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Czech Experience in Dealing with
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Lender of Last Resort Activities

Doswiadczenie Czech w zakresie
bankéw w sytuacji kryzysowej,

ze szczegdlnym uwzglednieniem roli
pozyczkodawcy ostatniej instancji

Abstract

The promotion of the safety, stability and soundness
of the banking system is one of the main goals of
the banking regulation and supervision. This requires
a system which would help problem banks to gain funds
necessary to meet their liquidity needs. The lender of
last resort meets the requirements of such a system. The
role of the lender of last resort is usually assumed by the
central bank, although the assistance may come from
a special government institution or directly from the
state. The existence of lender of last resort is based on
the conviction that a bank failure might have a negative
impact on other banks. Emergency loans can be granted
only to illiquid but solvent banks. In the article related
problems are discussed — systemic risk, too-big-to-
fail doctrine, crisis management, main criteria for the
central bank aid, and others. Problems are then analyzed
in the context of the Czech banking system in the period
since 1990.

Keywords: bank, central bank, credit, crisis, lender of
last resort, monetary policy, regulation, supervision

JEL: E5, G2

Zbynék Revenda™"

Streszczenie

Jednym z gléwnych cel6w regulacji i nadzoru bankowego
jest promowanie bezpieczenstwa, stabilnosci i dobrej
kondycji systemu bankowego. Potrzebny jest w tym celu
system, ktéry pomoze bankom w sytuacji kryzysowej
zdoby¢ fundusze niezbedne do zaspokojenia potrzeb
w zakresie plynnosci. Role pozyczkodawcy ostatniej
instancji przyjmuje na ogét bank centralny, jednak
wsparcia moze takze udzieli¢ specjalna instytucja
szczebla centralnego lub bezposrednio panstwo.
Istnienie pozyczkodawcy ostatniej instancji opiera sig
na przekonaniu, ze upadlo$¢ banku moze wywiera¢
negatywny wplyw na inne banki. Pozyczki ,awaryjne”
moga by¢ udzielanie tylko bankom, ktére utracily
ale pozostaja wyplacalne. W artykule
oméwiono zwigzane ztym zagadnienia - ryzyko

plynnosé,

systemowe, zasade ,zbyt duzy, zeby upas¢”, zarzadzanie
kryzysowe, podstawowe kryteria przyznawania pomocy
przez bank centralny iinne. Problemy te sa nastepnie
analizowane w kontekscie czeskiego systemu bankowego
w okresie od 1990 r.

Stowa kluczowe: bank, bank centralny, kryzys,
pozyczkodawca ostatniej instancji, regulacja, nadzor
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1. Introduction

The function of the bank of banks belongs to fundamen-
tal functions of a central bank in market economy. Cen-
tral banks receive deposits from banks, grant loans to
banks and they usually also provide interbank payments.
In relation to banks they carry out some other trans-
actions such as dealings in short-term securities.

One of these activities, i.e. granting loans to banks,
may have two basic forms: loans providing current
supply of liquidity and emergency loans to problem
banks. Current supply of liquidity is part of the day-to-
day regulation of bank reserves within the framework of
monetary policy while emergency loans are connected
with the potential role of central bank as alender
of last resort. In the article we discuss this role in
a wider context and present the experience of the Czech
Republic.

The fundamental theoretical framework of central
bank’s assistance as a lender of last resort to problem
banks is analysed in a wider context in Part One.
Problem bank is an illiquid and/or insolvent bank.
Mliquid bank cannot meet its short-term (just matured)
liabilities and thus needs a short-term loan. Such a loan
may be granted by another bank on the interbank
market. A loan or another form of short-term assistance
may also be requestred from the central bank. Insolvent
bank does not meet minimum capital requirements
— technically speaking, an insolvent bank has no capital,
but legal frameworks (or rules of central banks or other
bank supervisors) of many countries usually specify
what is “insolvent” bank. For example, a commercial
bank in the USA is regarded as insolvent when its ratio
of Tier 1 capital to total assets is below 2 %. In the Czech
Republic, if abank has Basel II capital requirement
below one third of the stipulated minimum of 8%, it
must be sent under conservatorship.

