokazala prakty-
ka, okazaty sie niedoskonale, ale byly to wtasciwie jedy-
ne rozwiazania, jakie mozna bylo wprowadzi¢. Jak dtugo
kraje cztonkowskie nie chca zrezygnowac z suwerenno-
sci w sferze budzetowej, tak dlugo efektywniejsze stoso-
wanie unijnych regut budzetowych moze by¢ wymuszo-
ne jedynie poprzez porozumienie miedzy tymi krajami.
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Wybrane makroekonomiczne
uwarunkowania premii na
wschodzacych rynkach akcji*

Eryk Lon

Cel pracy i warsztat badawczy

W toku badan wykorzystalem zostana metody sta-
tystyczne i ekonometryczne, wyliczajac $rednia aryt-

Podstawowym celem artykulu jest wykrycie najwaz-  metyczna i wsp6lczynnik korelacji. Dane o wartoci in-
niejszych makroekonomicznych uwarunkowan premii ~ dekséw gieldowych charakteryzujacych koniunkture
na wschodzacych rynkach akcji. W zwiazku z tym  na rynkach akcji zaczerpnalem z bazy danych banku
przedstawie w nim og6lna charakterystyke rynkéw  inwestycyjnego Morgan Stanley. Informacje o poziomie
wschodzacych oraz dwa modele systemu finansowego  wybranych wskaznikéw makroekonomicznych pocho-
w tej grupie rynkéw. Omoéwie tez mierniki oceny doj-  dza z bazy danych FRED oraz bazy danych MFW.
rzalosci rynkéw akcji oraz scharakteryzuje premie
wschodzaca jako miare relatywnej koniunktury na
wschodzacych rynkach akcji. Przeanalizuje takze Wprowadzenie
wplyw decyzji banku centralnego w USA na poziom
premii wschodzacej. Wschodzace rynki akcji stanowia wciaz niewielki, cho-
W artykule przedstawie badania makroekono-  ciaz bardzo dynamiczny segment §wiatowego rynku ak-
micznych uwarunkowan wahan premii wschodzacej  cji. Duzy wplyw na ksztaltowanie sie koniunktury na
w ramach 4-letniego cyklu prezydenckiego w USA.  nich wywiera polityka pieniezna banku centralnego w
Dociekania te prowadze w kontekscie wystepowania =~ USA. Przekonanie o zasadnosci badan wplywu polityki
gieldowego efektu prezydenckiego. W zwiazku z tym  pienieznej w USA na koniunkture na wschodzacych
wprowadzilem pojecie makropremii. Zaprezentowa-  rynkach akcji wynika z wiedzy o zwiazkach miedzy
tem gtéwne elementy modelu dodatniej i ujemnej  przebiegiem cyklu koniunkturalnego w USA a przebie-
premii wschodzacej. Opisalem trzy rodzaje powiazain ~ giem tego cyklu na rynkach wschodzacych. Warto np.

miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a pozio-  zauwazy¢, ze korelacja miedzy rocznym realnym tem-
mem premii wschodzacej oraz oméwilem makroeko-  pem zmian PKB w USA a rocznym realnym tempem
nomiczne uwarunkowania premii kontynentalnej ja-  zmian na wielu rynkach wschodzacych w latach 1996-

ko jednej z miar relatywnej koniunktury w grupie wy- 2004 byla z reguly dodatnia. Oczywiscie zdarzaly sie
branych rynkéw wschodzacych. Zaprezentowalem  wyjatki. Ponadto dostrzec mozna pewne réznice miedzy
tez miary prognozowania przyszlego stanu premii  rynkami wschodzacymi z réznych kontynentéw (wykres

wschodzacej. 1). Najwyzszym $rednim poziomem korelacji dodatniej

(0,32) charakteryzowaly sie kraje z Ameryki Poludnio-

* Artykut stanowi fragment przygotowywanej przez Autora pracy habilitacyj- wej nieco niiszym kraje azjatyckie (0,23), a jeszcze in-
, 349),

nym kraje z Europy, Afryki i Bliskiego Wschodu (0,15).

nej po$wieconej makroekonomicznym uwarunkowaniom koniunktury na pol-
skim rynku akcji w swietle doswiadczen miedzynarodowych
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Wykres | Sredni poziom wspolczynnika ko-
relacji miedzy realnym tempem zmian PKB w
roku T na danym kontynencie a realnym tem-
pem zmian PKB w USA w roku T w latach
1996-2004

Ameryka Poludniowa

et

Zrédlo: oprac je wiasne na p h MFW.

ie bazy d

Nalezy tez pamieta¢, ze decyzje FED-u wplywaja
na kierunek przeplywu kapitalu miedzy rynkami doj-
rzalymi a rynkami wschodzacymi. Z tego powodu pre-
mia wschodzaca, definiowana jako réznica miedzy sto-
pa zwrotu z indeksu rynkéw wschodzacych a stopa
zwrotu z indeksu rynkéw dojrzalych, miata w poszcze-
gblnych latach rézne wartosci.

0golna charakterystyka rynkow wschodzqcych

Ogolnie rzecz biorac, zainteresowanie badaniami nad
rynkiem kapitalowym w krajach bogatszych, o ugrunto-
wanej gospodarce rynkowej jest wieksze niz na rynkach
wschodzacych. W literaturze podzial miedzy tymi dwo-
ma grupami krajéw nie jest ostry. Podejmuje sie rozma-
ite proby wyznaczenia kryterium, wedtug ktérego moz-
na przydzieli¢ dany kraj do jednej z tych kategorii. Dos¢
popularna jest metodologia stosowana przez bank inwe-
stycyjny Morgan Stanley. Bank ten w swojej statystyce
wyréznia 23 rynki dojrzate i 27 rynkéw wschodzacych.
Analiza tego podzialu prowadzi do wniosku, ze kryte-
rium jest gtéwnie poziom PKB na 1 mieszkanca. Bank
Swiatowy, kierujac sie tym kryterium, zalicza do grupy
rynkéw wschodzacych kraje, w ktérych poziom PKB
per capita nie przekracza 10.000 USD?.

Warto zauwazycé, ze skupienie zainteresowania na
rynkach dojrzalych ma rézne przyczyny. W krajach o
ugruntowanej tradycji rynkowej gieldy papieréw war-
toSciowych istnieja od dawna, czesto nawet od XIX
wieku, natomiast na rynkach wschodzacych historia
gield jest krotsza. Udzial kapitalizacji spotek na ryn-
kach wschodzacych w kapitalizacji gietd §wiatowych
ogbtem jest znikomy. Segment rynkéw wschodzacych
zaczal by¢ przedmiotem bardziej dociekliwych badan
na przelomie lat 80. i 90. XX wieku, kiedy w wielu kra-
jach zaliczanych do tej kategorii badawczej rozpoczela

1 M. Al-Kaber: Rynek kapitalowy w Polsce. Bialystok 2003 Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Bialymstoku, s. 61.
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Wykres 2 Srednia roczna stopa zwrotu w
grupie 23 rynkow dojrzalych i 27 rynkow
wschodzqeych w latach 1995-2004

Rynki wschodzace

Rynki dojrzate

Zrédto: opracowanie wi
nego Morgan Stanley.

na podstawie bazy d h banku i tycyj-

sie liberalizacja dostepu inwestor6w zagranicznych do
krajowego rynku akcji2. W rynkach wschodzacych po-
kiada sie duze nadzieje z kilku powodoéw.

Po pierwsze do$wiadczenie historyczne pokazuje,
ze stopy zwrotu z indeks6w gieldowych w krajach Azji
Potudniowo-Wschodniej, Ameryki Poludniowej czy
Europy Srodkowej i Wschodniej w wielu wypadkach
byly wyzsze niz na rynkach dojrzalych (wykres 2).
Z drugiej strony nalezy pamieta¢, ze z lokowaniem ka-
pitalu na gieldach rynkéw wschodzacych wiaze sie
wieksze ryzyko (wykres 3).

Po drugie PKB per capita na wielu rynkach wscho-
dzacych jest znacznie nizszy niz w krajach o ugrunto-
wanej gospodarce rynkowej i w przypadku tych pierw-
szych mozna oczekiwaé wyzszej dynamiki wzrostu po-
ziomu dobrobytu. Teoria konwergencji méwi, ze w dlu-
gim okresie poziom PKB na 1 mieszkanca bedzie sie
wyréwnywal3. Aby do tego dochodzilo, kraje biedniej-
sze musza sie szybciej rozwija¢ niz kraje bogatsze.

Wykres 3 Odchylenie standardowe rocznych
stop zwrotu w grupie 23 rynkow dojrzatlych i
27 rynkow wschodzqcych w latach 1995-2004

Rynki wschodzace

Rynki dojrzale

e,

Zrddto: opracowanie wlasne na p
nego Morgan Stanley.

ie bazy d h banku @ tycys-

2 G. Beakert, C.R. Harvey: Emerging markets finance. “Journal of Empirical Fi-
nance” nr 10/2003, s. 11.

3 R. Barro: The stock market and investment. “Review of Financial Studies” vol.
3,1990, s. 503-537 oraz K. Malaga: Konwergencja gospodarcza w krajach OECD w
Swietle zagregowanych modeli wzrostu. Poznan 2004 AE w Poznaniu, s. 22-43.
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Tabela | Sredni poziom poszczegolnych wskaénikow znaczenia rynku akeji w gospodarce w
grupie rynkow dojrzalych i w grupie rynkow wschodzqcych w latach 1995-2002

Kategoria rynkéw Wplywy/maklady
Rynki dojrzate 12,44
Rynki wschodzace 8,82

Kapitalizacja/PKB Kapitalizacja/maklady
86,51 448,96
43,02 202,13

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Swiatowej Federacji Gield.

Po trzecie zainteresowanie rynkami wschodzacy-
mi wynika z tego, ze sektor pafstwowy czesto ma tam
znaczne rozmiary. W zwiazku z tym miedzynarodowi
inwestorzy spodziewaja sie, ze proces prywatyzacji
stworzy im okazje do nabywania akcji prywatyzowa-
nych przedsiebiorstw panstwowych na rynkach wscho-
dzacych*.

Po czwarte pojawiaja sie oczekiwania, ze kraje
wschodzace beda zwieksza¢ swoj udzial w wymianie
miedzynarodowej, m.in. wykorzystujac swoje przewa-
gi w zakresie niskich koszéw pracy oraz instrumentéw
polityki proeksportowejs.

Po piate ze wzgledu na niski udzial dotychczas
rynkéw wschodzacych w portfelach dzialajacych
w skali globalnej funduszy inwestycyjnych oczekuje
sie, ze instytucje te, dysponujac ogromnymi zasobami
plynnych aktywéw, w diugim okresie beda zwiekszac
udziat rynkéw wschodzacych w swych aktywach.

Wedlug metodologii stosowanej przez Morgan
Stanley, do grupy krajéw dojrzatych zaliczono 16 kra-
jow europejskich, 2 kraje z Ameryki Péinocnej, 3 kraje
azjatyckie oraz 2 z obszaru Australii i Oceanii. Do gru-
py krajow wschodzacych zaliczono natomiast 7 krajéw
z Ameryki Poludniowej, 10 krajow azjatyckich, 4 kraje
z Europy Srodkowej i Wschodniej, 3 z Bliskiego
Wschodu oraz 3 z Afryki. W niniejszym artykule wyko-
rzystane beda dane zgromadzone wlasnie przez bank
inwestycyjny Morgan Stanley.

Oproécz stopy zwrotu, odchylenia standardowego
oraz poziomu PKB na 1 mieszkafica waznymi miarami
réznicujacymi sytuacje rynkéw dojrzatych i rynkéw
wschodzacych sa wskazniki roli rynku akcji w gospo-
darce. Pod wzgledem wszystkich trzech stosowanych
miar rola rynku akcji w gospodarce na rynkach dojrza-
tych jest ogblnie wyzsza niz w grupie rynkéw wscho-
dzacych (tabela 1). Moga sie jednak zdarza¢ pojedyn-
cze przypadki takich rynkéw wschodzacych, gdzie po-
ziom PKB na 1 mieszkanca jest stosunkowo niski, a ro-
la rynku akcji w gospodarce jest bardzo podobna do
tej, jaka odgrywa on w grupie rynkéw dojrzaltych. Naj-
lepszym przykladem sa pod tym wzgledem niektére
rynki azjatyckie.

4 E. Koch: Sztuka wyboru akcji. Warszawa 1996 K.E. Liber, s. 190.
5 0. Gedymin: Strategie gospodarcze Tajwanu, Niemiec, Chile. Bialystok 1999
PWN, s. 49.

Dwa modele systemu finansowego na rynkach
wschodzqcych

Na rynkach wschodzacych podobnie jak w przypadku
rynk6éw dojrzatych funkcjonuja dwie grupy krajéw. Do
pierwszej naleza kraje z dominujaca rola sektora banko-
wego, do drugiej za$ te, w ktérych wieksze znaczenie
ma rynek akcji. Aby dokona¢ podzialu na te dwie gru-
py, nalezy obliczy¢ stosunek kredytéw do PKB oraz sto-
sunek kapitalizacji rynku akcji do PKB. Na wykresie 4
przedstawiono poziom tego wskaznika obliczony dla
17 gléwnych rynkéw wschodzacych. Dane pochodza
z 2003 r. Mozna zauwazy¢, ze o ile érednia warto$c
wskaznika mierzacego stosunek kredytéw do PKB wy-
nosi 50%, o tyle w odniesieniu do wskaznika pokazu-
jacego stosunek kapitalizacji rynku akcji do PKB $redni
poziom ksztaltuje sie na poziomie 52%. Zasadniczo
w strukturze rynkéw wschodzacych znajduja sie za-
réwno kraje, ktorych gospodarki sa zorientowane na sys-
tem bankowy, jak i te, gdzie dominuje rynek kapitatowy.

Dla kazdego z 17 krajéow poréwnano wysokos¢
wskaznika kredyty/PKB z wysoko$cia wskaznika kapi-
talizacja rynku akcji/PKB. W rezultacie wyodrebniono
grupe 8 krajow z przewaga znaczenia systemu banko-
wego oraz grupe 9 krajow z przewaga znaczenia rynku
akcji. Polska zostata zaliczona do grupy krajow, ktérych
gospodarki zorientowane sa na system bankowy. Warto
zauwazy¢, ze miedzy poziomem wskaznika kredy-
ty/PKB a poziomem wskaznika kapitalizacja/PKB zano-
towano korelacje 0,49.

Wykres 4 Relacja kredytow do PKB oraz re-
lacja kapitalizacyi rynku akcji do PKB na
rynkach wschodzqeych w 2003 1.

[ Relacja kapitalizacji rynku akcji do PKB

150

50

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie bazy danych IFS oraz bazy da-
nych Swiatowej Federacji Gield.
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Okazuje sie wiec, ze system bankowy oraz system
rynku akcji sa na rynkach wschodzacych raczej kom-
plementarne wzgledem siebie niz substytucyjne. Im
wyzsza rola sektora bankowego w gospodarce danego
kraju, tym wyzsza role odgrywa w niej takze rynek ak-
cji. Mimo to nalezy zauwazy¢, ze na poszczegélnych
kontynentach mamy do czynienia z krajami o odmien-
nych strukturach systemu finansowego. Zaréwno bo-
wiem w Azji, jak i Ameryce Poludniowej mozna do-
strzec kraje zorientowane na rynek akcji i kraje zorien-
towane na sektor bankowy. O ile jednak w przypadku
Azji przewaza, podobnie jak w krajach Europy Srodko-
wej i Wschodniej, system finansowy zorientowany na
banki, o tyle w krajach Ameryki Poludniowej sytuacja
jest bardziej zréwnowazona. Istotna role w umocnieniu
roli rynku akcji w Chile, Malezji i RPA odegraty dziata-
jace w tamtych krajach fundusze emerytalne®.

Mierniki oceny dojrzatosci rynkow akeji

Pozycje rynku akcji w gospodarce, a wiec dojrzatosé
tego rynku, mozna mierzy¢ na rézne sposoby. Mozna
poréwnac jego kapitalizacje z PKB, kapitalizacje z na-
ktadami inwestycyjnymi oraz wplywy z emisji réw-
niez z naktadami inwestycyjnymi. Dodatkowo mozna
obliczy¢ ptynnos¢ rynku akcji, mierzac ja stosunkiem
rocznych obrotéw do kapitalizacji. Mozna zauwazyc,
ze najwiekszymi poziomami wskaZnika kapitaliza-
cja/PKB charakteryzuja sie Malezja, RPA, Tajwan, Chi-
le i Filipiny.

Pomiedzy wysokoscia tego wskaznika a poziomem
PKB przypadajacym na 1 mieszkanca wystepuje korela-
cja dodatnia na poziomie 0,56. Okazuje sie wiec, zZe re-
lacja kapitalizacji do PKB w duzej mierze r6znicuje
rynki dojrzate i rynki wschodzace. Jest to zrozumiate,
zwazywszy na fakt, ze w dtugim okresie dynamika ak-
tywéw finansowych jest wyzsza niz dynamika PKB.
Rynki dojrzate charakteryzuja sie wiec zar6wno wyz-
szym od rynkéw wschodzacych stosunkiem kapitaliza-
cji do PKB, jak réwniez wyzsza relacja kredytéw do
PKB. Korelacja wskaznika, mierzacego relacje wpty-
wow z emisji do naktadéw inwestycyjnych, z PKB per
capita ksztaltuje sie na nieco nizszym poziomie i wy-
nosi 0,34. Korelacja ta jest wprawdzie nizsza, ale mimo
wszystko dodatnia, co pokazuje, ze na rynkach wscho-
dzacych rynek akcji odgrywa mniejsza role w finanso-
waniu nakladéw inwestycyjnych niz na rynkach doj-
rzalych. Mimo to mozna wyrdzni¢ taka grupe rynkéw
wschodzacych, na ktérych rynek akcji odgrywa znacz-
na role w finansowaniu inwestycji. Do tej grupy krajéw
naleza RPA, Stowenia, Tajlandia, Malezja, Filipiny i
Turcja. We wszystkich tych krajach $rednia relacja

6 N. Marska: Obowiqzkowe fundusze emerytalne. Polska i Swiat. Szczecin
2004 Uniwersytet Szczecinski, s. 84.

Rynki i Instytucje Finansowe

wplywéw z emisji do nakltadéw inwestycyjnych prze-
kraczata w latach 1990-2002 graniczny poziom 10%.
O wiele mniejsze znacznie dla podziatu rynkéw
akcji na wschodzace i dojrzale ma stosunek rocznych
obrotéw do kapitalizacji. Wskaznik ten prezentuje
plynnosé danego rynku akcji i moze by¢ wysoki takze
na rynkach wschodzacych. Pod tym wzgledem do naj-
bardziej ptynnych rynkéw wschodzacych naleza: Taj-
wan, Korea Potudniowa, Turcja, Indie, Tajlandia oraz
Iran, tzn. w wiekszosci rynki azjatyckie. Wtasnie z po-
wodu wysokiej ptynnosci rynki w Azji ciesza sie duzym
zainteresowaniem inwestoréw miedzynarodowych.

Premia wschodzgca jako miara relatywnej
koniunktury na wschodzgcych rynkach akji

Koniunkture na wschodzacych rynkach akcji mozna
mierzy¢ w rézny sposéb. Po pierwsze mozna obliczy¢
stope zwrotu z indeksu rynkéw wschodzacych. Po dru-
gie za$ mozna wyliczy¢ poziom premii wschodzace;j.
Przez owa premie rozumie sie réznice miedzy stopa
zwrotu z indeksu rynkéw wschodzacych a stopa zwro-
tu z indeksu rynkéw dojrzatych. Do obliczen wykorzy-
stalem baze danych banku inwestycyjnego Morgan
Stanley. Inwestowanie na rynkach wschodzacych wia-
ze sie z wyzszym ryzykiem niz lokowanie kapitatu na
rynkach dojrzalych?. W konsekwencji wysoko$¢ premii
wschodzacej ilustruje sktfonnos¢ uczestnikéw globalne-
go rynku akcji do podejmowania ryzyka. Premia
wschodzaca moze by¢ dodatnia badZ ujemna. Moze to
budzi¢ pewne kontrowersje, gdyz stowo , premia” ma
generalnie wydzwiek pozytywny. Warto jednak zauwa-
zy¢, ze np. premia za ryzyko definiowana jako réznica
miedzy stopa zwrotu z indeksu gieldowego na rynku
akcji a rentownoscia papieréw dtuznych moze réwniez
przyjmowac warto$¢ dodatnia lub ujemna. Stanowisko
takie prezentuja np. P. Bernstein i A Damodaran. We-
dle tego ujecia, stowo ,,premia” ma wydzwiek nie tyle
pozytywny, ile neutralny8. Identyczny wniosek mozna
wysnu¢ na podstawie publikacji R. Salomonsa i H. Gro-
otvelta®.

Jezeli w jakims$ roku premia wschodzaca przyjmu-
je warto$¢ dodatnia, to znaczy, ze w tym okresie skton-
nos$¢ do podejmowania ryzyka byla znaczna. Jezeli za$
premia wschodzaca przyjmowata warto$¢ ujemna, to w
danym roku przewazata awersja do ryzyka. W badanym
okresie 1988-2004 premia wschodzaca w poszczeg6l-
nych latach byla z reguly dodatnia. Niekiedy jednak
przyjmowata warto$¢ ujemna, najczesciej w czasie kry-

7 E. Koch: Sztuka wyboru ... op.cit., s. 185.

8P, Bernstein, A. Damodaran: Zarzqdzanie inwestycjami. Warszawa 1999 Li-
ber, s. 134.

9 R. Salomons, H. Grootvelt: The equity risk premium: emerging versus deve-
loped markets. University of Groningen, Research Institute SOM, Research
Report 2002, s. 4.
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zysu walutowego na rynkach wschodzacych, np. w
Azji, w Rosji czy Brazyliil0. Wystapienie takiego kryzy-
su podwazalo zaufanie do rynkéw wschodzacych, na-
wet tych niemajacych bezposrednich silnych wiezi
handlowych z krajem badz grupa krajéw dotknietych
kryzysem.

Wplyw decyzji banku centralnego w USA na
poziom premii wschodzqcej

Poniewaz poziom premii wschodzacej uwidocznia sto-
pien akceptacji ryzyka, to mozna sformutowa¢ hipote-
zg robocza moéwiaca, ze na wysoko$¢ owej premii po-
winny wplywaé decyzje banku centralnego w USA.
Skoro bowiem obnizka stép procentowych przez ten
bank ma doprowadzi¢ do poprawy nastrojow, to mozna
sadzi¢, ze praktyczna konsekwencja tej poprawy bedzie
preferowanie aktywéw bardziej ryzykownych kosztem
aktywoéw mniej ryzykownych. Powinno to oznaczaé
m.in. lepsze ksztaltowanie sie indekséw rynkow
wschodzacych niz indekséw rynkéw dojrzatych po ob-
nizce stopy dyskontowej przez FED. Po podwyzce po-
winni$my mie¢ do czynienia z sytuacja odwrotna. Prze-
prowadzone badania potwierdzaja stuszno$c tej hipote-
zy. Okazuje sie mianowicie, ze po obnizce stopy dys-
kontowej przez bank centralny w USA w ciagu 12 na-
stepnych miesiecy nastepowal, z reguty konsekwentny,
wzrost (wykres 5), a po podwyzce konsekwentny spa-
dek premii wschodzacej (wykres 6).

Takie ksztaltowanie sie premii wschodzacej moze
wynika¢ stad, ze dzialanie banku centralnego w USA
jest zapewne interpretowane jako wyraz dazei tego
banku do ozywienia (w przypadku obnizki) lub ochlo-

Wykres 5 Sredni poziom rocznej premii
wschodzqceej w ciqgu 12 miesiecy przed podje-
ciem decyzji o obnizce stopy dyskontowej
przez bank centralny w USA, 12 miesiecy po
podjeciu decyzji oraz w miesiqcu jej podjecia
w latach 1988-2004

Zrddlo: opracowanie wl na pod.
nych banku i ijnego Morgan St

ie bazy d

h FRED oraz bazy da-

107, Zabinska: Proba identyfikacji przyczyn oraz przebiegu kryzyséw finanso-
wych w latach 90. W: Finanse, bankowo$¢ i ubezpieczenia. Praca pod red. K.
Jajugi, M. Lyszczaka. Tom 2, Wroctaw 2001 Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej we Wroclawiu, s. 128.
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Wykres 6 Sredni poziom rocznej premii
wschodzqceej w ciqgu 12 miesiecy przed podje-
ciem decyzji o podwyzice stopy dyskontowej
przez bank centralny w USA, 12 miesiecy po
podjeciu decyzji oraz w miesiqceu jej podjecia
w latach 1988-2004

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy da-
nych banku inwestycyjnego Morgan Stanley.

dzenia (w przypadku podwyzki) realnego tempa zmian
PKB w przyszlodci. Zaklada sie, ze impulsy pieniezne
moga wplywac na procesy gospodarczell. Warto bo-
wiem pamieta¢, ze zgodnie z aktami prawnymi
okreslajacymi cele dzialalnosci FED-u w centrum jego
zainteresowania lezy nie tylko inflacja, ale takze za-
trudnienie i wzrost gospodarczy. Z dokonanych wyli-
czen wynika, ze wzrostowi premii wschodzacej po ob-
nizce stopy dyskontowej towarzyszy wzrost pltynnosci
agregatow monetarnych. W ciagu 12 miesiecy po tej de-
cyzji zwieksza sie przewaga rocznej dynamiki pienia-
dza (agregat M1) nad roczna dynamika kapitatu pie-
nieznego (M3-M1). Z kolei po podwyzce tej stopy ma-
my do czynienia ze zjawiskiem odwrotnym. Wzrasta
mianowicie przewaga rocznej dynamiki kapitalu pie-
nieznego nad roczna dynamika pieniadza.

Wahania premii wschodzqcej w ramach
4-letniego cyklu prezydenckiego w USA

Z wysokoscia premii wschodzacej wiaze sie przebieg
cyklu prezydenckiego w USA. Diugos¢ tego cyklu wy-
nosi 4 latal2. W toku dalszych obliczen przez rok nu-
mer 1 rozumiem pierwszy rok po poprzednich wybo-
rach prezydenckich, rok numer 2 — drugi rok po wybo-
rach, rok numer 3 to rok przedwyborczy, a rok numer 4
to rok wyborczy. W tym fragmencie artykulu uzywam
pojecia makropremia. Rozumiem przez nia réznice
miedzy §rednim rocznym tempem zmian PKB w grupie
rynkéw wschodzacych w danym roku cyklu prezy-
denckiego a analogicznym tempem zmian PKB obliczo-
nym dla rynkéw dojrzatych.

11 polityka pieniezna. Cele, strategie i instrumenty. Praca pod red. W. Przy-
bylskiej-Kapusciniskiej. Poznan 2002 Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, s. 40.

12'E, Lon: Makroekonomiczne uwarunkowania cyklu prezydenckiego w USA.
»Nasz Rynek Kapitalowy” nr 12/2004, s. 23.
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Wykres 7 Sredni poziom makropremii w
poszezegolnych 4 latach cyklu prezydenckiego
w latach 1985-2004

Uwaga: przez makropremie rozumiem réznice miedzy srednim realnym
tempem zmian PKB na rynkach wschodzacych a $rednim realnym tempem
zmian PKB na rynkach dojrzatych.

Zrédlo: opracowanie wl na podstawie bazy d h MFW.

Okazuje sie, ze z najwyzszym poziomem makro-
premii mamy do czynienia w roku wyboréw (wykres 7).
Przyjmuje sie, ze w ramach cyklu prezydenckiego rza-
dzaca administracja zmierza do tego, aby w roku wybo-
row stan gospodarki w USA byl jak najlepszy. Do-
$wiadczenie pokazuje, ze cel ten z reguly jest realizo-
wany13. Korzystna koniunktura makroekonomiczna w
USA w roku wyboréw wiaze sie z réwnie dobra ko-
niunktura w gospodarce §wiatowej. Szczeg6lnie wyso-
ka stopa wzrostu gospodarczego charakteryzuja sie
wowczas rynki wschodzace. Rynek akcji jest mechani-
zmem dyskontowania przyszlosci. Szczegélnie duze
znaczenie dla jego uczestnikéw ma przyszly poziom
aktywnosci gospodarczej'4. Nie dziwi wiec, ze o ile naj-
wyzszym poziomem makropremii cechuje sie rok wy-
boréw, o tyle najwyzszy poziom gieldowej premii
wschodzacej wystepuje w roku przedwyborczym.

Warto takze zwrdci¢ uwage na bardzo niski po-
ziom premii wschodzacej w drugim roku po wyborach
(wykres 8). Aby wyjasni¢ to zjawisko, nalezy nawiazac
do tego, co dzieje sie na $wiatowych rynkach akcji w
roku numer 1. Poziom owej premii jest wéwczas bar-
dzo wysoki. Mozna sadzi¢, ze odzwierciedla to opty-
mizm inwestoréw gieldowych. Skoro poziom premii
wschodzacej jest w roku numer 1 bardzo wysoki, zna-
czy to, ze uczestnicy rynku akcji oczekuja wysokiej ma-
kropremii wschodzacej w drugim roku po wyborach.
Tymczasem jak pokazuje dos§wiadczenie, sytuacja wy-
glada inaczej.

W roku numer 2 poziom makropremii okazuje sie
najnizszy w calym cyklu prezydenckim. W rezultacie
notuje sie rowniez bardzo niska, wrecz silnie ujemna
premie wschodzaca (wykres 8). Uczestnicy rynku akcji
w drugim roku po wyborach, wyrazajac rozczarowanie
relatywnie stabymi (na tle rynkéw dojrzalych) wynika-

13 Tamze, s. 28.
14§, Lon: Koniunktura na rynku akcji a przyszly poziom aktywnosci gospo-
darczej. ,,Gospodarka Narodowa” nr 3/2005, s. 11-33.
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Wykres 8 Sredni poziom premii wschodzq-
cej w poszczegolnych 4 latach cyklu prezy-
denckiego w latach 1988-2004

h MFW.

Zrédto: opr ie wl na podstawie bazy d

mi makroekonomicznymi, chetnie pozbywaja sie akcji
spotek na rynkach wschodzacych, przesuwajac swe za-
soby kapitalowe na rynki dojrzate.

Przeprowadzone badania pokazuja wiec, ze po-
szczegblne lata cyklu prezydenckiego charakteryzuja sie
nie tylko odmiennym poziomem wskaznikéw makro-
ekonomicznych oraz stopy zwrotu z indeksu gietdowe-
go w USA, ale takze odmiennym poziomem sklonnosci
do ryzyka, znajdujacym odbicie w charakterystycznym
dla danego roku poziomie premii wschodzacej.

Gietdowy efekt prezydencki a premia
wschodzqca

W bardziej wnikliwej analizie przebiegu cyklu prezy-
denckiego duze znaczenie ma nie tylko ocena poszcze-
gblnych lat, ale takze miesiecy. Z tego punktu widzenia
szczeg6lna uwage warto zwréci¢ na okres miedzy lu-
tym roku przedwyborczego a lutym roku wyboréw.
W tym okresie mamy do czynienia z wystepowaniem
gieldowego efektu prezydenckiego. Wedle stosowanej
w tym artykule interpretacji tego pojecia, przez gietdo-

Wykres 9 Poziom premii wschodzqcej oraz
poziom spreadu czasowego w latach 1988-2004

Uwaga: rok numer 1 — pierwszy rok po poprzednich wyborach, rok numer 2 —

drugi rok po poprzednich wyborach, rok numer 3 — rok przedwyborczy, rok
numer 4 — rok wyborczy. Przez spread czasowy rozumie si¢ réznice miedzy
rentownoscia skarbowych obligacji 10-letnich a rentownosécia skarbowych
weksli 3-miesiecznych w USA.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy
d h banku @ jjnego Morgan Stanley.
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wy efekt prezydencki nalezy rozumie¢ pojawienie sie
bardzo dobrej koniunktury na rynku akcji w USA w
okresie od lutego roku numer 2 do lutego roku numer
3, w zwiazku z dyskontowaniem bardzo wysokiego re-
alnego tempa zmian PKB w roku wyboréw15. Poniewaz
jak pokazuje wykres 9, jest to okres konsekwentnego
wzrostu premii wschodzacej, nalezy zastanowié¢ sie
nad przyczynami wystepowania tego zjawiska. Aby od-
powiedzie¢ na to pytanie, nalezy obliczy¢ korelacje
pomiedzy wysokoscia premii wschodzacej w okresie
od lutego roku numer 3 do lutego roku numer 4 a éred-
nim poziomem wybranych wskaznikéw makroekono-

micznych w tym samym okresie.

Warto zauwazy¢, ze w przypadku inflacji definio-
wanej jako roczne tempo zmian cen artykutéw i ustug
konsumpcyjnych wystepuje korelacja -0,66. Oznacza
to, ze wzrost premii wschodzacej nastepuje w sytuacji
spadku presiji inflacyjnej. Uczestnicy rynku akcji moga
w zwiazku z tym powzia¢ uzasadnione przekonanie, ze
prawdopodobienistwo obnizki stopy dyskontowej po-
wieksza sie, a w konsekwencji spada prawdopodobien-
stwo jej podwyzki. Okazuje sie wiec, ze spadkowi infla-
cji towarzyszy nie tylko wysoka stopa zwrotu z indek-
su gieldowegol6, ale takze wysoki stopien premii

wschodzacej.

Nalezy tez zwréci¢ uwage na wysoka korelacje w
analizowanym okresie miedzy wysokoscia premii
wschodzacej a realnym rocznym tempem zmian agrega-
tu M1. Korelacja ta wynosi 0,81. Okazuje sie wiec, ze
wzrostowi premii wschodzacej towarzyszy intensywna
stymulacja monetarna powodujaca zwiekszanie sie
rocznego tempa zmian najbardziej ptynnego agregatu
monetarnego w ujeciu realnym. Tego typu tendencja
jest charakterystyczna dla okres6w tagodzenia uwarun-
kowan monetarnych. Powoduja ja m.in. dziatania ban-
ku centralnego w USA zmierzajace do powiekszania
wysokosci bazy monetarnej za pomoca operacji otwar-
tego rynku. Nalezy takze podkresli¢, ze od lutego roku
numer 3 do lutego roku numer 4 daje sie zaobserwowac
wysoka korelacje miedzy wysokoscia premii wscho-
dzacej a wysokoscia wspéiczynnika NAPM. Wynosi
ona az 0,88. Tym samym potwierdza sie zasadno$c
wczesniej wyrazonego przekonania, ze u zrédet popra-
wy premii wschodzacej lezy poprawa nastrojéw. Dzie-

ki temu roénie akceptacja ryzyka.

Trzeba réwniez podkresli¢ istotna role spreadu
czasowego w ksztalttowaniu zmian premii wschodzacej
w okresie fazy jej wzrostu. Przez spread czasowy rozu-
mie sie w badaniach réznice miedzy rentownoscia ob-
ligacji 10-letnich a rentowno$cia 3-miesiecznych
weksli skarbowych rzadu USA. Oczywiscie pojecie
spreadu uzywane jest na ogét przy transakcjach rynku
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walutowego oraz pienieznego i oznacza marze. Z dru-
giej jednak strony spread moze by¢ traktowany nieco
bardziej ogélnie po prostu jako rozpietos¢, rozstep. Po-
jecia spreadu w znaczeniu réznicy miedzy rentowno-
scia diugo- i krdotkookresowych papieréw skarbowych
uzywa M. Swieton1?. Stosuja go takze praktycy rynku
finansowego18.

Korelacja miedzy poziomem tego wskaznika a po-
ziomem badanej premii wynosi az 0,83. Zastanawiajac
sie nad zrédtami takiego zjawiska, nalezy powiaza¢ wy-
soko$¢ spreadu czasowego z charakterem prowadzonej
polityki pienieznej. Z prowadzonych badan empirycz-
nych wynika bowiem, ze dodatni spread jest wyrazem
tagodnej polityki pienieznej banku centralnego, a ujem-
ny — restrykcyjnej polityki. W konsekwencji okres
wzrostu spreadu moze by¢ interpretowany jako okres
tagodzenia polityki pienieznej, a okres spadku tego
spreadu jako okres jej zaostrzania. Mozna wiec powie-
dzie¢, ze wielko$¢ spreadu czasowego wiaze sie nie tyl-
ko z sama stopa zwrotu z indeksu gieldowegol9, ale
takze z wysokoscia premii wschodzacej.

Mozna réwniez obliczy¢ korelacje miedzy analogicz-
nymi zmiennymi w okresie od grudnia roku numer 1 do
stycznia roku numer 3, kiedy poziom premii wschodza-
cej spada. Korelacje te przyjmuja ten sam znak, co w
poprzednim badaniu. Spadkowi premii wschodzacej w
wyzej wymienionym okresie towarzysza, jak to mozna
zauwazy¢ wzrost inflacji, zmniejszenie realnego tempa
zmian agregatu M1 w ujeciu rocznym oraz spadek po-
ziomu wskaznika NAPM. U Zrddet silnych faz wzrostu
i spadku premii wschodzacej uwidocznionych w ra-
mach cyklu prezydenckiego leza wiec podobne zjawi-
ska makroekonomiczne.

Podsumowujac te cze$¢ rozwazan, nalezy stwier-
dzi¢, ze wahania premii wschodzacej w poszczeg6l-
nych latach i miesiacach cyklu prezydenckiego w duzej
mierze wiaza sie z wahaniem poziomu realnych zmien-
nych monetarnych. Charakter prowadzonej polityki
pienieznej oraz bedacy wynikiem owego charakteru
kierunek zmian nastrojéw wspoéttowarzysza poszcze-
g6lnym fazom wzrostu oraz spadku premii wschodza-
cej. Mozna ponadto zauwazy¢ ujemny kierunek korela-
cji miedzy wysokoscia badanej premii a poziomem
rocznego tempa zmian artykutéw i ustug konsumpcyj-
nych. Okazuje sie wiec, ze prowadzona przez FED po-
lityka pieniezna oraz wywolane za jej poSrednictwem
zmiany uwarunkowan monetarnych powinny byé
uwaznie obserwowane przez menedzeré6w funduszy in-
westycyjnych podejmujacych decyzje o podziale kapi-
talu miedzy rynki wschodzace a rynki dojrzate.

15 E, Lon: Miedzynarodowe implikacje cyklu prezydenckiego w USA. ,Nasz

Rynek Kapitalowy” nr 3-4/2005 (w druku).

16 G. Kaul: Stock returns and inflation. “Journal of Economics”, 1987, vol. 18,

s. 253-276.

17 M. Swieton: Terminowa struktura dochodowosci skarbowych papieréw
wartosciowych w Polsce w latach 1998-2001. Warszawa 2002 NBP Materialy
i Studia, Zeszyt nr 150, s. 27.

18 T, Hondo: Rekordowo wysokie ceny. ,Parkiet” z 28 czerwca 2005 r., s. 1.
19 B.G. Resnick, G.L. Shoesmith: Using the yield curve to time the stock mar-
ket. “Financial Analyst Journal”, 2001, s. 82-90.
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Model dodatniej i vjemnej premii wschodzqcej

Jedna z metod wykrywania makroekonomicznych uwa-
runkowan ksztaltowania sie premii wschodzacej jest
zastosowanie modelu dodatniej i ujemnej premii. Spro-
wadza sie on do obliczenia stopy zwrotu od konca ro-
ku T — 1 do konica miesiaca m w danym roku T dla
wszystkich miesiecy z lat, w ktérych wystepowata do-
datnia premia. Nastepnie tego typu obliczenia wykonu-
je sie dla lat z premia ujemna. Dzieki temu mozna za-
obserwowac typowe ksztaltowanie sie premii wscho-
dzacej w latach, gdy premia ta przyjmowala w caltym
roku warto$¢ dodatnia, a osobno, gdy przyjmowata
warto§¢ ujemna. Nastepnie trzeba obliczy¢ korelacje
miedzy wysokoScia premii a poziomem wybranych
miernik6w makroekonomicznych. Obliczenia te nalezy
przeprowadzi¢ osobno dla modelu premii dodatniej i
premii ujemnej. Na tej podstawie mozna oszacowac
wplyw poszczegdlnych zmiennych makroekonomicz-
nych na ksztaltowanie sie wysokosci owej premii. Oka-
zuje sie, ze najwieksze znaczenie w ksztaltowaniu pre-
mii maja zmienne monetarne w rézny sposéb przedsta-
wiajace charakter polityki pieniezne;j.

Po pierwsze okazuje sie, ze takim wskaznikiem jest
realny poziom rentownos$ci weksli 3-miesiecznych
emitowanych przez rzad USA. Korelacja miedzy wyso-
koscia tego wskaznika a poziomem premii wschodzacej
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przyjmuje w obu modelach warto$¢ ujemna. Oznacza
to, ze wystepowaniu premii dodatniej sprzyja niska, w
ujeciu realnym, stopa rentownosci wyzej wymienio-
nych bonéw. Wystepowaniu premii ujemnej towarzy-
szy za$ wyzsza rentownos$¢ tej kategorii papieréw war-
toéciowych. Sytuacje te mozna interpretowa¢ w ten
sposob, ze wzrost realnej rentownosci bonéw skarbo-
wych towarzyszacy spadkowi premii wschodzacej jest
wyrazem obaw uczestnikéw rynku finansowego, iz tak
wysoki poziom stép procentowych negatywnie wpty-
nie na przyszte wskazniki realnej aktywnosci gospodar-
czej. Z kolei spadek realnej rentownosci bonéw skarbo-
wych towarzyszacy okresom premii dodatniej wiaze sie
z przekonaniem uczestnikéw rynku finansowego, ze
spadek tej rentownosci przyczyni sie do ozywienia go-
spodarczego.

Po drugie nalezy zauwazy¢ pozytywne korelacje
miedzy wysoko$cia premii wschodzacej a realnym tem-
pem zmian agregatu M1. Okazuje sie, ze w latach wy-
stepowania premii dodatniej mamy z reguty do czynie-
nia z ekspansja monetarna wyrazona przez przyspie-
szenie realnego tempa zmian agregatu o najwyzszym
stopniu ptynnosci. W roku ujemnej premii dochodzi
natomiast z reguly do zaostrzenia opisanych wyzej ten-
dencji monetarnych. Trzeba réwniez zdecydowanie
podkresli¢ wazna role spreadu czasowego. W latach do-
datniej premii spread 6w zwieksza sie, a w latach ujem-

Tabela 2 Wspolczynniki korelacji miedzy poziomem danej zmiennej makroekonomicznej a
poziomem. premii wschodzqceej w trzech ujeciach w latach 1988-2004

Zmienna makroekonomiczna T-1
wyprzt;lt‘.‘lzajqce

3-miesieczne weksle -0,30
10-letnie obligacje -0,09
Michigan -0,50
Roczne tempo zmian M1 0,51
Roczne tempo zmian M2 0,09
Roczne tempo zmian M3 -0,27
Inflacja (CPI) 0,32
Roczne realne tempo M1 0,43
Roczne realne tempo M2 -0,03
Roczne realne tempo M3 -0,31
Realna stopa krétkoterminowa (3-miesieczna) -0,57
Realna stopa dlugoterminowa (10-letnia) -0,44
Inflacja (PPI) 0,05
CPI minus 0,03
Roczne tempo zmian produkcji przemystowej -0,58
Spread czasowy 0,33

T T
T T+1
wspoltowarzyszace dyskontujace

-0,11 0,03
0,26 0,23
-0,22 -0,46
0,57 0,25
-0,30 -0,57
-0,52 -0,62
0,25 0,50
0,47 0,13
-0,35 -0,66
-0,51 -0,66
-0,35 -0,36
0,07 -0,27
0,08 0,40
-0,01 -0,30
-0,27 -0,16
0,52 0,22

Uwagi:

Ujecie wyprzedzajace — poziom wspoiczynnika korelacji miedzy poziomem danej zmiennej makroekonomicznej w roku T — 1 a poziomem premii

wschodzacej w roku T.

Ujecie wspoltowarzyszace — poziom wspoélczynnika korelacji miedzy poziomem danej zmiennej makroekonomicznej w roku T a poziomem premii

wschodzacej w roku T.

Ujecie dyskontujace — poziom wspélczynnika korelacji miedzy poziomem danej zmiennej makroekonomicznej w roku T a poziomem premii wschodzacej

wroku T + 1.

Zrddto: opracowanie wl na podstawie bazy d

ych FRED oraz bazy danych banku inwestycyjnego Morgan Stanley.




36 Rynki i Instytucje Finansowe

nej premii spada. Mozna wiec powiedzie¢, ze dodatnia
premia pojawia sie w latach oczekiwania na dalsze zta-
godzenie polityki pienieznej, a ujemna w latach oczeki-

wan na jej dalsze zaostrzenie.

Trzy vjecia powigzan migdzy zmiennymi
makroekonomicznymi a poziomem premii
wschodzqcej

Powiazania koniunktury na rynku akcji ze zmiennymi
makroekonomicznymi mozna rozpatrywaé w trzech
ujeciach czasowych (tabela 2). Pierwsze z nich jest uje-
cie wyprzedzajace, drugim wspoéttowarzyszace, trzecim
za$ dyskontowane?0. Pierwsze ujecie polega na bada-
niu zwiazkéw miedzy zmiennymi makroekonomiczny-
mi z roku T'— 1 a koniunktura na rynku akcji w roku T.
Wedlug drugiego ujecia, analizuje sie powiazania
zwiazkéw makroekonomicznych w roku T z koniunk-
tura na rynku akcji z tego samego roku. Ujecie trzecie
sprowadza sie natomiast do oceny powiazan miedzy
koniunktura na rynku akcji w roku T a zmiennymi ma-

kroekonomicznymi z roku T + 1.

Na podstawie badan empirycznych mozna wiec
wyr6zni¢ grupe zmiennych wyprzedzajacych koniunk-
ture na rynku akcji, grupe zmiennych wspéitowarzy-
szacych oraz grupe zmiennych, do ktérych koniunktu-
ra ta prowadzi. Zmiennymi dyskontowanymi sa przede
wszystkim miary aktywnosci gospodarczej, zmiennymi
wspbitowarzyszacymi wskazniki monetarne, a zmien-
nymi wyprzedzajacymi wskazniki bezposrednio badz
posrednio przedstawiajace poziom nastrojéw. Z punk-
tu widzenia celéw artykutu podstawowe znaczenie ma-
ja wiec zmienne wspoéttowarzyszace. Pomimo to warto,
choéby dla bardziej wnikliwego zbadania problemu,

postuzy¢ sie wszystkimi trzema ujeciami.
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Makroekonomiczne uwarunkowania premii
kontynentalnej

Warto zastanowi¢ sie nad tym, w przypadku ktérego
kontynentu mamy do czynienia z najsilniejszym zwiaz-
kiem zmiennych makroekonomicznych w USA z rela-
tywna koniunktura na rynkach akcji na danym konty-
nencie. W tym celu policzono wiec premie kontynen-
talna. Obliczono ja w ten sposéb, ze od stopy zwrotu
z danego indeksu kontynentalnego w roku T odjeto sto-
pe zwrotu z indeksu rynkéw wschodzacych réwniez
w roku T. Postuzono sie trzema indeksami kontynental-
nymi. Pierwszy z nich przedstawia indeks krajéw Azji,
drugi indeks krajéw Ameryki Potudniowej, trzeci zas
indeks krajow Europy, Afryki i Bliskiego Wschodu.
Zbadano korelacje miedzy wysokosdcia wszystkich
zmiennych makroekonomicznych poddawanych anali-
zie a wysoko$cia premii kontynentalnej dla wszystkich
trzech indekséw w trzech ujeciach. Okazalo sie przede
wszystkim, ze najwiekszy zwiazek zaobserwowano
miedzy premia kontynentalna obliczona dla indekséw
krajow Azji (tabela 3).