The terms liquid/illiquid and solvent/insolvent
banks are quite complicated, and sometimes no strict
boundaries between them can be delineated. Furthermore,
an illiquid but solvent bank has “short-term” problems,
but a bank may also be liquid and insolvent. A special
issue connected with solvency is the proper valuation of
bank assets in the time of problems.

Because of a wider approach toa theoretical analysis,
crisis management and prevention are explained in Part
2 of the article.

Part 3 presents a brief description of the Czech
banking system development since the banking reform
and the beginning of economic transformation in 1990.
Part 4 contains a compendious analysis of central bank’s
or government’s approach to problems in the Czech
banking system.

We present only indispensable data in the analysis
of the Czech banking system development because
amore detailed analysis would take more space than
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allowed herein. It should be emphasised that neither the
problems of banks nor the methods of their solution used
in the Czech Republic differ markedly from those faced by
other transforming economies (e.g. the establishment of
a specialised bank administering bad loans) or advanced
market economies. The main specific feature of the
Czech economy was the splitting of Czechoslovakia into
two independent countries (1993), and the relatively
positive price developments (low inflation) that did not
lead to real depreciation of bad loans compared to the
period before transformation.

2. Lender of last resort — theoretical framework

The support of bank safety, stability and soundness is
among the main objectives of the system of bank regula-
tion and supervision in any advanced market economy.
The system, sometimes called financial safety net, is usu-
ally composed of four fundamental parts:

1. Conditions for the granting of a banking licence,
i.e. conditions for the entry into the banking industry
(minimum capital requirements, personal requirements
for proposed members of bank management, shareholder
structure, etc.; so called common passport is naturally
applicable to the Czech Republic as a member of the
European Union);

2.Basicrules of bank activities (capital requirements
/Basel 11/, liquidity rules, credit limits, rules of protection
from money laundering, etc.);

3. Deposit insurance scheme (limits, rates, etc.);

4. Lender of last resort (in awider sense the
assistance, strictly supervised in the European Union,
to problem banks provided by central bank and/or
government).

All these components are comprised in the
regulatory framework for banks in the Czech Republic,
and are generally laid down by the Banking Act.

2.1 Last resort assistance

The Bank of England, which attempted to solve the crisis
of the great discount-house Overend Gurney and Com-
pany at the end of the first half of the 19t century, is
designated most frequently as the historically first len-
der of last resort.! Credit assistance was conditioned by
a risk to the entire banking system and by the participa-
tion of other banks in such assistance. Later on, the fo-
undations of the concept of lender of last resort were la-
id down by formulating the basic principles. In this con-
text, the principles published by Walter Bagehot in 1873
are referred to most frequently.?

1 Some elements of the lender of last resort are encountered in banking crises at
the beginning of the 19t century, besides England mainly in the United States.
For more details see Bordo, Wheelock (1998) and Velde (1998).

2 Henry Thornton was the first to attempt to formulate such principles (1802).
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2.1.1 Bagehot’s principles

According to Walter Bagehot, the concept of lender of
last resort was based on the following five principles:3

1. The central bank is the only lender of last
resort in a monetary system. Currently, this principle
is frequently broken in practice in advanced countries,
mainly in the case of large banks, partly state-owned
banks and a higher number of threatened banks.

2. To prevent illiquid banks from closing, the
central bank should lend on any collateral that is
marketable in the ordinary course of business when
there is no panic. It should not restrict lending to
a paper eligible for discount at the central bank in
normal periods.

Currently, emergency loans are usually short-term
and do not limit the adjustment discount loans. But
the strict observance of sufficient collateral may restrict
the extent of necessary assistance in the situation of
a higher number of temporarily illiquid banks.# The
securities that can be used must be a part of the assets
of a threatened bank and they cannot be issued by this
bank in the form of (hardly marketable) obligations.

3. Central bank loans should be made in large
amounts, on demand, at arate of interest above the
market rate. This discourages borrowing by those
who can obtain accommodation in the market. The
principle is basically correct if banks are primarily
(interbank) market- oriented. But the penalty rate
potentially decreases the efficiency of central bank’s
credit assistance at the same time and therefore this rate
should be considered very carefully.

4. The above three principles should be stated in
advance and followed in a crisis. It has to be noted
that the principles should be known in advance while
respecting the above comments. Their strict abidance
during a specific crisis may, however, seem controversial.
On the other hand, changing the principles during
a crisis renders the purpose of their definition doubtful.