Nieco mniejsze powiazania wykryto dla premii
kontynentalnej zwiazanej z indeksem krajéw Ameryki
Poludniowej. Najmniej intensywne zwiazki wystepo-
waly w przypadku premii kontynentalnej dla indekséw
z krajéw Europy, Afryki i Bliskiego Wschodu. Postawi-
tem hipoteze, ze intensywnos$¢ powiazan poszczeg6l-
nych zmiennych makroekonomicznych z premia kon-
tynentalna zalezy od sily zwiazkéw taczacych gospo-
darki krajéow danego kontynentu z gospodarka USA.
Postanowitem wiec zbadaé¢ udzial eksportu do USA
w PKB ogdtem wszystkich badanych krajéw. Okazato
sie, Ze najwyzszym poziomem tego wskaznika charak-
teryzowaly sie kraje Azji, mniejszym kraje Ameryki Po-
tudniowej, a jeszcze mniejszym kraje Europy, Afryki

i Bliskiego Wschodu. Wyniki takie otrzymatem zar6wno

20§, L.on: Miary koniunktury. ,Gazeta Bankowa” z 18 kwietnia 2005 r., s. 42. w przypadku uZycia éredniej arytmetycznej, ]ak i media-

Tabela 3 Wspolczynniki korelacji miedzy poziomem danej zmiennej makroekonomicenej w roku
T a poziomem premii kontynentalnej w roku T w przypadku 3 kontynentow w latach 1995-2004

Zmienna Ameryka Europa,
makroekonomiczna Poludniowa Azja Afryka i
Bliski Wschod
3-miesieczne weksle 0,27 -0,15 -0,19
10-letnie obligacje 0,24 0,00 -0,02
Michigen 0,26 -0,09 -0,33
Roczne tempo zmian M1 -0,31 0,17 0,02
Roczne tempo zmian M2 -0,30 -0,39 -0,20
Roczne tempo zmian M3 0,16 -0,37 -0,21
Inflacja (CPI) 0,08 0,30 0,21
Roczne realne tempo M1 -0,30 0,11 -0,02
Roczne realne tempo M2 -0,27 -0,43 -0,23
Roczne realne tempo M3 0,11 -0,43 -0,25
Realna stopa krotkookresowa 0,25 -0,40 -0,29
Realna stopa diugoterminowa 0,16 -0,22 -0,17
Inflacja (PPI) -0,05 0,39 0,21
CPI minus PPI 0,08 -0,39 -0,20
Roczne tempo zmian produkcji przemystowej 0,23 -0,07 -0,16
Spread czasowy -0,24 0,41 0,29

Uwaga: przez premie kontynentalna rozumie sie r6znice miedzy stopa zwrotu z indeksu danego kontynentu a stopa zwrotu z indeksu rynkéw wschodzacych.

7

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy d o FRED oraz bazy danych banku inwestycyjnego Morgan Stanley.
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Tabela 4 Poziom wspolczynnika korelacji miedzy poziomem danej zmiennej makroekonomicz-
nej w roku T a poziomem premii wschodzqceej w roku T + 1 w latach 1988-2004

Zmienna makroekonomiczna

3-miesieczne WEKSLE
10-letnie OBLIGACJE
Michigan

Roczne tempo zmian M1
Roczne tempo zmian M2
Roczne tempo zmian M3
Inflacja (CPI)

Roczne realne tempo M1
Roczne realne tempo M2
Roczne realne tempo M3
Realna stopa krotkoterminowa
Realna stopa dlugoterminowa
Inflacja (PPI)

CPI minus PPI

Roczne tempo zmian produkcji przemystowej
Spread czasowy

Wspélczynnik korelacji

-0,30
-0,09
-0,50
0,51
0,09
-0,27
0,32
0,43
-0,03
-0,31
-0,57
-0,44
0,05
0,03
-0,58
0,33

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy dan;

ch banku i

ny. Mozna wiec sformutowa¢ wniosek, ze uwarunkowa-
nia monetarne w USA powinny miec¢ szczeg6lne znacze-
nie dla menedzer6w funduszy inwestycyjnych lokuja-
cych powierzone kapitaly na gieldach azjatyckich.

Prognozowanie premii wschodzqcej

Z punktu widzenia oséb zarzadzajacych funduszami
inwestycyjnymi oraz innymi instytucjami lokujacymi
swoje badz powierzone kapitaly na $wiatowych ryn-
kach akcji podstawowe znaczenie ma odpowiedz na
pytanie o gléwne determinanty przyszlego poziomu
premii wschodzacej. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie,
obliczono wspélczynnik korelacji miedzy wysokoscia
wybranych zmiennych makroekonomicznych z roku
T - 1 a wysokoscia premii wschodzacej w roku T.

Wykres 10 Sredni poziom premii wschodzq-
cej w ciqgu 3 lat nastepujqcych po roku T, w
ktorym zanotowano relatywnie wysokq (4)
oraz relatywnie nwiskq (B) wycene kursow
akeji na rynkach wschodzqcych w latach
1990-2004

Uwaga: przez relatywnie wysoka wycene (A) rozumie sie sytuacje, w ktorej
wskaznik P/E dla rynkéw wschodzacych ksztaltowal sie na wyzszym
poziomie niz wskaznik P/E dla rynkéw dojrzatych. Przez relatywnie niska
wycene (B) rozumie sie sytuacje, w ktérej wskaznik P/E dla rynkow
wschodzacych ksztaltowal sie na nizszym poziomie niz wskaznik P/E dla
rynkéw dojrzatych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych banku inwestycyjne-
g0 Morgan Stanley oraz bazy danych Swiatowej Federacji Gield.

ijnego Morgan Stanley.

Szczegblnie silnymi powiazaniami charakteryzuja
sie relacje miedzy wysokoscia realnej stopy krotko-
terminowej, poziomem wskaznika nastrojéw konsu-
mentéw Uniwersytetu w Michigan oraz wysokoscia re-
alnego rocznego tempa zmian produkcji przemystowej
(tabela 4).

Wszystkie te trzy miary bezposrednio badz posred-
nio przedstawiaja charakter nastrojow panujacych
w gospodarce USA. Bezposrednio méwi o nich wskaz-
nik Uniwersytetu w Michigan. Realne tempo zmian
produkcji przemystowej przedstawia natomiast za-
awansowanie cyklu koniunkturalnego. Realny poziom
stopy krotkookresowej ma charakter procykliczny; naj-
wyzszy jest z reguly podczas szczytu ozywienia gospo-
darczego, najnizszy za$ w dotku recesji. Pomiedzy kaz-
dym z tych trzech czynnikéw z roku T -1 a poziomem
premii wschodzacej z roku T wystepuje korelacja
o charakterze ujemnym. Innymi stowy, im gorszy po-
ziom nastrojow konsumentéw, im gorsza sytuacja
w przemys$le oraz im lagodniejsze uwarunkowania mo-
netarne wyrazone poziomem realnej stopy krétkookre-
sowej, tym wyzszy poziom premii wschodzacej w roku
nastepnym.

Poziom premii wschodzacej moze by¢ réwniez
prognozowany za pomoca wskaznika relatywnej wyce-
ny rynkéw wschodzacych w stosunku do rynkéw doj-
rzalych. Aby ten relatywny poziom przedstawi¢, nale-
zy od $redniego poziomu P/E dla rynkéw wschodza-
cych odja¢ $redni poziom wskaznika P/E dla rynkéw
dojrzatych. Okazuje sie, ze im nizsza warto§¢ tej rézni-
cy w roku T, tym wyzszy poziom premii wschodzacej
w roku T + 1. Co ciekawe, ze szczeg6lnie silnie ujemna
korelacja mamy do czynienia w przypadku poréwny-
wania réznicy miedzy wskaznikiem P/E dla rynkéw
wschodzacych i wskaznikiem P/E dla rynkéw dojrza-
tych w roku T a $rednim poziomem premii wschodza-
cej wystepujacym w ciagu nastepnych trzech lat. Oka-
zuje sie wiec, ze dla inwestoréw gieldowych lokuja-
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cych kapitat na rynkach $wiatowych w diugim hory-
zoncie czasowym duze znaczenie ma relatywny po-
ziom biezacej wyceny spétek notowanych na rynkach
wschodzacych w stosunku do spétek notowanych na
rynkach dojrzatych.

Whioski

Rynki wschodzace sa atrakcyjnym segmentem global-
nego rynku akcji. Stopy zwrotu z indekséw opisujacych
koniunkture na rynkach wschodzacych sa w diuzszym
okresie wyzsze niz analogiczne stopy zwrotu na ryn-
kach dojrzatych. Stosunkowo niski poziom PKB per ca-
pita, procesy prywatyzacyjne prowadzone w tej grupie
rynkéw oraz perspektywa wzrostu udziatu akcji spétek
z tego segmentu w aktywach funduszy inwestycyjnych
powoduja, ze perspektywy rozwoju rynkéw wschodza-
cych sa pozytywne.

W grupie badanych rynkéw wschodzacych mozna
wyodrebni¢ dwie podgrupy. Do pierwszej z nich nale-
za kraje o systemie finansowym zorientowanym na
banki, do drugiej za$ kraje o systemie finansowym zo-
rientowanym na rynek akcji. Liczba przedstawicieli
pierwszej podgrupy jest bardzo podobna do liczby
drugiej podgrupy. Istotna role w rozwoju krajow, kt6-
rych system finansowy jest zorientowany na rynek ak-
cji, odgrywaja fundusze emerytalne. Najwazniejszym
miernikiem oceny dojrzatosci rynku akcji, pozwalaja-
cym dokonaé¢ podziatu na rynki wschodzace i dojrzate,
jest relacja kapitalizacji danego rynku akcji do PKB.
Szczegblnie interesujaca miara relatywnej koniunktury
na wschodzacych rynkach akcji jest premia wschodza-
ca. Rozumiana jest jako r6znica miedzy stopa zwrotu z
indeksu rynkéw wschodzacych a stopa zwrotu z indek-
su rynkow dojrzatych.

Silny wplyw na ksztaltowanie sie premii wscho-
dzacej wywiera polityka pieniezna banku centralnego
w USA. Obnizka stopy dyskontowej przez FED przy-
czynia sie do wzrostu premii wschodzacej a podwyzka
do spadku tej premii w ciagu 12 miesiecy nastepuja-
cych po podjeciu danej decyzji. U zrédet odmiennego
ksztaltowania sie premii wschodzacej po decyzji o ob-
nizce i podwyzce lezy zasadniczo odmienne zachowa-
nie sie¢ zmiany struktury agregatu monetarnego M3. O
ile po obnizce roénie przewaga rocznej dynamiki pie-
niadza nad roczna dynamika kapitalu pienieznego, o
tyle po podwyzce mamy do czynienia ze wzrostem
nadwyzki rocznej dynamiki kapitatu pienieznego nad
roczna dynamika pieniadza.

Premia wschodzaca ma odmienny poziom w po-
szczegblnych latach i miesiacach 4-letniego cyklu pre-
zydenckiego w USA. Z najwyzszym poziomem mamy
do czynienia w roku przedwyborczym. W roku wybor-
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czym wystepuje natomiast najwyzsza makropremia,
przez ktéra rozumie sie réznice miedzy srednim real-
nym tempem zmian PKB na rynkach wschodzacych a
$rednim realnym tempem zmian PKB na rynkach doj-
rzalych. Istotna faza cyklu prezydenckiego jest okres
miedzy lutym roku przedwyborczego a lutym roku wy-
borczego. Dochodzi wéwczas do radykalnej zwyzki po-
ziomu premii wschodzacej. Towarzyszy jej silna eks-
pansja monetarna, wyrazana przede wszystkim wzro-
stem realnego rocznego tempa zmian agregatu M1 oraz
spreadu czasowego, co wiaze sie z fagodnym charakte-
rem prowadzonej polityki pienieznej. Nadzieje na to, ze
w roku wyborczym dojdzie do ozywienia gospodarcze-
go w USA, wywotuja wiec uprzedni wzrost optymi-
zmu, szczegblnie przedsiebiorcow, czemu réwniez to-
warzyszy og6lny wzrost sktonnosci do podejmowania
ryzyka powodujacy m.in. wzrost premii wschodzacej.

Na podstawie przeprowadzonych badan stworzo-
no model dodatniej i ujemnej premii wschodzace;j.
Dzieki temu wykryto zmienne makroekonomiczne
sprzyjajace wystepowaniu w danym roku ujemnej badz
dodatniej premii. Okazalo sie, ze wystepowaniu dodat-
niej premii stuza: spadek rentownosci weksli 3-mie-
siecznych emitowanych przez rzad USA, wzrost real-
nego tempa zmian agregatu M1 oraz wzrost spreadu
czasowego. U zrédet wystepowania premii ujemnej le-
za za$ doktadnie odwrotne tendencje. Charakter powia-
zan miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a pozio-
mem premii wschodzacej mozna rozpatrywac w trzech
ujeciach: wyprzedzajacym, wspéttowarzyszacym i dys-
kontowanym. Szczegélnie silnie oddziatuja zmienne
makroekonomiczne w USA na wysoko$¢ premii konty-
nentalnej w Azji i Ameryce Poludniowej, w o wiele
mniejszym stopniu za$ na wysokoéc tej premii w Euro-
pie, Afryce i na Bliskim Wschodzie.

Duze znaczenie w prognozowaniu przysztego po-
ziomu premii wschodzacej maja trzy zmienne: wyso-
kos¢ realnej stopy kréotkookresowej, poziom wskaznika
nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu w Michigan
oraz wysoko$¢ realnego rocznego tempa zmian pro-
dukcji przemystowej. Wszystkie te trzy zmienne bez-
posrednio badZz posrednio odzwierciedlaja charakter
nastrojéw panujacych w gospodarce USA. Nalezy pod-
kreéli¢, ze to optymizm lezy u podstaw pojawiania sie
w przyszlosci ujemnej, a pesymizm u podstaw poja-
wienia sie dodatniej premii wschodzacej. Inwestorzy
lokujacy swdj kapital na rynkach miedzynarodowych
powinni szczeg6lna uwage zwréci¢ na réznice miedzy
typowym dla rynkéw wschodzacych poziomem
wskaznika P/E a typowym poziomem tego wskaznika
dla rynkéw dojrzatych. Okazuje sie, ze ujemna réznica
prowadzi do zasadniczo wyzszej Sredniej premii
wschodzacej w ciagu nastepnych trzech lat niz r6znica
dodatnia.
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Rola ubezpieczenia wierzytelnosci
hipotecznych w rozwoju rynku

finansowania nieruchomosci
Zbigniew Krysiak, tukasz Reksa

1. Zakres i cel artykutu

W niniejszym artykule autorzy omawiaja problem
ubezpieczenia kredytéw hipotecznych z perspektywy
ich roli w rozwoju rynku finansowania nieruchomosci.
W tym celu przedstawiaja okolicznosci i uwarunkowa-
nia, bedace istotnymi bodZcami rozwoju produktéw
ubezpieczeniowych. Jednocze$nie autorzy stawiaja te-
zg, ze osiagniecie rozwoju rynku finansowania nieru-
chomosci mierzonego stosunkiem wielkosci portfela
kredytéw hipotecznych do PKB na poziomie 50% jest
mozliwe dzieki dobrze rozwinietemu rynkowi ubezpie-
czen i gwarancji portfeli kredytéw hipotecznychl.
W dalszej czesci artykulu autorzy prezentuja istotne
elementy odnoszace sie do problemu ryzyka kredyto-
wego 1 jego przenoszenia (ubezpieczenia) na firme
ubezpieczeniowa. Analizuja produkty ubezpieczenio-
we funkcjonujace na $wiecie na przykladzie kilku kra-
jéw z Ameryki Pélnocnej oraz Europy Zachodniej.
W podsumowaniu artykutu autorzy proponuja kierun-
ki dzialan i rozwiazania produktowe, instytucjonalne
i prawne do zastosowania w polskich warunkach. Ze
wzgledu na zlozono$¢ problemu proponuja rozwiaza-

1 Znaczenie produktéw ubezpieczeniowych i ich wptyw na rozw6j rynkéw fi-
nansowania nieruchomosci w §wiecie, a w szczeg6lnosci w USA, sa chyba
w Polsce niedoceniane. Rola produktéw ubezpieczeniowych jest niezmiernie
wazna z perspektywy inwestora, zainteresowanego lokowaniem kapitatu
w rézne formy instytucji, tak bardzo potrzebne dla rozwoju rynku nieruchomo-
sci jak: fundusze gwarancyjne, SPV, posrednictwo, skup wierzytelnosci, bro-
kerzy kredytowi itp.

nia tylko w ogélnym zarysie. Ich zaprezentowanie ma
takze na celu sprowokowanie szerszej dyskusji na ten
temat z powodu jego strategicznego znaczenia nie tylko
dla rozwoju rynku finansowania nieruchomosci oraz
rozwoju instytucji finansowych, ale takze dla rozwoju
gospodarki kraju.

2. Wstep

Rozw6j rynku finansowania nieruchomosci w Polsce
jest determinowany wieloma czynnikami. Dla praktyki
wazna jest identyfikacja gtéwnych determinant rozwo-
ju rynku na duza skale, wyrazanych wielkoscia zaanga-
zowanych zrédel finansowania. Wedlug autorow,
w perspektywie 15 lat mozna osiagna¢ poziom 250 mld
z1, przy obecnym stanie 50 mld z2. Do sze$ciu glow-
nych tez okreslajacych warunki, w ktérych zwieksza
sie dynamika rozwoju rynku finansowania nierucho-
moéci, mozna zaliczy¢ nastepujace3:

— dobrze rozwiniety pierwotny rynek finansowania
nieruchomoéci jest podstawa rozwoju rynku wtérnego,

— poziom finansowania nieruchomosci na rynkach
rozwinietych stanowi okolo 50% PKB i wyznacza moz-
liwosci na rynkach rozwijajacych sie,

2 Szerzej 7. Krysiak: Sektor kredytéw hipotecznych i jego znaczenie na emer-
ging markets. ,Nasz Rynek Kapitalowy” nr 6/150/2003, s. 28.

3 Patrz na rozwiniecie tez Z. Krysiak: Sektor kredytéw hipotecznych i jego
znaczenie na rynkach rozwijajgcych sig. Miedzynarodowa konferencja KDPW:
,Innowacje na $wiatowych rynkach finansowych — 2002”. Warszawa 17-18
wrzeénia 2002.
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— system finansowania nieruchomos$ci ma podsta-
wowe znaczenie dla dynamicznego wzrostu gospodar-
ki na rynkach rozwijajacych sie,

— istnienie dobrze rozwinietych instytucji finanso-
wych zainteresowanych aktywami diugoterminowymi,
np. OFE, TU, warunkuje rozw6j rynku wtérnego,

— rozwoj instrumentéw redukujacy ryzyko kredy-
tobiorcéw i kredytodawcéw oraz istnienie silnych in-
stytucji oferujacych takie produkty jest warunkiem
wzrostu dynamiki popytu na kredyt,

— rozwdj rynku instrumentéw finansujacych diu-
goterminowe portfele hipoteczne oraz instrumentéw
pochodnych redukujacych ryzyko inwestoréw prowa-
dzi do zmniejszenia kosztéw finansowania i w dalszej
kolejnosci wzrostu popytu na kredyt.

W prezentowanej pracy autorzy szerzej oméwia
znaczenie rozwoju instrumentéw redukujacych ryzyko
wierzytelnosci hipotecznych i potrzebe istnienia sil-
nych instytucji oferujacych takie produkty. Autorzy
formutuja nastepujaca teze gtéwna: rozwiniety system
ubezpieczen i gwarancji kredytow hipotecznych wa-
runkuje dynamiczny rozwdj, na duza skale, rynku fi-
nansowania nieruchomosci.

3. Uwarunkowania rozwoju ubezpieczen
kredytéw hipotecznych

Stworzenie stabilnych warunkéw na rynku wierzytel-
noéci zabezpieczonych hipotecznie jest istotna prze-
stanka rozwoju tego rynku, a jednym z podstawowych
warunkow istnienia réwnowagi jest kontrola specyficz-
nych rodzajoéw ryzyka zwiazanych z tym rynkiem. Jed-
nym z podstawowych rodzajow ryzyka jest ryzyko kre-
dytowe, ktére moze by¢ znacznie ograniczone m.in.
dzieki stosowaniu odpowiednich zabezpieczen. Ubez-
pieczenie wierzytelnosci hipotecznych pozwala na
zwiekszenie przeplywu funduszy na rynek nierucho-
moéci, stymuluje rozwdj tego rynku i zwieksza liczbe

Wykres | Zadluzenie z tytulu kredytow
udzielonych gospodarstwom domowym w ca-
tym systemie bankowym w Polsce w latach
1999-2003 oraz prognozy na przysztosé

y=>5E-14e 03977X [ jnis trendu na podstawie realjfacii
R2= 09962

Zrédlo: 7. Krysiak: Szacowanie ryzyka kredytowego firm budowlanych
2z wykorzystaniem modelu opcyjnego. W: Ryzyko kredytowe wierzytelnosci
Rhipotecenych. Praca zbiorowa pod redakcjq naukowq K. Jajugi i Z. Krysiaka.
Warszawa 2004 Zwiqzek Bankow Polskich, s. 193.
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os6b, ktére moga mie¢ nieruchomo$¢ na wlasnoscé
(dzieki zwiekszeniu dostepnosci kredytowania hipo-
tecznego). Stosowanie technik ubezpieczenia wierzy-
telnosci hipotecznych:

— umozliwia kredytodawcom pokrycie strat wyni-
klych z zaprzestania splat przez kredytobiorcow,

— zwieksza dostepno$¢ kredytéw hipotecznych
dzieki bardziej liberalnym kryteriom jego udzielania,

— zwieksza bezpieczenstwo oraz plynnoéé¢ obrotu
papierami warto$ciowymi opartymi na kredytach hipo-
tecznych,

— pozwala na zwiekszenie standaryzacji na rynku
wierzytelno$ci hipotecznych.

Dynamiczny rozw6j rynku w Polsce zaprezento-
wany na wykresie 1, osiagajacy rocznie 30-procentowy
przyrost nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych,
potwierdza, jak wazna role moze odgrywac rosnaca do-
stepnos¢ zrédel finansowania w rozwoju rynku nieru-
chomosci#. Jednoczesnie taka dynamika sygnalizuje po-
trzebe rozwoju nowych instrumentéw finansowych,
w tym instrumentéw do realokacji ryzyka z instytucji
bankowych do innych podmiotéw finansowych.

Stosunek zadluzenia portfela kredytéw hipotecz-
nych do PKB w Polsce wynosi obecnie okoto 6%. Nie
jest to jeszcze krytycznym wskaznikiem z perspektywy
zagrozen dla calej gospodarki w razie wystapienia ryzy-
ka kredytowego na duza skale. W krajach zachodnich
stosunek ten wynosi 50-70% PKB. W takim wypadku
niedob6r instrumentéw finansowych redukujacych
i rozpraszajacych ryzyko oraz brak odpowiednich in-
stytucji przejmujacych ryzyko stanowityby potezne za-
grozenie dla stabilno$ci sektora bankowego i calej go-
spodarki.

Rozw6j rynku finansowania nieruchomosci w Pol-
sce do poziomu uzyskiwanego w innych krajach za-
chodnich nie jest mozliwy bez rozwiniecia systemu

4 7. Krysiak: Sektor kredytéw hipotecznych i jego znaczenie na emerging mar-
kets, op.cit., s. 29.

Wykres 2 Udzial wierzytelnosci hipotecz-
nych w PKB i udzial mieszkan witasnoscio-
wych w wybranych krajach za rok 2000
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Zrddto: IVHEEMP& CMXC (1999 for Japan).
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Tabela | Wnioski o ubezpieczenie kredytow hipotecznych na zakup domow 1-4 - rodzinnych,

wedtug dochodow w USA w 2000 .

Cecha Otrzymane  Udzielone Udzielone Whioski Kredyty Kredyty Kredyty
wnioski kredyty kredyty/ otrzymane ubezpieczone ubezpieczone/ ubezpieczone/
kredytowe otrzymane otrzymane kredyty
Razem 6.262.326 4.224.358 67,46 1.497.789 1.153.663 77,02 27,31
Dochody aplikujacych
< 50% mediany MOS* 443.366 235.150 67,46 86.075 68.100 79,12 28,96
50-70% mediany MOS 1.001.035 657.626 65,69 259.623 210.817 81,20 32,06
80-90% mediany MOS 677.352 476.251 70,31 175.855 143.091 81,37 30,05
100-199 mediany MOS 610.229 442.731 72,55 150.218 121.823 81,10 27,52
> 120% mediany MOS 1.297.993 1.718.553 74,78 406.785 324.133 79,68 18,86
Dochody niezidentyfikowane 270.562 165.244 61,07 99.846 76.452 76,57 46,27

*Miejski Obszar Statystyczny.
Zrédto: Mortgage Insurance Companies of America.

ubezpieczenia kredytéw hipotecznych. Jak wynika z ta-

beli 1, skala ubezpieczen kredytéw hipotecznych na

rynku amerykanskim jest tak ogromna, ze trudno sobie

wyobrazi¢ taki rozw6j rynku bez realokacji ryzyka kre-

dytowego przez banki®.

Na podstawie o wczeéniej przedstawionych da-

nych statystycznych mozna wskaza¢ kierunki tendencji

rozwojowych na rynku hipotecznym w Polsce, ktére

moga prowadzi¢ do osiagniecia nastepujacych celéw:

— wzrost portfela z 30 mld do 400 mld w ciagu 10

— 15 lat,

— wzrost liczby udzielanych kredytéw ze 100 tys.

do 900 tys. rocznie,

— wzrost liczby instytucji aktywnych na rynku fi-

nansowania nieruchomosci,
— pojawienie sie wielu nowych instytucii.

4. Ubezpieczenie ryzyka kredytowego

Sposéréd wielu rodzajéw ryzyka zwiazanego z rynkiem

finansowania nieruchomosci najistotniejsze jest ryzyko

kredytowe, bezposrednio zwiazane z ryzykiem ujemne-

go kapitalu. Ze wzgledu na szczegdlne znaczenie tego

ryzyka jest ono od kilkudziesieciu lat przedmiotem

licznych prac badawczych o charakterze praktycznym

i teoretycznym. Jest to centralne zagadnienie, do ktére-

go odnosi sie problematyka ubezpieczania. W tym za-

kresie istotne byloby zastanowienie sie¢ nad prezento-

wanymi ponizej zagadnieniami®:

— wiedza o ksztaltowaniu sie wartoéci éredniej nie-
ruchomosci oraz jej zmiennosci (volatility) jest koniecz-
na do stworzenia instrumentéw wspomagajacych kon-
trole i zarzadzanie ryzykiem portfeli kredytéw hipo-
tecznych i zarzadzanie nim w polskim sektorze finan-
sowym,

— baza cen transakcyjnych nieruchomosci jako na-
rzedzie monitorowania wartoéci nieruchomosci i jej
zmiennoéci powinna sta¢ sie istotnym wsparciem mo-
delowania ryzyka kredytowego,

—model opisujacy ryzyko kredytowe powinien by¢
podstawa do wyznaczania marzy za ryzyko, ceny obli-
gacji hipotecznych, a takze ceny nabycia produktu
ubezpieczeniowego.

Transfer i rozpraszanie ryzyka odbywaja sie nie
tylko poprzez stosowanie odpowiednich produktéw
ubezpieczeniowych. Istotnym mechanizmem transferu
ryzyka sa instytucje zajmujace sie obrotem wierzytelno-
$ciami hipotecznymi na rynku wtérnym, ktéry nie tyl-
ko transferuje kapitat, ale takze przekazuje czesci ryzy-
ka z bankéw do innych segmentéw rynku. Przy utrzy-
mywaniu sie stabilnego poziomu rynku kredytowania
hipotecznego ryzyko to rzadziej wystepuje. Jednak
w sytuacjach ekstremalnych, np. w razie pogorszenia
sytuacji gospodarczej na $wiecie lub w Polsce, dywer-
syfikacja ryzyka bedzie miata korzystny wptyw na sys-
tem bankowy?’.

Istotnym elementem rozwoju rynku finansowania
nieruchomosci jest sprawnie funkcjonujacy i efektyw-
ny system zarzadzania ryzykiem kredytowym, ktéry
powinien opierac sie na:

5 SN . " : s e s s . . .
‘W USA przy okolo 200-milionowej populacji udziela sie érednio rocznie okoto — instrumentach flnansowych, w tym instrumen-
4,5 mln kredytow mieszkaniowych. Gdyby akcja kredytowa w Polsce byla réwnie

intensywna jak w USA, to powinni$my udziela¢ okolo 900 tys. kredytéw rocznie. tach ubezpleczemowych,

Obecnie udziela sie ich w Polsce okolo 90 tys. Oznacza to, ze potencjal rozwojo- — funkcjach i podziale 16l z uWZngdnieniem roli

wy jest jeszcze okolo dziesieciokrotnie wyzszy. Okollo 1,2 mln kredytéw w USA n OWyCh ins tytucji,
jest ubezpieczanych, co stanowi okolo 30% wszystkich udzielonych kredytow.

6 Patrz Z. Krysiak: Przeslanki i kierunki rozwoju modelowania ryzyka kredy- - procedurach udzielania kredytow,
towego w obszarze finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce.

Konferencja naukowa Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wro-

7 Wypowiedz K. Jajugi w: Tortu starczy dla wszystkich. ,Nasz Rynek Kapita-
fowy nr 12/132/2001, s. 7.

clawiu: , Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek
polski”. Szklarska Poreba 20-22 listopada 2003.
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Schemat | Model AED (Assets Equity Debt) - struktura érodel finansowania nieruchomosci

Assets -
wartos¢

—

rynkowa
nieruchomosci

/ Equity - wkiad wtasny
~—

Debt - poziom zadluzenia

Zrédto: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnosci hipotecznych, op.cit., s. 42.

— regulacjach w zakresie rezerw, poziomu wyma-
ganego kapitalu oraz wag ryzyka,

— modelach szacujacych ryzyko (rodzaj i cechy).

Efektywnos$¢ transferu ryzyka kredytowego
wskutek ubezpieczenia kredytu zalezy od umiejetno-
$ci modelowania ryzyka kredytowego. Schemat 1 ilu-
struje sposéb modelowania ryzyka kredytowego
i okreslania poziomu wymaganego ubezpieczenia.
Warto$¢ $rednia i zmienno$c¢ zabezpieczenia (A = as-
sets) umozliwiaja wyznaczenie wielko$¢ ubezpiecze-
nia przy danym poziomie wkiadu wlasnego (E = equ-
ity) zadluzenia (D = debt). W zaleznosci od struktury
i poziomu finansowania nieruchomosci oraz rozkla-
du cen nieruchomosci rézny jest poziom ryzyka kre-
dytowego przejmowanego przez bank oraz ubezpie-
czyciela.

Limitujac ryzyko kredytowe, bank ogranicza swoje
zaangazowanie do pewnego poziomu LTV, powyzej
ktérego zada ubezpieczenia wkladu wiasnego w takiej
czesci, jaka wynika z posiadanego kapitalu wlasnego
kredytobiorcy.

Uwzgledniajac model podzialu ryzyka przedsta-
wiony na schemacie 2, nalezy pamietac, ze w przypad-
ku niewyptacalnosci kredytobiorcy oraz ubezpieczy-
ciela ryzyko obciaza bank8. W zwiazku z tym nie jest
obojetna wielko§¢ wariancji rozkladu gestosci prawdo-
podobienstwa wartosci nieruchomosci.

8 7. Krysiak: The property valuation data base system as an important tool in
supporting strategic directions at development of real estate finance market in
Poland. Miedzynarodowa konferencja ,,Preparing for integrated European real
estate market”. Krakow 17-19 pazdziernika 2003.

Schemat 2 Rozklad ryzyka przy finansowaniu nieruchomosci miedzy poszczegolne podmioty

Rozklad gestosci prawdopodobienistwa
warto$ci zabezpieczenia

Ryzyko ubezpieczenia
Ryzyko banku

Ubezpieczenie
cze$ci wkladu D
wlasnego

Zrodlo: Z. Arysiak, Specylika ¢ kierunki

wierzy

mia ryzyka k

 Jidp ), op.cit., .42
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Schemat 3 Wielkos¢ ryzyka przejmowanego przez bank i ubezpieczyciela w zaleZnosci od
funkcji rozktadu gestosci prawdopodobienstwa wartoseci nieruchomosci

Rozklad gestosci prawdopodobienstwa
warto$ci zabezpieczenia

e

Ryzyko ubezpieczenia

Ryzyko banku

|

i
'
! Ubezpieczenie
E 1 czeéci wkladu D
: wlasnego
Zrodlo: Z. Krysiak: Specyfika @ kierunki el a ryzyka kredyl tel; i hipole by, op.cil., s. 4.3

Schematy 2 i 3 uzasadniaja potrzebe stosowania
w wycenie nieruchomosci podejscia spojnego z wyce-
na instrument6éw finansowych, ktéra przeprowadza sie
poprzez szacowanie warto$ci nieruchomosci, dyskon-
tujac strumienie dochod6éw przy uzyciu stép dyskonto-
wych obliczanych na podstawie stép zwrotu instru-
mentéw finansowych z rynku kapitalowego?.

Ksztaltowanie sie w czasie relacji wartosci zabez-
pieczenia do zadluzenia (LTV) oraz jej zmienno$c
przedstawione na schemacie 4 sa podstawowymi wy-

znacznikami ryzyka kredytowego. Wspomniana relacja
jako funkcja czasu bedzie zaleze¢ 0d10:

— ksztaltowania sie dochodéw kredytobiorcy i ich
zmiennoéci w czasie,

— poziomu st6p procentowych w czasie,

— wktadu wtasnego kredytobiorcy,

— ksztattowania sie cen nieruchomoéci i ich zmian
w czasie.

Schemat 4 przedstawia zmiane ryzyka kredytowe-
go w czasie, mierzonego powierzchnia pola pod krzywa

9 K. Jajuga, P. Cegielski: Wyznaczanie stopy dyskontowej na potrzeby wyceny
wartosci rynkowej nieruchomosci. W: Kluczowe zagadnienia wyceny nieru-
chomosci dla kredytu hipotecznego. Warszawa 2003 Fundacja na Rzecz Kre-
dytu Hipotecznego.

107, Krysiak: Przestanki i kierunki rozwoju modelowania ryzyka kredytowe-
go w obszarze finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Kon-
ferencja naukowa Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocla-
wiu: 'Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek pol-
ski', Szklarska Poreba 20-22 listopada 2003.

Schemat 4 Zmiana rozkladu wartosci nieruchomosci w czasie - prawdopodobienstwo wystq-
pienia ujemnego kapitalu jako miara ryzyka kredytowego

Wartosé

Srednia warto$¢ nieruchomosci

D (Saldo zadluzenia)

Prawdopodobienstwo niewyplacalnosci

1
Prawdopodobienstwo niewyplacalnosci

Czas

Zrodlo: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki el Z ha kredyl

 hipole h, op.cit., s. 44.
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rozkladu gestosci prawdopodobiefistwa wartoéci zabez-
pieczenia (PD — probability of default) ponizej poziomu
zadluzenia (D — debt), ktére zalezy od zachowania sie
wariancji w czasie. Pomiar ryzyka kredytowego, w tym
wypadku jako ryzyka ujemnego kapitalu, poprzez po-
miar PD przypomina pomiar ryzyka kredytowego wyra-
zonego przez EDF (expected default frequancy), stoso-
wanego w modelu opcyjnym w podejsciu stosowanym
przez firme KMV11,

Prezentowany sposéb modelowania ryzyka kredy-
towego przyczynia sie do:

—rozwoju zarzadzania ryzykiem na rynku finanso-
wania nieruchomoéci,

— zwiekszenia dostepu do danych umozliwiajacych
prognozowanie zapotrzebowania na kredyty hipoteczne,

— skrécenia procesu podejmowania decyzji kredy-
towej,

— dopuszczenia kredytowania przy wyzszym po-
ziomie LTV,

— poprawy informacji o stanie prawnym nieruchomosci,

— poprawy jakoéci wyceny nieruchomosci,

— urealnienia wyznaczania wartosci zabezpieczenia,

— ulatwienia rozwoju obrotu wierzytelnosciami za-
bezpieczonymi hipotecznie.

5. Przeglqd systemu ubezpieczen ryzyka
kredytowego w swiecie

5.1. System ubezpieczen w USA

Amerykanski system hipoteczny wyraznie dominuje
nie tylko pod wzgledem liczby, wartosci i réznorodno-

11 patrz szerzej na ten temat Z. Krysiak: Zastosowanie opcyjnego modelu wy-
ceny firmy do szacowania ryzyka kredytowego — uwarunkowania i szansa roz-
woju w Polsce. W: Zarzqdzanie finansami - mierzenie wynikéw i wycena
przedsigbiorstw. Praca pod red. D. Zarzeckiego. Szczecin 2003 Fundacja na
Rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego.
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§ci udzielonych kredytéw, ale takze z punktu widzenia
stosowanych rozwiazaf prawnych, finansowych i orga-
nizacyjnych. Takze w zakresie ubezpieczen kredytéw
hipotecznych USA maja najwieksze do$wiadczenia
oraz najwiecej sprawdzonych rozwiazan.

Pierwszym z rozwiazan jest tzw. system ewidencji
rezerw i rozliczania skladek instytucji sektora, Private
Mortgage Insurance (PMI), ktory sklada sie z trzech
sktadnik6w. Pierwszy, zwany rezerwa og6lna, tworzo-
ny jest z mocy prawa w celu ochrony ubezpieczonych
przed ryzykiem strat , katastroficznych”, mogacych po-
jawi¢ sie w czasie powaznych kryzyséw ekonomicz-
nych. Tworzenie rezerwy polega na przekazywaniu na
wyodrebniony fundusz skladek otrzymanych z polis,
ktérych okres waznosci uptynal. Srodki zgromadzone
na funduszu rezerwy ogélnej nie moga by¢ naruszone
przez 10 lat, chyba ze straty poniesione w danym roku
kalendarzowym przekrocza 35% zapadlych skladek.
W okresach dobrej koniunktury suma $rodkéw roénie.
W czasach recesji wyplaty odszkodowan przewyzszaja
wartoé¢ skladek przekazywanych na konto rezerwy
ogblnej. Drugim rodzajem rezerw tworzonych przez
PMI sa rezerwy na ryzyko strat zwiazane z wyplatami
odszkodowan oraz pokryciem strat poniesionych, ale
nie ujawnionych. W czasie waznosci danej polisy
sktadki znajduja sie na rachunku rezerw sktadek nieza-
padtych12.

Drugim z systeméw stosowanych w USA sa ubez-
pieczenia na rynku pierwotnym kredytéw hipotecz-
nych. Rynek pierwotny kredytéw zabezpieczonych hi-
potecznie bezposrednio wiaze sie ze sprzedaza produk-
tow kredytowych klientom, tj. kredytobiorcom. Istot-

12 p, Machata, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajqce kredyto-
wanie mieszkalnictwa hipotecznego - perspektywy I uwarunkowania ich
wdrozenia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipoteczne-
go, s. 14.

Tabela 2 Porownanie zasad dziatalnosci PMI i FHA

PMI
Forma prawna Prywatna korporacja
Grupa docelowa Kredyty , konwencjonalne”*
Mozliwo$¢ wezesniejszego
wypowiedzenia Tak
Maksymalna kwota kredytu ~ Brak
Cel statutowy Osiaganie odpowiedniego zwrotu

z kapitatu akcjonariuszy

Maksymalny poziom LTV Pow. 100%**
Suma ubezpieczenia Granica 20-30% kwoty kredytu
Typ kredytu W praktyce dowolne

FHA
Instytucja federalna
Kredyty nie kwalifikujace sie jako ,,konwencjonalne”

Nie

240,000 $

Organizacja non - profit, zwiekszenie dostepnosci -
specjalne programy dla nizej zarabiajacych,
ograniczania dyskryminacji mniejszo$ci

95-97%

100% kwoty kredytu

Okreslone

*Kredyty konwencjonalne (conventional) — terminem tym okresla sie kredyty majace ubezpieczenie FHA lub gwarancje Administracji ds. Weteranéw (Veteran

Administration - VA).

** Na rynku mozna znalez¢ oferte kredytu o LTV >100%jy, co pozornie moze wydawac sie niemozliwe. Niektore instytucje oferuja jednak kredyty pozwalajace na

pokrycie oprécz zakupu nieruchomoéci takze kosztéw transakcyjnych oraz wielu innych drobnych zobowiazan klienta, ktére zostaja zastapione jednym kredytem

hipotecznym.

Zrédto: D. Machata, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajqce kredytowanie mi
wdrozenia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.

selcalnictwa hipotec. 0 - perspektywy i wwarunkowania ich
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nym elementem tego rynku jest system ubezpieczen
kredytéw hipotecznych oparty na grupie wyspecjalizo-
wanych instytucji ubezpieczeniowych, jak Private
Mortgage Insurer (PMI) oraz Federal Housing Admini-
stration (FHA). Produkty oferowane przez te instytucje
sa bardzo podobne (zwigkszenie dostepnosci mieszkan
poprzez ubezpieczenie ryzyka kredytowego w przypad-
ku kiedy LTV przekracza 80%). Jednak instytucje te
kieruja swoja oferte do odmiennych grup kredytobior-

céw, sa zatem wzgledem siebie komplementarne.

Jak wynika z tabeli 2, prywatny sektor ubezpieczen
kredytéw hipotecznych oferuje produkt pozwalajacy
na przejecie jedynie czesci ryzyka kredytowego zwiaza-
nego z udzielanymi kredytami hipotecznymi, ktérych
wklad wlasny jest nizszy niz 20%. Wysoko$¢ ubezpie-
czenia zalezy od wktadu wtasnego kredytobiorcy okre-
$lonego w wiekszosci przypadkéw na minimalnym po-
ziomie 20%. Oznacza to, ze w przypadku zaprzestania
obstugi kredytu, ubezpieczyciel zobowiazuje sie do po-
krycia od 20% do 30% wartosci zaciagnietego kredytu
(zgodnie z umowa kredytowa i na mocy przejecia praw
do nieruchomosci). Srodki wyplacone przez ubezpie-
czyciela obejmuja m.in.: niesptacony kapital, zalegte
naliczone odsetki, koszty prawne i administracyjne,
ewentualne koszty utrzymania i remontu domu, prowi-
zje zaplacone posrednikom13. W zwiazku z przejeciem
czesci ryzyka kredytowego PMI pelnia funkcje instytu-
cji kontrolujacych standardy udzielania kredytéw. Mo-
nitoruja takze lokalne i regionalne warunki ekonomicz-
ne, majace bardzo duzy wplyw na rynki nieruchomosci.

Istotnym elementem kazdej umowy kredytowej
jest okreslenie przez kredytobiorce rodzaju oraz sumy
ubezpieczenia. Zalezy od nich wielko$¢ odszkodowa-
nia, ktére zostanie wyptacone po zakonczeniu przejmo-
wania praw do nieruchomosci. W sytuacji, gdy kredy-
tobiorca zaprzestaje obstugi kredytu, rozpoczyna sie
procedure wyplaty odszkodowania. Zgodnie z obowia-
zujacymi w USA standardami, ubezpieczyciel ma dwie
mozliwodci realizacji zobowiazania. Moze wyptaci¢
odszkodowania réwne sumie roszczen wykazanych we
wniosku i przeja¢ prawa do nieruchomosci lub zaptacié¢
wynikajaca z umowy czeé¢ roszczen (20-30%) bez
przejmowania praw do nieruchomoscil4. Decyzja co do
sposobu uregulowania zobowiazania wynika bezpo-
srednio z oszacowania mozliwej do uzyskania ceny
sprzedazy nieruchomosci. Zaleznosé jest prosta. Gdy
oczekiwana warto$¢ nieruchomoséci pomniejszona
o koszty sprzedazy przekracza wyplacone odszkodowa-
nie, wybrany zostanie wariant pierwszy, a w przeciw-
nym wypadku — wariant drugi. Jednoczesnie gdy
wskaznik LTV spadnie ponizej 80%, np. w wyniku
splaty czedci zadluzenia, kredytobiorca moze zosta¢
zwolniony z kontynuowania ubezpieczenia. Powszech-

13 Ihidem, s. 15.
14 Ibidem, s. 17.
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na praktyka jest jednak stosowanie przez kredytodaw-
céw réznego rodzaju kar za przedterminowa splate, np.
w postaci dodatkowej optaty. Jedynie kredyty ubezpie-
czane przez FHA lub gwarantowane przez VA moga
by¢ splacone przed terminem bez jakiejkolwiek optaty,
po spelnieniu okreslonych warunkéw, zwiazanych
m.in. z przekazaniem informacji o zamiarze przedter-
minowej splaty.

Kredytobiorca zaciagajacy kredyt, dla ktérego
wskaznik LTV przekracza 80%, nie moze wybra¢ firmy
ubezpieczeniowej. Dzieje sie tak dlatego, ze wiekszos¢
kredytodawcéw ma state umowy z konkretnym ubez-
pieczycielem. Dlatego firmy ubezpieczeniowe przykta-
daja duza wage do relacji z kredytodawcami. W wyni-
ku tego powstaja zupeinie nowe formy wspétpracy
m.in.:15

— ubezpieczenia przeptywéw wspélnie z GSE,

— tworzenie podmiotéw zaleznych od instytucji
bankowych, zajmujacych sie reasekuracja ryzyka PMI,

— wycena oparta na ryzyku (risk-based pricing),

— wycena oparta na wrazliwosci na straty — rézni-
ca w stosunku do modelu opartego na ryzyku polega na
wykorzystaniu faktycznych danych o wysokosci pono-
szonych strat zamiast strat oczekiwanych w zwiazku
z szacowanym ryzykiem,

— kontraktowe udzielanie kredytéw - firma
ubezpieczeniowa podejmuje decyzje o przyznaniu
kredytul6.

Rozwéj sektora PMI tylko czeSciowo wynikat
z atrakcyjnosci oferowanego produktu. Do osiagniecia
obecnie zajmowanej pozycji w znacznym stopniu przy-
czynil sie narzucony przez Fannie Mae warunek posia-
dania ubezpieczenia w przypadku, kiedy LTV przekra-
cza 80%. Chcac zachowaé mozliwoé¢ sprzedazy kredy-
tow Fannie Mae, kredytodawcy musieli zaakceptowac
wymagania tej instytucji.

Kolejnym rozwiazaniem sa ubezpieczenia ofero-
wane przez Federal Housing Administration (FMA). In-
stytucja ta umozliwiala kredytodawcom zawarcie
umoéw ubezpieczeniowych w wypadku zaprzestania
splaty kredytul’. Waznym skutkiem wprowadzenia
gwarancji tego podmiotu byto zwiekszenie faktycznego
zapotrzebowania na kredyty oraz znaczne zmniejszenie
oszczednoSci potrzebnych wczesniej do zabezpiecze-
nia kredytu. Z drugiej strony wydtuzyt sie okres kredy-
towania (co uznawano za negatywny skutek funkcjono-
wania systemu gwarancji), ktéry bazowal na zaufaniu
do przyszlego i stabilnego zaopatrzenia banku w kapi-
tat z wktadéw oszczednosciowych oraz mozliwosciach
refinansowania sie w ramach systemu FHLB (Federal
Home Loan Banks). Ubezpieczenia kredytéw mieszka-

15 Ibidem, s. 20.

16 Ihidem, s. 21.

17 Aby jeszcze bardziej zwiekszyé popyt na wlasne mieszkanie, z programu
gwarancji FHA wyjeto mieszkania budowane na wynajem oraz apartamenty,
na ktére popyt zglaszala tylko bogatsza czes¢ spoleczenstwa.
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Tabela 3 Rodzaje polis w ubezpieczeniach tytutu wilasnosci

Ubezpieczenie standardowe

Wady wykryte w ksiegach wieczystych
wykrywalne poprzez:

Falszerstwo dokumentow

Zdolnos¢ prawna strony zbywajacej
nieruchomosdci,
Nieprawidlowy stan cywilny
wlasciciel nie wie

Nieprawidlowo przekazany akt prawny

Ubezpieczenie rozszerzone
Ubezpieczenie standardowe oraz wady
- inspekcje nieruchomosci, wlaczajac

nieujawnione prawa posiadania,

- sprawdzenie zgodnoéci cech fizycznych

- niezarejestrowane obciazenia, o ktérych

Nie podlegaja ubezpieczeniu

Wady i obciazenia ujawnione w ewidencji
Wady znane nabywcy

Zmiany sposobu uzytkowania
nieruchomoéci wprowadzone przez

przepisy o zagospodarowaniu

przestrzennym

Zrédto: D. Machata, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajqce kredytowanie mieszkalnictwa hipot
wdrozenia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.

niowych oferowane sa w ramach wielu programéw,
z ktérych najwazniejszy jest program skierowany do
nabywcéw domoéw jednorodzinnych. W przeciwien-
stwie do systemu PMI, FHA oferuje ubezpieczenie,
w ktérym kredytodawca po przeprowadzeniu windyka-
cji i uzyskaniu tytutu do nieruchomosci sprzedaje ja po
cenie nizszej anizeli wartos$¢ udzielonego kredytu.

Sktadki zbierane przez FHA trafiaja do specjalnego
funduszu, ktéry od 1934 r. jest finansowo samowystarczal-
ny. Oznacza to, ze zbierane sktadki pozwalaja na pokrycie
wyplacanych odszkodowan i kosztéw operacyjnych.

Dla rynku amerykanskiego charakterystyczny jest
bardzo silnie rozwiniety wtérny rynek hipoteczny, na
ktérym nastepuje sprzedaz wczesniej udzielonych kre-
dytéw hipotecznych. Dominujaca pozycje na wtérnym
rynku maja trzy instytucje: Fannie Mae, Freddie Mac
oraz Ginnie Mael8, ktére ciesza sie duzym zaufaniem
inwestoréw. Dziatalno§¢ tych podmiotéw polega na
skupowaniu z rynku odpowiednio zgrupowanych pul
wierzytelnosci hipotecznych, spetniajacych odpowied-
nie standardy, a nastepnie emitowaniu opartych na
nich papier6w diuznych, zwanych Mortgage Backed
Securities. Taki mechanizm obrotu wierzytelnosciami
hipotecznymi nosi nazwe sekurytyzacji. Ponadto insty-
tucje te ubezpieczaja platnodci sekurytyzowanych
przez siebie aktywow.

Podstawowym i najbardziej powszechnym rodza-
jem ubezpieczenia dostepnym w tym segmencie rynku
hipotecznego jest ubezpieczenie przeptywéw finanso-
wych z puli kredytéw stanowiacej zabezpieczenie emi-
sji MBS (pool insurance lub cash flow insurance)19. In-
westor otrzymuje gwarancje terminowych ptatnosci ka-
pitalu i odsetek, bez wzgledu na to, czy stanowiace
zréodto przeptywéw aktywa generuja przewidywane
przepltywy.

18 patrz szerzej k. Reksa: Hipoteczna pulapka. ,Gazeta Bankowa” nr 15 (755)
z 14 kwietnia 2003 oraz L. Reksa: Listami zbudowane. ,,Bank” nr 3 (126), ma-
rzec 2003.

19 Ibidem, s. 22.

0 - perspektywy i wwarunkowania ich

Na rynku amerykanskim czesto wprowadza sie
wymég udzielania ubezpieczenia tytutu wtasnosci (t-
tle insurance). Umowy tego typu obejmuja wyptate od-
szkodowan na rzecz ubezpieczajacego, wynikajacych
z wad tytulu do nieruchomosci. W momencie, gdy
ubezpieczyciel, zgodnie z zapisami umowy ubezpie-
czeniowej, zostaje zobowiazany, rozpoczyna sie weryfi-
kacja zapiséw w ksiegach wieczystych. W przypadku
braku watpliwosci co do danego tytutu zobowiazuje sie
do ubezpieczenia od okreslonych wad prawnych. Ro-
dzaje tych wad w zaleznoéci od typu polisy zostaty wy-
mienione w tabeli 3.

5.2. Kanadyjski system ubezpieczen

W przeciwienstwie do USA, ktérego rynek opiera sie
na licznej grupie kredytodawcéw hipotecznych, Kana-
da ma zwarty system oparty jedynie na kilku duzych
bankach. Ponad 90% kredytéw hipotecznych pozostaje
w bilansach instytucji kredytujacych. Nieznaczna czesé¢
wierzytelnosci jest sprzedawana na rynku wtérnym
i sekurytyzowana.

Wedtug kanadyjskiego prawa bankowego, wszyst-
kie kredyty hipoteczne, ktérych LTV przekracza 75%,
musza zosta¢ ubezpieczone w panstwowej agencji fi-
nansowania budownictwa mieszkaniowego badz w jed-
nej z kilku prywatnych instytucji ubezpieczeniowych.
Specjalnie powotana agencja rzadu centralnego
(CMHC) zajmuje sie ubezpieczaniem wierzytelnosci hi-
potecznych refinansujacych budownictwo mieszkanio-
we (nowych zasob6éw od 1950 r., a juz istniejacych od
1960 r.). Program rzadowy oferuje 100-procentowe za-
bezpieczenie indywidualnych kredytéw.

Sktadki ubezpieczeniowe ptacone sa w Kanadzie
na koniec obowiazywania kredytu (w USA platnosci
dokonywane sa rocznie, a ostatnio coraz czesciej w sys-
temie miesiecznym). Wysokos¢ skladki zalezy od
wskaznika LTV. Ubezpieczenia udzielane sa na zabez-
pieczenie kredytow stuzacych refinansowaniu kosztéw
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nieruchomosci, splaty innego zadtuzenia oraz przejecia
prawa wtasnosci lub najmu nieruchomosci.

Na rynku kanadyjskim w latach 70. i 80. XX w.
funkcjonowato kilka prywatnych instytucji zajmuja-
cych sie ubezpieczaniem wierzytelnosci hipotecznych.
Znaczna przewaga rynkowa panstwowej agendy ubez-
pieczeniowej uniemozliwita jednak efektywna konku-
rencje prywatnym podmiotom. Stad tez w 1996 r. za-
konczyt dziatalnos¢ ostatni krajowy, prywatny ubez-
pieczyciel. W 1998 r. spétka utworzona przez GE Capi-
tal Corporation wznowita dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa
na rynku kanadyjskim.

Podobnie jak w USA takze w Kanadzie rozwinat
sie system rezerw. Rezerwy stuza m.in. pokryciu strat
poniesionych, ale nieujawnionych. Sa to tzw. sktadki
z polis ubezpieczeniowych, ktére nie zapadaty. Wy-
moég tworzenia rezerw (sa ich dwa rodzaje, tzw. case
basis — podstawowe, i ,INBR” — Incurred but Not Re-
porter, dla zdarzen, ktére wystapily, ale nie zostaly
zarejestrowane) wynika z podstawowych regulacji
rynku ubezpieczen. Rezerwy case basis tworzy ubez-
pieczyciel. Maja one posta¢ specjalnego rachunku re-
zerw, na ktérym lokowane sa czeéci sktadek od ubez-
pieczen kredytéw, ktérych okres przedawnienia spta-
ty przekroczyt 3 miesiece. Rezerwy INBR tworzone sa
na podstawie danych statystycznych gromadzonych
na rynku.

5.3. Ubezpieczenia w Niemczech

W Niemczech nie istnieje, formalnie rzecz biorac, za-
den system ubezpieczen kredytow hipotecznych. Wy-
nika to z faktu, ze dominujaca pozycje w strukturze
udzielania kredytéw hipotecznych zajmuja wyspecjali-
zowane banki hipoteczne. Instytucje te podlegaja bar-
dzo rygorystycznym przepisom prawnym, regulujacym
ich dziatalnoé¢. Ustalona jest np. granica finansowania
nieruchomosci kredytem hipotecznym na poziomie
srednio 60%, a w pojedynczych przypadkach do 80%.
Ponadto ryzyko kredytowe ograniczaja konserwatywne
zasady wyceny nieruchomosci. Z tego wzgledu jakosé¢
udzielanych kredytéw, a jednoczesnie ich zabezpie-
czen jest wysoka. System bankowy nie odczuwa wiec
potrzeby stosowania dodatkowych, zewnetrznych tech-
nik ubezpieczenia wierzytelnosci.

Ponadto niemieccy ubezpieczyciele sa mocno
przekonani o kolektywnym charakterze ryzyka kredy-
towego. Oznacza to, Ze jego wystepowanie nie ograni-
cza sie do indywidualnych przypadkéw, ale dotyczy
okreslonych zjawisk, np. wzrostu bezrobocia, zmiany
preferencji ludnoéci. Nieche¢ do wprowadzenia syste-
mu ubezpieczen kredytéw hipotecznych moze tez wy-
nika¢ z obawy, ze mogloby to zacheci¢ kredytodawcéw
do podejmowania bardziej ryzykownej dzialalnosci,
a zwiekszone ryzyko kredytowe zostaloby przerzucone
na instytucje ubezpieczeniowa.
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5.4. Rozwigzania francuskie

We Francji powstal bardzo nietypowy system ubezpie-
czen na rynku wierzytelnoéci hipotecznych, oparty na
jednej instytucji zwanej Credit Longement. Ubezpiecza
ona do 100% kwoty kredytu. System ten jest przede
wszystkim alternatywa wobec drogiego systemu reje-
stracji zabezpieczenia hipotecznego, natomiast nie
zwigksza liczby mieszkan. W tym sensie rozwiazanie to
jest interesujace dla polskiego rynku hipotecznego20.

Specyficznym rodzajem ubezpieczenia kredyto-
biorcow na wypadek niezdolnoéci do pracy lub w razie
$mierci sa grupowe kontrakty ubezpieczeniowe, nego-
cjowane pomiedzy kredytodawcami a firmami ubezpie-
czeniowymi. Ubezpieczenia takie moga mie¢ charakter
dobrowolny lub obowiazkowy. Dwa podstawowe rodza-
je ryzyka ubezpieczane w tego typu kontraktach to ryzy-
ko utraty zdrowia lub zycia i ryzyko utraty zatrudnienia.
Sktadki pobierane sa okresowo w formie platnosci ry-
czattowych lub jako okreslona stawka procentowa.

Za jednorazowa platnosd¢ (sktadke) w wysokosci
2% wartosci ubezpieczonego kredytu, Credit Longe-
ment oferuje 100-procentowe zabezpieczenie. Nalezy
jednoczesnie pamieta¢, ze w momencie ubezpieczenia
kredyt nie jest rejestrowany w ksiegach wieczystych
(nie jest ustanawiana hipoteka). Ubezpieczenie jest wy-
korzystywane jako alternatywa wobec wpiséw wieczy-
stoksiegowych (co we Francji jest procesem kosztow-
nym i czasochlonnym). Celem zabezpieczenia kredytu
przez Credit Longement jest wiec takze ochrona przed
ryzykiem braku zabezpieczenia w postaci hipoteki. Ko-
rzystanie z ubezpieczenia w CL jest réwniez korzystne
dla bankéw, poniewaz dzieki temu znacznie zmniejsza-
ja wymogi kapitalowe. Kredyty hipoteczne, ktére zosta-
ty obciazone hipoteka, sa obarczone 50-procentowa wa-
ga ryzyka, a wierzytelnosci majace zabezpieczenie
w CL jedynie 20-procentowa.

Wskaznik LTV ubezpieczonych kredytéw nie
przekracza 90%, jednak jakos$¢ wierzytelnosci jest bar-
dzo wysoka, co gwarantuje stosunkowo wysokie bez-
pieczenstwo.

5.5. Ubezpieczenia w Wielkiej Brytanii

Wielka Brytania rozwineta system ubezpieczen wierzy-
telnosci hipotecznych, podobny do rozwiazan stosowa-
nych w USA, w szczegblnoéci do systemu PMI. Jednak
w przeciwienstwie do Stanéw Zjednoczonych brytyj-
skich produktéw ubezpieczeniowych nie oferuja wy-
specjalizowane instytucje ubezpieczeniowe. Ponadto
odprowadzane sktadki musza zosta¢ zaplacone przez
kredytobiorce w momencie wyplaty kredytu. Sktadki te
sa wysokie i wynosza od 3,5% gdy LTV wynosi 80% —
90% az do 7% w przypadku, gdy LTV przekracza 95%.

20 Ibidem, s. 28.
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Brytyjski rynek mieszkaniowy zdominowaty to-
warzystwa budowlane (Building Societies), ktére gro-
madza oszczednosci ludnosci i udzielaja na ich bazie
kredytéw na cele mieszkaniowe. Towarzystwa budow-
lane przejmuja cze$¢ prac administracyjnych zwiaza-
nych z udzieleniem ubezpieczenia. W przypadku po-
niesienia strat w wyniku zaprzestania obstugi kredytu
towarzystwo wysyta firmie ubezpieczeniowej zawiado-
mienie o wysokosci strat. Z punktu widzenia kredyto-
biorcy system ma jedna istotna zalete. W przypadku za-
przestania splat bank przeprowadza windykacje, przej-
muje prawa do nieruchomosci oraz sprzedaje ja. Straty
kredytobiorcy sa ograniczone do wysokosci wkladu
wlasnego oraz ewentualnych inwestycji remontowych
i modernizacyjnych.

Instytucje ubezpieczeniowe dostarczaja swoje pro-
dukty przede wszystkim towarzystwom budowlanym
udzielajacym kredytéw hipotecznych. Stosowane za-
bezpieczenia dotycza tych wierzytelnosci, dla ktérych
wskaznik LTV waha sie od 75% do 80% (maksymalna
warto$¢ to 95%). Wysokosé¢ sktadki réwniez zalezy od
LTV. Oplacana jest na koniec okresu kredytowania. Po-
dobnie jak w Kanadzie nie wystepuja tutaj specyficzne
regulacje prawne, ktére bezposrednio dotyczytyby ryn-
ku ubezpieczen hipotecznych.

5.6. System w Szwecji

Szwedzki system kredytéw hipotecznych opiera sie na
kilku instytucjach hipotecznych (gléwnie bankach),
ktére udzielaja kredytéw do 75% wysokosci wskaznika
LTV. Finansowanie nastepuje przez emisje szwedzkie-
go odpowiednika listéw zastawnych (wierzytelnosci
hipoteczne sa bowiem utrzymywane w bilansie ban-
kéw). Ubezpieczen wierzytelnosci hipotecznych do-
starcza w Szwecji jedna agencja nalezaca do rzadu cen-
tralnego (Swedish National Housing Credit Guaranty
Board — BKN). System ten jest mocno zautomatyzowa-
ny. Co pewien czas BKN otrzymuje raport o kredytach
udzielonych w danym okresie. Instytucja ta nastepnie
automatycznie dokonuje petnego ubezpieczenia. Wigk-
szo$¢ zabezpieczonych kredytéw jest przeznaczona na
nowe budownictwo. Coraz powszechniej jednak zabez-
pieczane sa te wierzytelnosci, ktére stuza odnowieniu
istniejacych juz zasobéw. Podobnie jak we wszystkich
przedstawionych rozwiazaniach ubezpieczenie obej-
muje kapital, odsetki oraz koszty egzekucji (prawne
i administracyjne).

6. Rozwigzania istniejgce w Polsce

Wielu rozwiazan zaprezentowanych powyzej nie stosu-
je sie w naszym kraju. Nalezy jednak pamieta¢, ze m.in.
ze wzgledu na odmienne uwarunkowania prawne i in-
stytucjonalne w Polsce rozwinely sie inne, ale nadal
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niesatysfakcjonujace sposoby wykorzystania systeméw
ubezpieczeniowych na rynku wierzytelnosci hipotecz-
nych. Stosuje sie ubezpieczenia przejsciowe, ktére po-
zwalaja zabezpieczy¢ pozycje kredytodawcy od mo-
mentu podpisania umowy kredytowej do chwili, w kto-
rej zostanie ustanowione docelowe zabezpieczenie
w postaci prawomocnego wpisu hipotecznego w ksie-
dze wieczystej. Taka konstrukcja produktu ubezpiecze-
niowego czyni go podobnym do rozwiazan systemo-
wych stosowanych w USA. Z jednej strony ubezpiecze-
nie pozwala na redukcje ryzyka kredytowego i przerzu-
cenie jego czesci na ubezpieczyciela (przeprowadzenia
windykacji, nastepnie egzekucji przechodzi na instytu-
cje ubezpieczeniowa w calej wartosci niesptaconego
zadluzenia, narostych odsetek i pozostatych kosztow).
Z drugiej strony umozliwia przeniesienie ryzyka nie-
efektywnego systemu ewidencji w ksiegach wieczy-
stych lub ewentualnych wad prawnych zabezpiecze-
nia, co ma cechy wspdlne z amerykanskim ubezpiecze-
niem tytutu wilasnosci. Produkt ten jest jednak specy-
ficzny dla Polski i powstat jako odpowiedz na ograni-
czenia wynikajace z nieefektywnego systemu ewidencji
i rejestracji zapiséw w ksiegach wieczystych. Ponadto
wykorzystywane jest ubezpieczenie wktadu wtasnego
umozliwiajace powiekszenie kwoty kredytu powyzej
80%), a nawet 90% wartosci nieruchomosci (zabezpie-
czenia). Wzrost znaczenia obydwu typéw stosowanych
w naszym kraju ubezpieczen wskazuje na bardzo duze
zainteresowanie tymi produktami.

Istnieje jednoczesénie kilka podstawowych barier
rozwoju ubezpieczen w Polsce. Sa to:

— duze trudnosci z rejestracja wpiséw hipotecz-
nych,

— niska instytucjonalizacja czynnosci zwiazanych
z obstuga rynku hipotecznego (banki wykonuja gros
czynnosci zwiazanych z udzieleniem, wyptata, obstu-
ga, monitoringiem, windykacja i egzekucja praw wyni-
kajacych z posiadanych zabezpieczen),

— brak podstaw prawnych oraz instytucjonalnych
rozwoju wtérnego rynku hipotecznego.

Nie oznacza to jednak, ze ubezpieczenia finanso-
we zwiazane z rynkiem hipotecznym nie moga sie
rozwijaé. Przeciwnie, rynek mieszkaniowy, stojacy
u progu szybkiego rozwoju, potrzebuje wsparcia po-
przez rézne inicjatywy finansowe, koncepcyjne, legi-
slacyjne. Jedna z takich inicjatyw moze okazac¢ sie do-
stosowany do polskich warunkéw system ubezpie-
czen kredytéow zwiazanych z finansowaniem miesz-
kalnictwa.

7. Przestanki rozwoju systemu ubezpieczen
hipotecznych w Polsce

Mozna wymieni¢ wiele czynnikéw majacych zasadni-
czy wplyw na stworzenie efektywnego systemu ubez-
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pieczen kredytéw hipotecznych. Do najwazniejszych
z nich naleza?1:

— jakos¢ zabezpieczenia hipotecznego,

— bezpiecznie i efektywnie funkcjonujacy system
bankowy,

— sprzyjajacy system regulacji prawnych,

—solidne, bezpieczne zasady udzielania kredytéw,

— wymiana danych historycznych oraz dane kredytowe,

— odpowiedni rozmiar rynku i liczba transakcji.

Pomimo duzego zréznicowania sposob6w prowa-
dzenia systemu ubezpieczen wierzytelnosci hipotecz-
nych we wszystkich krajach mozna zauwazy¢ kilka
podstawowych prawidtowosci:

1) tworzenie systemu rezerw opartych na pewnym
kwantyfikowanym ryzyku,

2) uzaleznienie wysokosci sktadki o poziomu
wskaznika LTV,

3) silne oparcie w prawie upadlosciowym i egze-
kucji praw z tytutu zabezpieczenia kredytu,

4) rozréznienie miedzy ryzykiem zwiazanym
z nieruchomoscia a ryzykiem praw do tej nierucho-
mosci,

5) wystepowanie ustawowych wymogéw dokona-
nia ubezpieczenia wierzytelnosci hipotecznych
w przypadku, gdy wskaznik LTV przekroczy okreslony
poziom,

6) pokrycie ryzyka ubezpieczeniem dotyczy indy-
widualnych zdarzen i wydarzen o charakterze ekono-
micznym (zaréwno regionalnym, jak i krajowym).

Dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa na rynku wierzytel-
nosci hipotecznych oraz ryzyko z nia zwiazane maja
charakter dtugotrwaly (ze wzgledu na diugi termin kre-
dytowania hipotecznego) oraz w duzym stopniu zaleza
od polityki ekonomicznej panstwa.

Po analizie konkretnych rozwiazan stosowanych
w krajach Europy Zachodniej oraz USA i Kanady
wciaz otwarte pozostaje pytanie o kierunek rozwoju
rynku ubezpieczen wierzytelnosci hipotecznych
w Polsce. Zbyt mato zainteresowania, poswieca sie
zagadnieniom ujemnego kapitalu oraz ryzyka z tytutu
utraty dochodéw. W przeciwienistwie chociazby do
USA, gdzie odpowiednie zarzadzanie tym ryzykiem
ma krytyczne znaczenie dla pierwotnego i wtérnego
rynku hipotecznego, w Polsce wciaz wystepuje
znaczny niedobér w tym zakresie. Stad tez wypraco-
wanie pewnych technik pozwalajacych na modelo-
wanie, a nastepnie zarzadzanie i w rezultacie reduk-
cje tego ryzyka moze mie¢ podstawowe znaczenie dla
rozwoju rynku wierzytelnoéci hipotecznych. Srod-
kiem do osiagniecia tego celu moga okazac sie ubez-
pieczenia chroniace kredytodawce na wypadek utra-
ty dochodu.

21 D, Machata, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajqce kredyto-
wanie mieszkalnictwa hipotecznego — perspektywy 1 uwarunkowania ich wdro-
zenia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.
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8. Propozycje rozwigzan systemowych w Polsce

Specyfika polskiego rynku wierzytelnosci hipotecz-
nych skiania do prezentacji kilku gtéwnych czynni-
koéw, ktérych zmiana moze istotnie przyczyni¢ sie do
zwigkszenia udziatu ubezpieczenn w sektorze kredyto-
wania hipotecznego. Pozwoli to na wydatne ustabilizo-
wanie tego rynku i zwiekszenie poziomu bezpieczen-
stwa. Mozna wyr6zni¢ cztery podstawowe obszary za-
interesowan teoretykdw i praktykéw rynkowych. Mo-
zemy do nich zaliczy¢ rozwiazania o charakterze pro-
duktowym. Wypracowanie stosunkowo szerokiej,
a jednoczesnie wystandaryzowanej gamy produktéw
pozwoli na skuteczna ochrone kredytodawcéw i jedno-
cze$nie zwiekszenie dostepnosci oferty kredytowe;j.
Nalezy tutaj wyr6zni¢22:

— ubezpieczenie wkladu wlasnego, pozwalajace na
redukcje ryzyka z tytutu ujemnego kapitatu,

— kredyt z okresowym ubezpieczeniem rat splaty,

— kredyt z ubezpieczeniem na wypadek utraty za-
trudnienia,

— ubezpieczenie do wysokoéci kredytu na wypa-
dek przewlektlej choroby, niezdolnosci do pracy, kalec-
twa lub $mierci,

— kredyty powiazane z ubezpieczeniem typu inwe-
stycyjnego,

— ubezpieczenie na zycie z cesja na rzecz banku,

— ubezpieczenie przed spadkiem cen nieruchomosci.

Nalezy tez stworzy¢ odpowiednie modele staty-
styczne wspomagajace proces wyceny nieruchomosci
jako przedmiotu kredytowania i zabezpieczenia oraz
umozliwiajace przewidywanie ksztaltowania sie do-
chodu kredytobiorcéw w czasie trwania umowy kre-
dytowej.

Trzecim obszarem zainteresowan powinny byé
rozwiazania o charakterze instytucjonalnym, polegaja-
ce na tworzeniu nowych instytucji typu SPV oraz fun-
duszy gwarancyjnych, a takze udostepnienie brokerom
kredytowym danych z Biura Informacji Kredytowej
oraz koordynowanie przez nich procesu kredytowania.

Czwarty obszar wiaze sie z procesem kredytowym
i transferem wierzytelnosci z rynku pierwotnego na ry-
nek wtérny, ktéry stworzylby przestanki stabilnego
i dobrze funkcjonujacego systemu.

Na skutek licznych zmian ksztaltowataby sie poza-
dana struktura, w ktérej banki odpowiadatyby za finan-
sowanie rynku nieruchomosci, a firmy ubezpieczenio-
we przejmowalyby od bankéw czesci ryzyka zwiazane-
go z tym typem dzialalnosci. Doprowadzitoby to do
rozwoju i umocnienia pozycji rzeczoznawcédw majatko-
wych, okreslajacych warto$¢ nieruchomosci w celu wy-
korzystania jej jako zabezpieczenia. Dzieki ubezpiecze-
niu portfeli kredytéw hipotecznych tatwiej bedzie
wprowadzi¢ do obrotu papiery wartoéciowe (obligacje

22 1bidem, s. 43.
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hipoteczne) emitowane przez banki i zabezpieczane na  Rynek wtérny datby bardzo duze mozliwosci inwesty-

portfelach kredytéw mieszkaniowych oraz stworzy¢  cyjne funduszom emerytalnym, funduszom inwesty-

w Polsce wtérny rynek wierzytelnosci hipotecznych.  cyjnym, a takze firmom ubezpieczeniowym.
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Wptyw rozwiazan zwyczajowych
na funkcjonowanie islamskich
bankéw komercyjnych

Andrzej Buszko

Rozwo6j wielu islamskich instytucji finansowych odby-
wa sie w duzej mierze pod silnym wplywem prawa ko-
ranicznego. Wiele panstw, w tym m.in. Indonezja (naj-
wiekszy pod wzgledem ludnosci kraj muzulmanski),
a takze Iran, Malezja, Pakistan, Sudan, Turcja, Emiraty
Arabskie, wprowadzilo zasady prawa islamskiego do
dziatalnosci bankéw komercyjnych. W duzej mierze
opieraja sie one na akceptowaniu tradycyjnych rozwia-
zan, wynikajacych ze specyfiki kulturowej panstw mu-
zulmanskich (Warde, 2000). W islamskich bankach ko-
mercyjnych wyksztalcily sie dwa odrebne nurty. Pierw-
szy wykorzystuje w szerokim zakresie rozwiazania pra-
wa koranicznego i koncentruje sie na obstudze obrotéw
miedzy panstwami islamskimi. Banki tego rodzaju
w mniejszym stopniu uczestnicza i posrednicza
w transakcjach z innymi krajami. Drugi nurt obejmuje
takze wspolprace z pozostalymi panstwami i z tego
wzgledu banki funkcjonujace w krajach arabskich
wprowadzily rozwiazania zbiezne z tymi, ktére stosuje
sie w gospodarce rynkowej (Lewis, Mervyn, Latifa,
2001). Obecnie szacuje sie, ze pierwszy nurt obejmuje
160 instytucji, ktore dysponuja aktywami na poziomie
2,1 bln USD i prowadza dzialalno$¢ w 43 krajach. Dru-
gi nurt dotyczy wiekszej grupy instytucji — okolo 180
posiadajacej aktywa w kwocie nieprzekraczajacej
5,9 bln USD (Khan, 2004). Zdaniem Y. Marouna, pod
wplywem rozbieznosci kulturowej, politycznej i gospo-
darczej, pomiedzy panstwami Europy Zachodniej
i USA a krajami muzulmanskimi bedzie dochodzi¢ do
dalszej regionalizacji wspoétpracy. Panstwa muzulman-
skie chetniej beda wspdlpracowac ze soba i w konse-
kwencji ograniczeniu ulegna kontakty z pozostalymi
centrami gospodarczymi (Maroun, 2002). Wynika z te-

go mozliwos¢ funkcjonowania wyizolowanej grupy in-
stytucji finansowych, dysponujacych duzymi kapitata-
mi i skoncentrowanych na obrotach podmiotéw islam-
skich. Przyjmujac nadrzedno$¢ prawa koranicznego,
powyzsze instytucje moga wspiera¢ dzialania separaty-
styczne. Problem ten staje sie aktualny zwlaszcza
w $wietle wojny w Iraku oraz zamachéw wrzesniowych
w USA. Ponadto nalezy uwzgledni¢ fakt istnienia dia-
spory muzulmanskiej, zwlaszcza w krajach Europy Za-
chodniej, ktéra chetniej wykorzystuje znane rozwiaza-
nia, zbiezne z wlasna tradycja kulturowa. Ewentualne
przylaczenie Turcji do Unii Europejskiej doprowadzi
takze do zwrdcenia wiekszej uwagi na zasady dzialania
islamskich instytucji finansowych.

Celem artykulu jest przedstawienie typowych za-
sad dzialania islamskich bankéw komercyjnych, wyko-
rzystujacych rozwiazania opierajace sie na prawie kora-
nicznym, i wskazania na odrebnosci w odniesieniu do
rozwiazan gospodarki rynkowej. W pracy oparto sie na
analizie materialéw Banku Swiatowego, w tym przede
wszystkim publikacji D. El-Hawary, W. Grais oraz
Z. Igbala pt. Regulating Islamic Financial Institutions.

Uwarunkowania formalnoprawne
funkcjonowania bankéw w panstwach
islamskich

W gospodarce rynkowej, a taka istnieje w krajach mu-
zulmanskich, przy jednoczeénie postepujacej globaliza-
cji wzrasta znaczenie wszelkich uwarunkowan, w tym
takze formalnych, dzialania instytucji finansowych, ze
szczegbdlnym uwzglednieniem bankéw komercyjnych.
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muzulmanskich
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Wymogi formalne prowadzenia dzialalnosci bankowej w wybranych panstwach

Rodzaj wymogow formalnych Iran Indonezja Emiraty Arabskie  Egipt Turcja

Zgoda na prowadzenie banku Wymagana Wymagana Wymagana Wymagana Wymagana

Kapital wlasny Brak okreslenia Brak okreslenia  Brak okreslenia Okreslony Okreslony

Pomiar ryzyka rynkowego Brak Brak Brak Brak Brak

Pomiar ryzyka operacyjnego Brak Brak Brak Metoda Metoda

standardowa standardowa

Pomiar ryzyka kapitalowego Brak Metoda Brak Metoda Metoda
wskaznikowa wskaznikowa wskaznikowa

Ograniczenie ryzyka kredytowego Brak Zabezpieczenia ~ Brak Zabezpieczenie Zabezpieczenie
tradycyjne tradycyjne tradycyjne

Zrddto: zestawienie na podstawie M. Fadeel: Legal Aspects of Islamic Finance. London 2002.

Bezpieczefistwo powierzonych lokat oraz odpowiednie
procedury udzielania kredyt6w, finansowania transak-
cji pozwalaja nie tylko regulowa¢ ptynnosé¢ na rynku fi-
nansowym, ale sprzyjaja rozwojowi gospodarczemu.
Bledne decyzje w podejmowaniu akeji kredytowych
powoduja zagrozenie zlozonych depozytow, pogorsze-
nie wynikéw ekonomicznych bankéw, a w konsekwen-
cji wzrasta ryzyko kryzysu gospodarczego. Koncentru-
jac uwage na dzialaniach bankéw komercyjnych, za
podstawowe zagadnienie nalezy uzna¢ umiejetnoéé
ograniczenia ryzyka ich funkcjonowania (Zacker,
2001). Z tego wzgledu wiele krajéw muzulmanskich,
w tym przede wszystkim Egipt, Emiraty Arabskie, Tur-
cja oraz Indonezja, wprowadzilo selektywne wymogi
formalne ograniczajace ryzyko dzialalnosci bankéw ko-
mercyjnych. Sa to:

1. Wymogi kapitalowe, ze szczeg6lnym uwzgled-
nieniem kapitaléw wlasnych. Przy odpowiednim
udziale aktyw6éw wlasnych banku w ogélnej struktu-
rze kapitalu lepiej sa zabezpieczone $rodki deponen-
tow. W takim przypadku aktywa banku dzialaja jako
bufor bezpieczenstwa i wzrasta wiarygodno$¢ banku
komercyjnego.

2. Standardy prowadzenia sprawozdawczosci ban-
kowej. Ich celem jest zwiekszenie przejrzystoéci doko-
nywanych operacji i tym samym ulatwienie okreslenia
biezacej sytuacji finansowej banku.

W analizowanej grupie pafstw muzulmanskich
brak jest szerokiego zakresu wymogéw formalnych re-
gulujacych dzialania bankéw komercyjnych. Jedyna
powszechna zasada jest konieczno$¢ uzyskania zgody
na prowadzenie dziatalnosci. Nie wystepuja Scisle kry-
teria okreslenia kapitalu wlasnego. Wylacznie w Turcji
oraz Egipcie wprowadzono w latach 90. koniecznosc¢
powiazania kapitalu wlasnego z ryzykiem operacyj-
nym. Wymdg kapitalowy powiazany jest wysokoscia
aktywow i zobowiazan pozabilansowych i nie moze
by¢ mniejszy od 5% w relacji kapitaléw wlasnych do
wymagalnych zobowiazan. Ograniczenie ryzyka kredy-
towego w Indonezji, Egipcie oraz Turcji odbywa sie za
pomoca tradycyjnych zabezpieczen, do ktérych zalicza

sie: gwarancje, saldowanie bilansowe, listy zastawne,
papiery warto$ciowe (Chapra, Ahmed, 2002). W Iranie
oraz Emiratach Arabskich nie ma natomiast stosow-
nych ustawowych regul. Jedynie w Turcji ustawodaw-
ca zadbal o konieczno$¢ pomiaru ryzyka operacyjnego
i dokonuje sie go wedtug metody standardowej, ktora
postuguje sie ocenami uznanych agencji ratingowych.
Przeznaczona jest jednak dla bankéw zamierzajacych
korzysta¢ z prostych narzedzi, generujacych wyzsze
wymogi kapitalowe. Powyzsze regulacje sa typowe dla
wiekszosci panstw muzulmanskich, a brak szczegélo-
wych rozwiazan formalnoprawnych rekompensowany
jest normami zwyczajowymi. Zwraca na to uwage wie-
lu analitykéw islamskich rynkéw finansowych. El She-
ikh stwierdza, ze tylko dzieki regulom wywodzacym
sie z tradycji kraje muzulmanskie uniknely powaznych
kryzys6w gospodarczych (EI Sheikh, 2000). Poglad ten
nie do konca zastuguje na akceptacje. Warto przypo-
mnie¢ kryzys walutowy, ktéry wystapit w 1997 r.
w panstwach Azji Poludniowo-Wschodniej. Zaczat sie,
co prawda, od Tajlandii, ale jego dotkliwe skutki do-
tknety réwniez Indonezje. W tym kraju odnotowano
w 1998 r. 13-procentowy spadek PKB, wzrost inflacji
07,6%), bezrobocia 0 4% i spadek pfac realnych prawie
0 37% (Aghevil, Khan, 1999). Przyjmujac jednak argu-
mentacje El Sheikha, mozna zalozy¢, ze brak rozwiazan
wykorzystujacych prawo zwyczajowe mdgt mie¢ dalsze
konsekwencje. Z tego wzgledu za istotne nalezy uznaé
przyblizenie typowych operacji bazujacych na prawie
zwyczajowym, religijnym.

Charakterystyka podstawowych transakcji
opartych na prawie koranicznym

Analizujac typowe operacje w islamskich bankach ko-
mercyjnych, mozna wyodrebni¢ dwie typowe grupy
transakcji. Pierwsza, nazwana bazowa, dotyczy groma-
dzenia depozytéw i zarzadzania nimi, a takze finanso-
wania transakcji. Druga obejmuje operacje wspierajace,
odnoszace sie do zabezpieczenia zawieranych uméw.
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Schemat | Typowe rodzaje transakcji opartych na islamskim prawie koranicznym

Transakcje
Wspierajace Operacyjne
Ubezpieczenia Handlowe

Mudaraba

Kifala Istisana Zakat Murabaha
Amana Bay salam

Takful Bay Musa'ajal
Wikala

Musharaka [—
Ju'ala
Zradio: opracowanie na podstawie D. El-Hawary, W. Grais oraz Z. Igbala: Regulating Islamic Fii ial Institutions. World Bank. Policy Research Working

Paper nr 3227. Washington 2004.

Zdaniem analitykéw islamskich rynkéw finansowych,
pozwalaja one na zwiekszenie efektywnosci i przejrzy-
stoéci transakcji (Vogel, Hades, 1998). Polaczenie
pierwszej i drugiej grupy transakcji umozliwia:

— Iatwiejszy dostep do kapitatéw,

— ograniczenie ryzyka,

—rozlozenie odpowiedzialnosci pomiedzy stronami,

— okreslenia drogi rozstrzygania sporéw,

— podziat zyskow,

— zabezpieczenie transakcii,

— zwiekszenie mozliwoéci zawierania umow.

Mudaraba okresla zasady dzialania stron, z kté-

rych jedna oferuje kapital, a druga sile robocza i do-
$wiadczenie. Zyski z dziatalnosci sa dzielone propor-
cjonalnie do sporzadzonej wyceny, ale ewentualne
straty ponosi jedynie wiasciciel kapitatu. Straty drugiej
strony ograniczaja sie do czasu poswieconego projekto-
wi. Kifala jest udzielona gwarancja zaplaty. W przypad-
ku opdznienia splaty zobowiazania kredytobiorca wy-
raza zgode na zaplacenie kary. Amana jest forma zabez-
pieczenia zlozonego depozytu. Zabezpieczeniem jest
majatek przyjmujacego depozyt. Takful jest natomiast
rodzajem ubezpieczenia wywodzacego sie z Szariatu,
w ktérym wszyscy zaangazowani w dany projekt soli-
darnie ponosza ryzyko. Brak jest wyraznego podziatu

w zaleznoéci od zaangazowanego kapitalu. Wikala
okresla zasady dzialania agenta, w tym przede wszyst-
kim zakres uprawnien oraz wysoko$¢ wyplacanej pro-
wizji. Regula jest zaplata prowizji po zrealizowanej
umowie, a oplata agenta zalezy od zyskéw z przedsie-
wziecia. Agent nie moze wczesniej ustali¢ poziomu
swojego wynagrodzenia ani zada¢ zwrotu kosztéw
w razie braku transakcji. Musharaka jest typowym
przedsiewzieciem inwestycyjnym, w ktérym zyski
i straty dzielone sa proporcjonalnie do zaangazowane-
go kapitalu. Transakcja zawarta wedlug kryteriéw Bay
Musa’ajal pozwala kupujacemu odroczy¢ termin zapta-
ty (nawet w przypadku otrzymania towaru) bez obo-
wiazku podwyzszenia koficowej sumy. Bay salam po-
zwala sprzedajacemu otrzymac zaplate z gory, a towar
dostarczy¢ w przyszltoéci. Murabaha jest natomiast for-
ma negocjacji cen. Sprzedajacy przedstawia kupujace-
mu swoj poziom kosztéw, a nastepnie wspélnie okre-
§laja wysoko§¢ zyskow. Istisana gwarantuje kupujace-
mu otrzymanie towaru (zwlaszcza znacznej wartosci),
bez koniecznosci ztozenia kaucji lub oplaty z géry. Roz-
liczenie mozliwe jest w ratach lub po dostawie. Gwa-
rantem czesto zostaje osoba powszechnie uznana za
wiarygodna. Wyznacza ona termin oraz tryb rozliczen.
Zakat jest depozytem zlozonym jako ubezpieczenie
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Schemat 2 Wplyw zwyczajowych rozwiqzan na ryzyko dzialalnosci islamskiego banku

komercyjnego

—| Ryzyko
Mudaraba Amana
| Rynkowe
Kifala
Takful
— Kursu walutowego
Ju'ala
| Operacyjne
Wikala -
Istisana
| Plynnosci
. Musharaka
| Utraty depozytow Zakat
___| Handlowe
Buy Musa gjal
Kredytowe
edy Murabaha
Buy salam

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: F. E. Vogel, S. L. Hades: Islamic Law and Finance. Boston 1998, Kluver.

transakcji, z reguly w réwnej czesci przez obie strony.
Po zrealizowaniu umowy zakat najczesciej jest przeka-
zywany jako §wiadczenie dla ubogich.

W przypadku odstapienia od zawartej umowy
zgodnie z typowymi zasadami wynikajacymi z trady-
cji nastepuje odniesienie do prawa koranicznego.
Strona, ktéra zostaje uznana za winna nie tylko pono-
si kare finansowa, ale takze podlega infamii i tym sa-
mym ograniczeniu aktywnosci w spoleczefistwie mu-
zulmanskim.

Lakres wykorzystania rodzajow transakeji
w operacjach finansowych

Prezentowane rodzaje transakcji oparte na prawie kora-
nicznym wykorzystywane sa przy ograniczeniu ryzyka
dziatalnosci instytucji finansowych. Ryzyko z tego ty-
tulu w panistwach muzulmanskich to najczesciej:

— ryzyko transakcyjne, do ktérego zalicza sie ryzy-
ko udzielenia kredytu (niewlasciwego oszacowania
zdolnosci kredytowej pozyczkobiorcy), kursu waluto-
wego oraz ryzyko rynkowe,

— ryzyko handlowe,

—ryzyko utraty depozytow,

— ryzyko utraty plynnosci,

— ryzyko dzialalnosci operacyjnej (El-Gari, 2000).

Ryzyko kredytowe wynika z niewlasciwej oceny
kredytobiorcy i sprowadza sie do odstepstw od poczy-
nionych z nim uzgodnien. Odstepstwa dotycza warun-
kéw splaty zaciagnietego zobowiazania. Obejmuja one
termin oraz wysoko$¢ splat kredytu. Ryzyko kursowe
natomiast wiaze sie ze zmianami kursu waluty. Niespo-
dziewana i duza zmiana kursu powoduje utrudnienia
nie tylko w handlu zagranicznym, ale staje sie przyczy-
na znacznych kryzyséw gospodarczych, najczesciej
zwiazanych ze spadkiem PKB, plac realnych, wzrostem
inflacji i bezrobocia. Ryzyko rynkowe wynika z braku
mozliwosci pelnego oszacowania zmian zachodzacych
w $rodowisku dzialania podmiotéw gospodarczych.
Wiaza sie one z wplywem rozwiazan systemowych,
najcze$ciej utozsamianych z regulacjami prawnymi
i zwyczajowymi. Ryzyko handlowe banku sprowadza
sie nie do niewlasciwego doboru partneré6w zaré6wno
w rozliczeniach (banki korespondencyjne), jak i doce-
lowych klientéw i instytucji, na ktérych bank opiera
swoj rozwoj, ale przede wszystkim do podejmowania
dziatan przekraczajacych mozliwosci finansowe ban-
ku. Ryzyko utraty depozytéw wiaze sie z ryzykiem han-
dlowym. Wykorzystanie rezerw i brak zabezpieczenia
srodkow, gwarantujacych obstuge klientow, zwiekszaja
ryzyko utraty depozytéw. Utrata plynnosci w dziala-
niach banku islamskiego najcze$ciej wynika z wyplaty
zwiekszonych odsetek od zlozonych depozytéw niz
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Schemat 3 Model wspolpracy podmiotow islamskiego rynku finansowego

Wizja

A4

Misjabanku

v

banku

Strategia

/ x
| slamski

bank

Pozyczkodawcy

komercyjny

Pozyczkabiorcy

Wplyw norm zwyczajowych !

Zrddto: opracowanie wilasne.

z regul rynkowych. Posiadacze rachunkéw o znacznej
warto$ci, negocjujac wyzsze oprocentowanie, sklaniaja
bank do przyjecia nowych warunkéw, przekraczaja-
cych mozliwosci instytucji finansowej. Ryzyko dziatal-
nosci operacyjnej sprowadza sie do podejmowania
blednych decyzji wynikajacych z niedostatecznych in-
formaciji, ich zlej oceny lub niskich kwalifikacji kadr
(Sundararajan, Enrico, 2002).

Istnieje silny zwiazek miedzy r6znymi rodzajami ry-
zyka dziatalnoéci banku komercyjnego a przyjetymi zwy-
czajami opartymi na prawie islamskim. Warto podkre-
8li¢, ze poszczegdlne instrumenty zabezpieczajace trans-
akcje wplywaja na rézne rodzaje ryzyka. Ryzyko kredyto-
we moze by¢ ograniczane za pomoca Buy salam, Buy Mu-
sa’ajal oraz Murabaha. Utracie depozytéw zapobiegaja
natomiast Zakat, Istisana lub Amana. Ryzyko platnosci
podlega wplywom Musharaki oraz Amany. Z kolei Mu-
sharaka wplywa na ograniczenie ryzyka handlowego oraz
plynnoéci. Mudaraba ogranicza ryzyko operacyjne i ryn-
kowe. Na kurs walutowy wplywaja Takful oraz Ju’ala.
Wikala natomiast rzutuje na ryzyko operacyjne.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze powyzsze zwyczaje wy-
wodzace sie z prawa koranicznego stosuja uczestnicy
rynku finansowego i kapitalowego. Z tego wzgledu
mozna przedstawi¢ ogélny model funkcjonowania sys-
temu bankowego w krajach islamskich.

Normy zwyczajowe silnie oddziatuja nie tylko na
islamski bank komercyjny, ale rowniez na jego klien-
tow. Na tej podstawie tworzona jest strategia banku,
ktéra dodatkowo wynika z misji i wizji dzialania.

Wykorzystujac instytucje Mudaraba, okresla sie
zasady dzialania trzech stron, w ktérych pierwsza jest
bank dzialajacy jako posrednik pomiedzy pozyczko-
biorca a pozyczkodawca. Druga strona jest inwestor,
ktéry moze by¢ zar6wno zatozycielem banku, jak i po-
siadaczem lokaty. Trzecia strona staje sie kredytobior-
ca. Inwestor osiaga zyski dzieki dzialaniom podjetym
przez bank komercyjny, a wynikaja one z przychodow
osiaganych przez kredytobiorce. Dlatego istnieje zwia-
zek pomiedzy pasywami banku a depozytami uzgod-
nionymi zgodnie z Mudaraba. Podzial zyskéw wyni-
kajacy ze zlozonych depozytéw wplywa na strukture
pasywow. Pasywa nie wymagaja korekt z tytulu strat
poniesionych przez inwestora i nie wplywaja na wiel-
kosé¢ posiadanego kapitalu. Podobnie dziata Mudara-
ba, okreslajaca relacje pomiedzy bankiem a pozyczko-
biorca. Od banku nie wymaga sie utrzymywania
zwiekszonych rezerw zwiazanych z ryzykiem dziatal-
nosci handlowej. W takiej sytuacji wystepuje zgod-
no$¢ pomiedzy aktywami a pasywami, powodujaca
ograniczenie ryzyka kryzyséw finansowych (El-Haw-
ary, Gratis, Igbala, 2004).
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Schemat 4 Ogolna koncepcja bilansu islamskiego banku komercyjnego

Aktywa Pasywa

Majatek obrotowy Depozyty
Amana
Rachunki inwestycyjne
Mudaraba

Majatek trwaty

Rachunki specjalne
Mudaraba
Musharaka

Suma bilansowa aktywow

Kapital wiasny

Zrédto: D. El-Hawary, W. Grais, Z. Igbala: Regulating Islamic Fi

Po stronie aktywow skladniki majatkowe uszere-
gowane sa wedlug zwiekszajacego sie stopnia plynno-
§ci. Pasywa skladaja sie z czterech gléwnych pozyciji,
ktére opieraja sie na typowych zwyczajowych katego-
riach. Depozyty sa zwiazane z Amana, natomiast ra-
chunki inwestycyjne oraz specjalne postuguja sie naj-
cze$ciej Mudaraba, a te ostatnie dodatkowo Musharaka.
Specjalne rachunki inwestycyjne przeznaczone sa do

Wykres | Dynamika inwestycji prywatnych
oraz udzial ztych kredytow w portfelu inwe-
stycyjnym bankow islamskich* w latach
1998-2004

* Analiza dotyczy bankéw islamskich dzialajacych w Emiratach Arabskich,
Tunezji, Arabii Saudyjskiej i Omanie.
Zrédto: IMF Staff Papers Vol. 36 Washington 2004.

ial Institutions. World Bank. Policy Research Working Paper nr 3227. Washington 2004.

dziatalnosci o podwyzszonym stopniu ryzyka. Jednak
powiazanie ich z normami zwyczajowymi prowadzi do
znacznego ograniczenia ryzyka i tym samym zwieksza
zainteresowanie wspélpraca z bankami (Ayoub, 2002).
Skuteczno$¢ rozwiazan opartych na zwyczajowym pra-
wie islamskim dowodzi wysokiej dynamiki inwestycji
oraz niskiego udzialu zlych kredytéw udzielonych
przez banki komercyjne.

W wybranych panstwach arabskich inwestycje
prywatne cechowaly sie znaczna dynamika. W latach
1998-2004 $rednioroczna dynamika wyniosla ponad
6%. Najwieksze zmiany odnotowano w latach 1999-
2000, kiedy dynamika inwestycji prywatnych wahala
sie w przedziale 14-15% rocznie. Systematycznie spa-
dal natomiast udziat ztych kredytéw w ogélnej struktu-
rze udzielonych pozyczek. W 1998 r. udziat ztych kre-
dytéw wyniést 8,1%, ale w 2004 r. juz niespeina 5%.
Na tej podstawie mozna przyjaé, ze istnieje zwiazek po-
miedzy dynamika inwestycji prywatnych, udziatem
zlych kredytéw a zasadami dziatania islamskich bankéw
komercyjnych.

Wprowadzenie norm zwyczajowych moze rzuto-
waé na wysoko$¢ stép procentowych. Murabaha po-
zwala stronom, zwlaszcza w relacjach pomiedzy banka-
mi komercyjnymi, uzgodni¢ warunki zaciaganych zo-
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bowiazan. Z tego wzgledu ekspansja kredytowa bankéw
zalezy od strony popytowej. W przypadku niskiej ren-
townosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych stopa procento-
wa powinna by¢ odpowiednio obnizana, gdyz tylko to
zacheci inwestor6w do podejmowania dziatan. W przy-
padku wysokiej rentownoéci inwestycji stopa procento-
wa jest podwyzszona. Zmiana stopy procentowej wply-
wa jednak na poziom oszczednosci. Zmiana rynkowej
stopy procentowej ma miejsce wéwczas, gdy nastepuje
przesuniecie funkcji oszczednosci lub funkcji inwestycji
w wyniku zmiany sklonnosci podmiotéw rynkowych do
oszczedzania lub inwestowania. Perspektywa zwiekszo-
nych korzysci wywola wyzsza skionnoéé¢ do inwestycji
i tym samym wzros$nie popyt na pieniadz. W celu ogra-
niczenia jego nadmiernej ekspansji rownolegle nastapi
wzrost stopy procentowej, ktéra pozwoli na zachowanie
réwnowagi na rynku pienieznym.

Wplyw norm zwyczajowych dotyczy takze zaso-
bow pieniadza przeznaczonego na cele spekulacyjne.
Powszechna praktyka podmiotéw gospodarczych dzia-
tajacych w gospodarce rynkowej jest utrzymywanie
pewnych zasobéw srodkéw finansowych w celu doko-
nywania zmian lokat w zalezno$ci obowiazujacej
i oczekiwanej stopy procentowej. W przypadku kiedy
aktualna stopa procentowa jest wyzsza niz oczekiwana,
pojawia sie brak zainteresowania wykorzystaniem za-
sobéw do celéw spekulacyjnych. Sytuacja zmienia sie,
gdy oczekiwana stopa procentowa jest wyzsza od ryn-
kowej stopy procentowej. Wzrasta wéwczas popyt na
pieniadz, a podmioty gospodarcze gromadza zasoby
i utrzymuja je w gotéwce. Proces ten uwarunkowany
jest analiza kosztu alternatywnego, powstajacego z po-
réwnania biezacej stopy procentowej z lokata w pozo-
stale walory finansowe. Normy zwyczajowe adaptowa-
ne przez islamskie banki komercyjne ograniczaja dzia-
tania spekulacyjne (Rifaat, 2002). Wynika to z przyjecia
zalozenia o zbieznosci pomiedzy oczekiwana a aktual-
na stopa procentowa. Jezeli rynkowa stopa procentowa
jest rowna oczekiwanej stopie procentowej, woéwczas
maleja spekulacyjne zasoby pieniadza. Zbieznos¢ st6p
procentowych ksztaltuje sie pod wplywem norm zwy-
czajowych, a przede wszystkim Murabahy. Wspélna
ocena przedsiewziecia inwestycyjnego pozwala pozycz-
kobiorcy ustali¢ swéj poziom zysku, natomiast pozycz-
kodawcy zapewnia odpowiedni zwrot z zaangazowa-
nego kapitatu. Poziom zwrotu zapewnia odpowiednia
warto$¢ stopy procentowej. Dzieki temu koszt alterna-
tywny (oszacowany na podstawie lokat w pozostale wa-
lory finansowe) jest rtéwny aktualnej stopie procentowe;j.
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Whioski

Postepujaca globalizacja nie doprowadzita do ujedno-
licenia standardéw dzialania sektora bankowego
w pafistwach muzulmanskich. Mozna przyjaé, ze
w sektorze bankowym obowiazuje swoisty dualizm.
Z jednej strony sa banki dzialajace na zasadach zbli-
zonych do tych, ktére wystepuja w gospodarce rynko-
wej, a z drugiej istnieja banki postugujace sie norma-
mi zwyczajowymi. Kraje islamskie w do$¢ waskim
zakresie wprowadzily rozwiazania instytucjonalne.
Wymogi formalnoprawne selektywnie reguluja dzia-
tania podmiotéw finansowych. Odnosza sie jedynie
do uzyskania zgody na prowadzenie dzialalnosci
bankowej i posiadania odpowiedniego kapitalu.
W szerokim zakresie sa natomiast wykorzystywane
normy zwyczajowe, majace zrédlo w prawie kora-
nicznym. Z tego wzgledu normy zwyczajowe (w sytu-
acji braku wymogéw formalnoprawnych) zmieniaja
zasady dzialania bankéw islamskich. Pozwalaja
zwiekszy¢ zakres oferowanych uslug, dotrze¢ do
wiekszej grupy klientéw. Nalezy jednak pamietac ze,
powoduja brak $Scistych kryteriéw funkcjonowania
instytucji finansowych. Utrudnia to nadzér nad prze-
plywem srodkéw pienieznych. Z drugiej jednak stro-
ny wykorzystanie norm opartych na prawie koranicz-
nym ogranicza dzialania spekulacyjne, zaréwno
w bankowosci detalicznej, jak i na rynku miedzyban-
kowym, krotkoterminowych papier6w wartoscio-
wych. Wiaze sie to z mozliwo$cia negocjacji podzia-
tu zyskéw (nawet ex post), wykorzystujaca norme
zwyczajowa Mubaraha. Nalezy pokresli¢ zakres
wplywu norm zwyczajowych. Dziatania ukierunko-
wane sa na ograniczenie ryzyka operacyjnego islam-
skich bankéw komercyjnych, w tym przede wszyst-
kim zmniejszenie ryzyka handlowego, utraty depozy-
tow, plynnosci, co wplywa na formy wspélpracy
z klientami. Istotne jest, ze normy zwyczajowe moga
by¢ wykorzystane do konstrukcji bilansu banku is-
lamskiego. Aktywa uszeregowane sa wedlug poszcze-
gblnych kategorii prawa koranicznego, zwlaszcza
Amany, Mudaraby i Musharaki. Przeprowadzony wy-
wo6d upowaznia takze do wyciagniecia kolejnego
wniosku. Szeroka adaptacja norm zwyczajowych
przez banki islamskie doprowadzi do ograniczenia
wsp6élpracy z bankami komercyjnymi dziatajacymi
wedlug wzoréw gospodarki rynkowej. W ten sposéb
ugruntuje sie dualizm sektora bankowego w krajach
muzulmanskich.
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Kapitat intelektualny przedsigbiorstwa
w ocenie zdolnosci kredytowe;

Jacek Grzywacz, Fwa Lorek

Uwarunkowania rynkowe oraz wymogi konkurencyj-
nosci sprawiaja, ze coraz wieksze znaczenie w dziatal-
noéci przedsiebiorstwa ma wlasciwe wykorzystanie
unikatowych zasobéw o charakterze niematerialnym.
Zasoby te, okreslane rowniez jako kapitat intelektualny
lub po prostu jako aktywa niematerialnel, powinny by¢
zatem istotnym elementem analizy przedsiebiorstwa.
Ocena zdolnosci kredytowej firmy uwzgledniajaca je-
dynie tradycyjne aktywa materialne i finansowe wyda-
je sie niewystarczajaca. Tymczasem w procedurach
bankowych w niewielkim stopniu bierze sie pod uwa-
ge potrzebe oceny kapitatu intelektualnego, zastepujac
ja tradycyjnie pojeta metodyka.

Uzasadnione wydaja sie zatem scharakteryzowanie
elementow struktury kapitatu intelektualnego oraz oce-
na stopnia uwzglednienia go w procedurach banko-
wych. Przy formulowaniu wnioskéw nader istotne beda
wyniki badan przeprowadzonych przez zespé! badaw-
czy Szkoly Gléwnej Handlowej2. Na tej podstawie moz-
na prébowaé oceni¢, czy banki w Polsce dostatecznie
uwzgledniaja wage zasobow niematerialnych swoich
kredytobiorcéw oraz konsekwencji z tym zwiazanych.
Wnioski wyplywajace z takiej analizy moga stanowi¢

1 Nalezy zauwazy¢, 7e termin ,aktywa niematerialne” ma tutaj o wiele szer-
sze znaczenie niz termin ,warto$ci niematerialne i prawne” stosowany w ra-
chunkowosci.

2 Badania o tematyce: ,Kapital intelektualny w analizie kredytowej przedsie-
biorstw” zostaly przeprowadzone w okresie od wrze$nia 2003 r. do lipca 2004 r.
wéréd 20 bankéw najwiekszych pod wzgledem sumy bilansowej. Zastosowa-
no strukturalna metode badania opartego na formule kwestionariusza ankieto-
wego. Ankiety kierowano do central bankéw i uzupelniajaco — od 1 do 2 an-
kiet —do wybranych oddzialéw. Lacznie rozestano 45 ankiet, a do analizy wy-
nikow badan zakwalifikowano 17 nadestanych kwestionariuszy.
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Schemat | Najwaziniejsze skiadowe kapitalu intelektualnego

KAPITAL INTELEKTUALNY
STRUKTURA STRUKTURA INDYWIDUALNE
ZEWNETRZNA WEWNETRZNA KOMPETENCIJE
(Kapitat ludzki) (Kapitat ludzki)
e Klienci e Patenty * Wyksztalcenie
e Rynek * Licencje pracownikéw
* ga;ilj{) e * Know-how o Kwalifikacje
ystrybucy) ® Zasoby zawodowe
e Posiadane marki technologiczne o )
o Wspolpraca o Kultura * Erenrlc?\]/\? :ilgzsgl
z innymi firmami organizacyjna kadry
menedzerskiej
e Wiarygodnosé
zarzadzajacych

Zrddlo: opracowanie wlasne.

wskazéwke dla inspektor6w kredytowych, pomocna
przy okreslaniu kierunkéw udoskonalenia metodyki
kredytowej i wprowadzania niezbednych zmian.

Czynniki budujgce kapitat intelektualny
przedsigbiorstwa

Wzmozona rywalizacja pomiedzy przedsiebiorstwami,
wynikajaca z postepujacych proceséw globalizacji, de-
regulacji gtéwnych sektoréw ekonomicznych oraz roz-
woju technologii komunikacyjnych, ma decydujacy
wplyw na zmiany struktury przedsiebiorstw i uwypu-
kla istote zasobow przedsiebiorstwa, takich jak wiedza
i kapital intelektualny. Kapital intelektualny mozna
okresli¢ jako ,,zrodlo finansowania niematerialnych za-
sobéw firmy przyczyniajacych sie do generowania stru-
mienia przyszlych korzysci”3. Poniewaz nie istnieje
jedna, ogdlnie akceptowalna struktura pojecia kapitatu
intelektualnego, w kontekscie analizy kredytowej naj-
wlasciwsze wydaje sie zaproponowanie systematyki

3 D. Dobija: Pomiar i sprawozdawczosé kapitalu intelektualnego przedsigbior-
stwa. Warszawa 2003, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Za-

rzadzania im. Leona Kozminskiego, s. 11.

kapitalu intelektualnego stosowanej przez K.E. Sve-
iby’ego. Dzieli on kapital intelektualny na trzy obszary,
nazywajac je*:

— struktura zewnetrzna,

— struktura wewnetrzna,

— indywidualnymi kompetencjami pracownikéw.

L. Edvinsson i M.S. Malone uzywaja takich termi-
now, jak®:

— kapitat kliencki,

— kapital strukturalny,

— kapitat ludzki.

Schemat 1 prezentuje najwazniejsze sktadowe kaz-
dego z wymienionych obszaré6w. Korzystajac z obu
koncepcji, w badaniach wyloniono najwazniejsze —
zdaniem zespolu badawczego — elementy, ktére podzie-
lono na trzy grupy:

— aktywa rynkowe,

— aktywa wlasnoéci intelektualnej,

— aktywa odnoszace sie do zasobow ludzkich
przedsiebiorstwa.

4 K.E. Sveiby: The Intangible Assets Monitor, www.sveiby.com/articles, 14
grudnia 2003.

5 L. Edvinsson, M.S. Malone: Kapitat intelektualny. Warszawa 2001, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, s. 33.
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Przeprowadzone badanie miato miedzy innymi
ukaza¢, jaka wage w procesie podejmowania decyzji
kredytowej maja elementy kapitatu intelektualnego®.

Aktywa rynkowe przedsiebiorstwa objety w an-
kiecie pie¢ pozycji: udzial w rynku, warto§¢ marek,
strukture klientéw, lojalnos¢ klientéw, dostepnosé ka-
natéw dystrybucyjnych. Wskazniki te mozna odnalez¢
w analizie kredytowej w bloku oceny ryzyka bizneso-
wego kredytobiorcy, podczas analizy pozycji przedsie-
biorstwa. Teoretyczne zalozenia oceny ekonomiczno-
-finansowej zmierzaja do okre$lenia i oceny skali dzia-
talnosci przedsiebiorstwa, polozenia przedsiebiorstwa,
stopnia konkurencyjnosci na rynku, udziatu przedsie-
biorstwa w rynku, rodzaju klientéw i ich sytuacji finan-
sowej’. Warto przy tym wskazac, ze tradycyjne podej-
Scie ujmuje je opisowo, analityk kredytowy natomiast
przypisuje ocene subiektywnie. Ocena opiera sie na in-
formacjach dotyczacych tych zasobéw w konkretnym
momencie.

Aktywa wlasnosci intelektualnej przedsigbior-
stwa byly reprezentowane w ankiecie przez szes¢ po-
zycji: umowy licencyjne i koncesyjne, znaki handlowe
i ustugowe, patenty i posiadane technologie, zasoby
technologiczne, jakosé¢ gtéwnych proceséw, kulture or-
ganizacyjna.

Zarys lub szczatkowa posta¢ trzech sposréd wy-
mienionych sktadnikéw znajduja sie w tradycyjnym
bilansie przedsiebiorstwa. Sa to znaki handlowe i ustu-
gowe oraz patenty, a takze zasoby technologiczne, o ile
speiniaja warunki ujecia w sprawozdawczoéci zgodnie
z zasadami rachunkowosci. Nalezy zaznaczy¢, ze finan-
sowa cze$¢ analizy ryzyka kredytowego zazwyczaj po-
mija te pozycje wartosci niematerialnych i prawnych,
w ktérych sktad wchodza znaki handlowe i ustugowe
oraz patenty, pomniejszajac o ich warto$¢ sume bilan-
sowa i warto$¢ kapitatéw wilasnych przedsiebiorstwa.
Oznacza to, ze praktyka kredytowa moze rozpatrywac
te pozycje jedynie w odniesieniu do pozycji rynkowej
przedsiebiorstwa. Inspektor kredytowy ocenia zasoby
technologiczne przedsiebiorstwa podczas analizy stanu
majatkowego jednostki. Istotne wydaje sie przy tym, ze
analiza stanu majatkowego przedsiebiorstwa w kla-
sycznym podejsciu analizy kredytowej sprowadza sie
przede wszystkim do analizy tradycyjnych zasobéw
(typu grunty, budowle, zapasy), wyraznie sprecyzowa-
nych i wycenionych w sprawozdaniu finansowym.

Kultura organizacyjna wiaze sie z ocena organiza-
cji pracy przedsiebiorstwa. Jako$¢ gtéwnych procesow
odzwierciedlaja teoretyczne zalozenia oceny procesdéw
kontroli wewnetrznej przedsiebiorstwa oraz analiza,
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jak przedsiebiorstwo zarzadza swoim ryzykiem. Umo-
wy licencyjne i koncesyjne powinny by¢ uwzglednione
w teoretycznym opisie podstaw funkcjonowania przed-
siebiorstwa.

Aktywa odnoszace si¢ do zasobow ludzkich
przedsiebiorstwa stanowily najszersza grupe aktywéw
przedstawiona w ankiecie i objety osiem pozycji: wy-
ksztalcenie pracownikéw, znajomosé jezykéw obcych,
dlugosé¢ stazu w danej firmie, dlugos¢ stazu w danej
profesji, rotacja personelu, umiejetnosci kierownicze
kadry menedzerskiej, wiarygodno$¢ zarzadzajacych,
zdolnoé¢ przyciagniecia utalentowanych ludzi. Teore-
tyczne zalozenia analizy kredytowej oceniaja te aktywa
w odniesieniu do kadr zarzadzajacych. Zgodnie z zato-
zeniami badawczymi, ze to wszyscy pracownicy decy-
duja o sile przedsiebiorstwa, w ankiecie celowo za-
mieszczono nie tylko pozycje nawiazujace do kadr za-
rzadzajacych, ale tez odnoszace sie do wszystkich pra-
cownikéw przedsiebiorstwa.

Waga wybranych elementéw kapitatu
intelektualnego w ocenie bankowej

Przyjecie przez bank metodyki analizy zdolnosci kre-
dytowej przedsiebiorstwa powinno nastepowac zgod-
nie z Zasadami klasyfikacji ekspozycji kredytowych.
Obecnie obowiazujaca regulacja w tym zakresie jest
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia
2003 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwiazane z dzialalno$cia bankéw. Na mocy powyzsze-
go rozporzadzenia bank zobowiazany jest dokona¢ oce-
ny sytuacji ekonomiczno - finansowej kredytobiorcow,
uwzgledniajac w szczeg6lnoscis:

- mierniki iloSciowe, obliczane przy uzyciu da-
nych wynikajacych ze sprawozdan finansowych, jak:
wskazniki efektywnosci dziatania, wskazniki ptynno-
sci, wskazniki rotacji majatku obrotowego i zobowiazan
biezacych, wskazniki struktury bilansu,

- mierniki jakoSciowe, do ktérych zalicza sie
zwlaszcza: jakod¢ zarzadzania (ocena kadry kierowni-
czej), stopien zaleznoéci od rynku, stopien zaleznosci
od dotacji rzadowych, zaméwien rzadowych, kilku du-
zych dostawcow i odbiorcow, stopien zaleznosci od in-
nych podmiotéw grupy,

- dostepne oceny uznanych agencji ratingowych,
odnoszace sie zar6wno do dluznika, jak i kraju jego po-
chodzenia.

W analizie kredytowej ocenia sie wiec czynniki ja-
kosciowe i ilosciowe. Warto przy tym podkresli¢ — za
M. Wiatrem® — ze jeszcze do korica 1998 r. polskie pra-

6 Banki przypisywaly ocene w skali od 1 do 5 lub zaznaczaly w ankiecie do-
datkowa opcje ,,brak mozliwosci oceny”. Ocene 1 otrzymywal wskaznik mar-
ginalnie lub w ogdle nie analizowany w procesie oceny zdolnosci kredytowej,
natomiast ocene 5 wskaznik uznany przez bank za bardzo wazny. Banki mia-
1y osobno zaznaczy¢ wage wskaznika podczas podejmowania decyzji o finan-
sowaniu krétkoterminowym, jak réwniez finansowaniu powyzej 1 roku.

7 M. Zaleska: Ocena ekonomiczno- finansowa przez analityka bankowego.
Warszawa 2002, Szkota Gtéwna Handlowa, s. 156-157.

8 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2003 r. w sprawie
tworzenia rezerw na ryzyko zwiazane z dziatalnosci bankéw. Zatacznik nr 1.
9 M.S. Wiatr: Kierunki zmian polskiego systemu szacowania ryzyka kredyto-
wego — proba oceny. ,Bank i Kredyt” nr 1/2004.
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wodawstwo zamiast ,,mierniki ilo$ciowe i jakosciowe”
uzywalo nazw: mierniki obiektywne i subiektywne, co
z goéry sugerowalo, jaka wazno$¢ maja odpowiednie
czynniki. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w zadnym ak-
cie prawnym nie podaje sie, w jakich proporcjach nale-
zy stosowac te grupy miernikéw. Banki w Polsce stoso-
waly rézne zasady. Do polowy lat 90. w wielu bankach
kryteria jakoSciowe byly uzywane jako ,miekkie” na-
rzedzie korekty oceny sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej przeprowadzonej na podstawie stricte iloscio-
wych kryteriéw analizy finansowej. W nazewnictwie
sprecyzowanym w aktach prawnych regulujacych oce-
ne ekonomiczno-finansowa kredytobiorcéw przez ban-
ki nie stosuje sie pojecia kapital intelektualny, jednak
mierniki jako$ciowe $ciSle wiaza sie z tym zagadnie-
niem. Bank odnosi sie do niektérych elementéw kapi-
talu intelektualnego gtéwnie podczas oceny ryzyka biz-
nesowego kredytobiorcy, a w niewielkim stopniu pod-
czas oceny ryzyka finansowego.

Badania wykazaly, Ze najistotniejszym wskazni-
kiem w analizie ryzyka kredytowego jest udzial w ryn-
ku. Podczas podejmowania decyzji o finansowaniu
krotkoterminowym wskaznik ten otrzymat $rednia no-
te 2,88 — w skali od 1 do 5. W przypadku podejmowa-
nia decyzji o finansowaniu powyzej jednego roku ban-
ki oceniaja jego wazno$¢ Srednio na poziomie 3,24.
65% bank6éw przypisalo temu wskaznikowi waznosc¢
co najmniej na poziomie 3 w przypadku finansowania
krotkoterminowego, a 76% bankéw w przypadku fi-
nansowania powyzej 1 roku.

Najmniej istotnym wskaznikiem w tej grupie oka-
zala sie lojalnos¢ klientéw ($rednia ocena 1,35 w przy-
padku podejmowania decyzji o udzieleniu kredytu do
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jednego roku). Cztery banki stwierdzily brak mozli-
wosci oceny tego miernika, sze$¢ przypisalo mu oce-
ne 1, a pie¢ bankéw ocene 2. Dwa banki przypisaly
mu ocene 3 i 4. W przypadku podejmowania decyzji
dotyczacej finansowania powyzej jednego roku mier-
nik ten otrzymat jeszcze nizsza srednia note, w wyso-
kosci 1,06.

Srednia waga pozostatych trzech miernikéw z gru-
py aktywow rynkowych (warto§¢ marek, struktura
klientéw, dostepnos¢ kanalow dystrybucyjnych) waha
sie pomiedzy 2,12 a 2,29 w przypadku podejmowania
decyzji o finansowaniu krétkoterminowym oraz od
1,88 do 2,47 podczas podejmowania decyzji o finanso-
waniu powyzej jednego roku. Prezentowany na wykre-
sie 1 rozklad procentowy gloséw bankéw co do wazno-
§ci czterech najwyzej ocenionych miernikow $wiadczy,
ze banki do$¢ réznie oceniaja stopienn waznosci tych
miernikow10.

Uznanie miernika udzialu w rynku za najbardziej
istotny jest w pelni zgodne z teoretycznymi zaleceniami
co do przeprowadzania analizy ryzyka kredytowego.
Analizujac w czesci biznesowej pozycje konkurencyjna
przedsiebiorstwa, nieodzowne wydaje sie stosowanie te-
go miernika. Pozostale mierniki z tego obszaru, ktére zo-
staly wymienione w ankiecie, odgrywaja duzo mniejsza
role w podejmowaniu decyzji o finansowaniu zaréwno
krotkoterminowym, jak i powyzej jednego roku. Zdecy-
dowany brak jednomy$lnoéci bankéw w ocenie pozosta-

10 Biorac po uwage, ze rozklad gloséw w przypadku podejmowania decyzji o
finansowaniu krétkoterminowym nieznacznie réznit sie od rozkladu glosow
w przypadku podejmowania decyzji o finansowaniu diugoterminowym, w ar-
tykule zdecydowano si¢ na prezentacje danych tylko na temat finansowania
krotkoterminowego: wykresy 1, 2 i 3.

Wykres | Aktywa rynkowe przedsiebiorstwa wedlug przypisanych przez banki stopni
waznosct przy finansowaniu krotkoterminowym

34%

Struktura klientéw

6% 9% 12%

Zrédto: opracowanie wtasne.

B Ocena 4
28%
12% 0
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Kanaty dystrybucji
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tych wskaznikéw i duza rozbiezno$¢ w przypisaniu waz-
noéci tym wskaznikom odzwierciedlaja fakt, ze nie
wszystkie banki przypisuja im znaczenie. Uzasadniony
zatem wydaje sie wniosek, ze cze$¢ bankow nie prowa-
dzi analiz w zakresie tych pozycji lub w znikomym
stopniu wykorzystuje informacje wynikajace z tych
wskaznikéw. Banki nie rozumieja istoty miernikéw
odwolujacych sie do lojalnosci klienta, dostepnosci ka-
naléw dystrybucyjnych, struktury klientow przedsie-
biorstwa czy wartosci marek lub nie maja odpowied-
nich narzedzi pozwalajacych na wykorzystanie infor-
macji plynacych z tych danych wsréd innych danych
uwzglednianych w analizie kredytowe;j.

Srednia waga przypisana przez banki aktywom
wlasnosci intelektualnej ksztaltowala sie na poziomie
1,58 w przypadku decyzji o finansowaniu krotkotermi-
nowym i 1,57 w przypadku decyzji o finansowaniu po-
wyzej jednego roku. Srednie oceny kazdej z wymienio-
nych pozycji sa do siebie zblizone. Potwierdza to, ze
banki podobnie oceniaja elementy wchodzace w sktad
aktywow wlasnosci intelektualnej w podejéciu krétko-
terminowym oraz w podejsciu $rednio- lub dtugotermi-
nowym.

Na uwage zastuguje fakt, ze wieksze znaczenie w
tej grupie aktywow przypisuje sie takim pozycjom,
jak: znaki handlowe, uslugowe, umowy licencyjne,
koncesyjne i patenty, technologie. W przypadku po-
dejmowania decyzji o finansowaniu krétkotermino-
wym otrzymaly one $rednia ocene pomiedzy 2,06 a
2,18, natomiast uwzgledniane w perspektywie finan-
sowania powyzej jednego roku uzyskaly ocene pomie-
dzy 2,0 a 2,12.
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Pozostale aktywa z tej grupy wymienione w ankie-
cie (zasoby technologiczne, jako$¢ gtéwnych proceséw,
kultura organizacyjna), otrzymujac Srednia ocene w
przedziale od 0,76 do 1,34 lub od 0,76 do 1,47, w duzo
mniejszym stopniu sa uwzgledniane w podejmowaniu
decyzji kredytowych. Potwierdzeniem tego jest rozktad
przypisanych ocen zaprezentowany na wykresie 2.
Sposroéd ankietowanych bankéw 71% deklaruje, ze
analizujac przedsiebiorstwo w perspektywie finanso-
wania krétkoterminowego, nie jest w stanie oceni¢ kul-
tury organizacyjnej, 65% — jakosci gtéwnych procesow,
a 47% — zasob6w technologicznych. W przypadku fi-
nansowania powyzej jednego roku wyniki sa podobne.
Deklarowanie przez pojedyncze banki przypisania wa-
gi tym czynnikom na poziomie 2, 3 lub 4 moze wyni-
ka¢ z posredniego odniesienia sie do tych pozycji w
analizie kredytowej badz jest zapowiedzia, ze niektére
banki rozumieja i uwzgledniaja te pozycje w analizie
kredytowej lub chca, by tak je postrzegano.

Powyzsze wyniki $wiadcza o tym, ze badane ban-
ki w wigkszosci wiedza o istnieniu takich zasobow
przedsiebiorstwa, jak: znaki handlowe, uslugowe,
umowy licencyjne, koncesyjne i patenty, technologie.
Zasoby te mozna okresli¢ jako aktywa niematerialne,
sprecyzowane w mniejszym lub wiekszym stopniu
przez rachunkowos¢ finansowa w przypadku znakow
handlowych i ustugowych, patentow, lub powiazane ze
specyfika dzialalno$ci kredytobiorcy, jak umowy licen-
cyjne, koncesyjne, technologie. Znaczenie tych zaso-
béw w podejmowaniu decyzji kredytowych jest jednak
male. Z kolei aktywa nawiazujace do specyfiki organi-
zacji, jak zasoby technologiczne, jako$¢ gtéwnych pro-

Wykres 2 Aktywa wilasnosci intelektualnej wedlug przypisanych przez banki stopni
waznosct przy finansowaniu krotkoterminowym

24%
Patenty, technologie

6%

18% 6%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zasoby organizacyjne

M Ocena 4

O Ocena 3
23%

O Ocena 2
0%
18%

W Ocena 1




BANK 1| KREDYT lipiec 2005

Bankowos$¢ Komercyjna

Wykres 3 Aktywa odnoszqce sie do zasobow ludzkich wedlug przypisanych przez banki
stopni waznosci przy finansowaniu krotkoterminowym

29%

18%

Dlugos¢ stalu w danej profesji

6%

Zrddto: opracowanie wtasne.

cesow, kultura organizacyjna, w zdecydowanej wiek-
szo$ci nie sa identyfikowane. Oznacza to, Ze ogélnie
maja one szczatkowe znaczenie przy podejmowaniu
decyzji kredytowych zaréwno w odniesieniu do decy-
zji o finansowaniu krétkoterminowym, jak i dlugoter-
minowym.

Banki przypisaly aktywom odnoszacym sie do za-
sobow ludzkich przedsiebiorstwa $rednia ocene na po-
ziomie 1,43 w przypadku podejmowania decyzji o kre-
dytowaniu krétkoterminowym oraz 1,50 w przypadku
decyzji o kredytowaniu powyzej jednego roku. Jest to
najnizsza grupowa $rednia w ankiecie.

Nalezy zauwazy¢, ze takie pozycje, jak: wiarygod-
noé¢ zarzadzajacych oraz umiejetnosci kierownicze ka-
dry menedzerskiej, otrzymaly $rednio bardzo wysokie
noty: 3,29 i 3,06 w przypadku decyzji o finansowaniu
krétkoterminowym oraz 3,71 i 3,24 przy podejmowaniu
decyzji o finansowaniu $rednio- lub dtugoterminowym.

Pozostale pozycje ankiety niezaleznie od diugosci
finansowania w zdecydowanej wiekszoéci nie sa iden-
tyfikowane przez banki. Oznacza to, ze wiekszo$¢ ban-
kow zaznaczyta opcje ,,brak mozliwosci oceny” lub, jak
w przypadku pozycji ,,wyksztalcenie pracownikéw”,
35% bankoéw przypisato ocene ,brak mozliwosci oce-
ny”, a 41% bankéw ocenilo wazno$¢ tej pozycji na po-
ziomie 1.

Na podstawie tych wynikéw mozna stwier-
dzi¢, ze banki, oceniajac zasoby ludzkie, koncen-
truja sie na ocenie kadr zarzadzajacych i nie odno-
sza si¢ do wszystkich pracownikéw przedsiebior-
stwa. Nie uwzgledniaja wiec czynnikéow zwigza-
nych z wiedza posiadana przez pracownikow
przedsiebiorstwa.

Wyksztalcenie pracownik6w

0,
22 B Ocena 4

22%
O Ocena 3

0%6% O Ocena 2

12%

Podsumowanie

Badania wskazuja, ze wiekszo$¢ bankéw rozpoznaje
elementy wchodzace w sktad kapitatu intelektualnego.
W przypadku aktywéw rynkowych przedsiebiorstwa
waznym miernikiem jest — w opinii bankéw — udziat w
rynku. Miernik ten ma jednak wymiar historyczny i jest
od wielu lat wykorzystywany w analizie ryzyka kredy-
towego; dlatego otrzymat tak wysoka note. Istota pozo-
stalych pozycji z obszaru rynkowego wydaje sie nie do
konica zrozumiata dla wszystkich bankéw. Dlatego nie
mozna jednoznacznie okreéli¢, czy $rednia ocena przy-
pisana poszczegélnym pozycjom odzwierciedla praw-
dziwa wazno$¢ tych pozycji podczas analizy kredyto-
wej. Pozycje te moga zatem by¢ tylko czeSciowo anali-
zowane przez banki lub tylko w stosunku do niekté-
rych przedsiebiorstw.

Aktywa wlasnosci intelektualnej sa dla badanych
bankéw stosunkowo wazne, o ile mozna je odszuka¢ w
podstawach dzialalno$ci przedsiebiorstwa lub spra-
wozdaniach finansowych. Banki jednak nie wnikaja w
wewnetrzna dzialalnoé¢ organizacji, nie sa wiec w sta-
nie rozpozna¢ zagrozen zwiazanych z niewydolnoscia
organizacyjna danej jednostki.

Oceniajac aktywa odnoszace sie do zasobow ludz-
kich przedsiebiorstwa, do§¢ duze znaczenie przypisuje
sie kadrom zarzadzajacym. Badane banki w sposéb
marginalny uwzgledniaja informacje zwiazane ze
wszystkimi pracownikami przedsiebiorstwa. Przyczy-
na tego jest prawdopodobnie ustawowy obowiazek oce-
ny kadr menedzerskich przez banki i moga one czu¢ sie
zwolnione z analizy wszystkich zasobéw ludzkich
przedsiebiorstwa.
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Reasumujac, niska ocena przez banki zasob6éw i pro-
ces6w budujacych organizacje od zewnatrz i od we-
wnatrz potwierdza teze, ze elementy kapitatu intelektual-
nego nie sa przez banki dostatecznie uwzgledniane pod-
czas oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw zaréwno
w przypadku decyzji o finansowaniu krétkoterminowym,
jak i dtugoterminowym. Przyczyna tego moga by¢: zako-
rzenione w bankach wzorce oceny przedsiebiorstwa,
oparte gtéwnie na wynikach finansowych, brak standar-
dowych narzedzi i wskaznikéw oceniajacych zasoby ka-
pitalu intelektualnego oraz niepelne ujecie tego kapitatu
w sprawozdawczosci. Analiza kapitatu intelektualnego w
przedsiebiorstwach czesto dostarcza duzo wiecej infor-
macji o ryzyku kredytowym niz tradycyjne, standardowe
mierniki bazujace na rachunkowosci finansowej. Pozwa-
la jednoczesnie skuteczniej oszacowaé zdolnoé¢ organi-
zacji do osiagania zyskow w przysztosci.
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Istnieje zatem pilna potrzeba rozwiniecia przez
banki efektywnych metod pozwalajacych na peina
ocene kapitatu intelektualnego firm — zwtaszcza tam,
gdzie kapitat intelektualny jest gtéwnym zasobem. Bez
nowego podejécia analiza kredytowa nie jest w stanie
w pelni odda¢ specyfiki tego typu przedsiebiorstw, a
czesto stanowi wrecz bariere w pozyskiwaniu przez
nie finansowania zewnetrznego w postaci kredytu ban-
kowego krétko- czy diugoterminowego. Mozna réw-
niez przypuszczaé, ze zmiana podej$cia bankéw miata-
by stymulujacy, pozytywny wptyw na regulacje ostroz-
nosciowe, normujace zasady dziatalnosci kredytowej
bankéw.

Mysle, ze czynnik kapitalu intelektualnego ma
szczegblne znaczenie w przypadku matych i $red-
nikch przedsiebiorstw w trakcie badania zdolnosci
kredytowe;j.
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Quantitative methods of operational risk measurement

Jacek Orzel

The article presents a cross-sectional review of
quantitative methods of operational risk measurement
and directions of the research conducted in this area.

Surging importance of the operational risk
management process in the recent years has necessitated
the improvement and extension of the methods and
techniques of operational risk measurement applied
hitherto, as well as of development of new ones.

The modern system of risk management, inter
alia, features the development of databases providing for
the occurrence of events in the operational risk area.
Both the literature on the subject and practical
experience indicate that such databases exist only
partially; on the other hand, many organisations are

known to have begun the compilation of such databases.
Considering the real demand for their establishment and
taking into account the belief, common in the literature
on the subject, that quantitative methods should be
considered basic ones, whereas qualitative methods
should be treated as supplementary and auxiliary ones
(for the time being, they are considered as basic), the
establishment of numerous databases regarding losses
incurred due to operational risk seems to be inevitable in
the nearest future. Quantitative methods used in
operational risk management are still a relatively new
issue. The lack of a comprehensive treatment of the
methods in the literature on the subject may prove that
the methods still have not been finally formed.
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New, unconventional approaches to operational
risk management, applied both under the Basel II capital
accord and also independently, will probably require the
application of unconventional qualitative methods of
analysis, in addition to the classical, typically
quantitative ones, due to the "qualitative" character of
operational risk.

Summaries

The signals that have been sent by the business
community to the scientific community for quite some time
now, and the increasingly frequent press articles and book
publications on the subject of operational risk management
may constitute a proof for the wide-ranging research that has
been undertaken in this area. However, the results of this
research are not bound to meet the huge needs in this respect.

Reform of the Stability and Growth Pact and its possible

consequences

Leokadia Oreziak

The provisions of the Stability and Growth Pact have
been considerably eased in March 2005, upon
pressures from the euro area Member States that have
had serious problems for the past few years reducing
their budget deficits to a level below 3% of GDP. The
reform of the Pact points to the weakened mechanisms
that discipline the budgetary policy of EU countries.

Now, they gain more freedom as regards determining
the deficit reduction rate. As a result, the risk of
excessive deficits prevailing for longer time periods
occurs, which may in consequence lead to an increase
in the public debt level. These factors may adversely
impact the standing of public finances in the euro area
and other EU countries.

Selected macroeconomic determinants of premium on emerging

equity markets

Eryk Eon

The paper attempts to identify the key macroeconomic
determinants of premiums on emerging equity markets.
The emerging market premium has been defined as the
measurement of the relative economic climate on
emerging equity markets. The author has analysed the
impact of decisions of the American central bank on
the level of the emerging market premium. He has also
researched into the macroeconomic determinants of the
emerging market premium fluctuations within the 4-
year presidential election cycle in the USA, and
presented the basic components of the positive and
negative emerging market premium models. As follows
from the research, the emerging markets are an
attractive segment of the global equity market. Rates of
return on indices describing the economic climate on
the emerging markets are higher, in the long term, than
the corresponding rates of return on mature markets.
The ratio of the capitalization level of a given market to
the GDP is the most important measurement used in
the assessment of the maturity of an equity market,

which allows a division into the emerging and mature
markets. The emerging market premium 1is a
particularly interesting measure of relative economic
climate on the emerging markets. Monetary policy of the
American central bank has a strong influence on the
shaping of the emerging market premium. A reduction
in the discount rate by the Fed contributes to a growth
in the emerging market premium, whereas a rise
contributes to a drop in the premium level, both within
12 months from the taking of a given decision. The
character of relations between macroeconomic variables
and the emerging market premium level may be
considered from three perspectives: the anticipating,
the current, and the discounted perspective. Three
variables, i.e. the real short-term interest rate, the
University of Michigan Consumer Sentiment Index, and
the annual rate of change in manufacturing output are of
considerable importance in forecasting the future level
of the emerging market premium. Both statistical and
econometric methods have been used in the research.
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The role of insurance of mortgage receivables in the development

of the property finance market

Zbigniew Krysiak, Lukasz Reksa

The development of the property finance market in
Poland depends on many factors. From the practical
point of view, it is important to identify the major
determinants of the market development, which is
measured by the level of sources of financing involved.
According to the authors, sources of financing in the
amount of 250 b zloty are possible to be reached within
15 years, where the current state amounts to 50 b zloty.
However, such a scale of development is based on the
premise of establishment of stability on the market of
mortgage-secured debt. To this end, control of the
specific risk related to this market is of vital importance.
Such control will only be possible with an advanced
system of insurance and guarantees of mortgage loans.

Insurance of mortgage receivables provides for a
larger flow of funds to the property market, stimulates
its development and increases the number of persons
that may become real property owners (thanks to the
enhanced access to mortgage lending).

Risk transfer and risk dispersing may take place

not only through the application of appropriate
insurance products. An important mechanism of risk
transfer is the establishment of institutions trading in
mortgage debt on the secondary market which not only
transfers the capital, but also transposes part of the risk
from banks to other market segments. In the context of
a stable mortgage lending market, this risk occurs less
frequently. However, in extreme situations, such as a
deterioration of the global economic situation or the
economic situation in Poland, the diversification of
risk will exert a positive impact on the banking system.

In the paper the authors present significant elements
relating to the issue of credit risk and its transfer
(insurance) onto an insurance company. Using several
North American and West European countries as an
illustration, the authors have analysed relevant solutions
in the area of insurance products. In the conclusion, they
have proposed directions of activities as well as product,
institutional and legal solutions applicable in the Polish
environment.

The influence of customary solutions on the functioning of Islamic

commercial banks

Andrzej Buszko

The article aims at presenting the influence of customary
mores on the functioning of Islamic commercial banks.
The paper discusses the most important customary mores,
specifies the scope of their impact, and points out the
differences between the principles of operation of Islamic
banks and the banks based on the legal regulations
binding in the market economy. Standards originating
from the Koranic law are becoming increasingly common
in a number of Muslim countries and constitute the sole
basis for the principles of conducting business activity,

what in turn helps the financial institutions retain their
identity. Due attention should be paid to the financial
institutions, which not only manage increasingly larger
assets, but also intensify their cooperation. All this leads
to a dualism of the financial markets. On the one hand, the
Koranic legal standards have a significant impact on the
mitigation of operational risk of financial institutions; on
the other hand, however, they cause considerable
departures from the market economy principles and blur
the transparency of transactions concluded.

Corporate intellectual capital in the assessment of borrowing

capacity
Jacek Grzywacz, Ewa Lorek

The paper combines the issues of intellectual
capital and assessment of enterprise credit risk.

The authors first explain what is meant by
intellectual capital, and subsequently referring to
empirical research results attempt to determine the
weight assigned by banks to non-tangible corporate
assets while taking credit decisions. The authors arrive
at a conclusion that the majority of banks take account

of intellectual capital components but the overall
impact of this kind of information on their credit
decisions is small. This is caused by the deeply rooted,
based on financial data patterns of enterprise
assessment at banks, lack of commonly accepted
intellectual capital measures and scarce recognition of
this capital in reporting.