5. Insolvent banks should be sold at the market
price or liquidated if there are no bids for the firm.
The losses should be borne primarily by owners of
equity. In theory, it is a fully undisputable principle
that is however often violated in practice, mainly in the
case of large banks and/or partly state-owned banks. The
most important objection is a problematic definition of
the precise boundary between a still-solvent bank and
a bank not solvent any longer.

3 Tree citation, see Fischer (1999, p. 27).

4 Walter Bagehot defined the principles for credit assistance - its coverage was
in the form of collateral of securities because central banks started to use reverse
(repo) operations connected with temporary purchase much later. The use of
permanent purchase of securities in outright open market operations is not any
serious infringement of the principle. Cf. e.g. the so called market-led approach
in the other part and footnote 6.
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2.1.2 Constructive and destructive ambiguity

Bagehot'’s first principle comprises the institutional de-
finition of the lender of last resort, which should be the
central bank.5 There arise questions whether solely the
central bank and which central bank, particularly in sys-
tems of a monetary union.

The answers are based on the principle of constructive
ambiguity that consists in the exact determination of
the sole lender of last resort in the banking system
concerned and in the fact that the assistance of this
lender is not sure in advance. But this principle should
not be connected exclusively with the credit form of
aid.

To meet the principle it is essential to clearly define
in advance who will play the role of the lender of last
resort in a crisis. As a matter of fact, it could be central
bank, but if the lender of last resort is another specialised
institution (bank), the principle is not be broken.

If the requirement for the exact definition of the
sole lender of last resort is not met, we can speak about
destructive ambiguity. Currently, European Monetary
Union is such an example because the position of the
lender of last resort is not specified in greater detail in
its framework.

The other requirement connected with constructive
ambiguity, which lies in the necessary uncertainty of
potential debtors and/or recipients of aid, may seem
to be in contradiction with Bagehot’s fourth principle.
The rules may be laid down very transparently but in
such a way that the banks will not be sure whether
they will receive the assistance (the rules should be set
down in such a way that the banks will be sure in what
circumstances they will not receive the aid).

2.1.3 Obligation of defined rules

The rules should also create “a manoeuvring space” for
lenders of last resort so that it will not be necessary to
alter them in relation to specific cases of aid or to break
them. The change of rules “in the course of game” is al-
ways undesirable. In a banking crisis such alterations le-
ad to the moderation of rules. It will then be understood
as a weakness of institutions defining the rules, and the
banks (and their clients-depositors) will rely on it in fu-
ture and will be willing to assume higher risks (the so
called moral hazard). Another consequence of the chan-
ge of rules may be a strong pressure on further allevia-
tion with reference to the preceding approach.

No rules are rigid, so they can be altered — but only
beforehand, not afterwards. It is also assumed that such
rules should be set down that can be observed by the

5 No other monetary authorities existed when the principles were formulated.
Currently, it is possible to modify this principle stating that the main monetary
authority should be the lender of last resort. Some systems, e.g. currency board
(in its strict version), do not admit the existence of the lender of last resort
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respective agents. As we are first of all interested in the
lender of last resort, let us remind that the rules should
be set down in agreement with Bagehot’s principles
(with aslight modification) and with the principle
of constructive ambiguity. If the rules are violated by
another agent (particularly by the government that
will intervene to rescue of banks), it is someone else’s
problem and money. Of course, there may be so deep
banking crises that the requirement not to alter the rules
may be untenable.

2.1.4 Banking policy approach and market-led approach

The obligation to observe the rules of assistance and/or
“the manoeuvring space” of the lender of last resort are
also conected with the form of assistance.

Loans are the basic form of aid if a banking-
policy approach (discount-window policy as a narrower
conception) is applied. The conception of the rules is
quite free and the lender of last resort has a relatively
large space for decision-making. In banking crises the
non-observance of the rules cannot occur. The main
disadvantage is that the lender of last resort will also
help insolvent banks for many reasons, which is in
contradiction with Bagehot’s principles. The banking-
policy approach has been applied quite frequently, e.g.
in the Czech Republic.

A  market-led approach
approach as a narrower conception) is mainly connected

(market-operations

with non-credit assistance in the form of liquidity supply
to banks by the purchase of high-quality (government)
securities, i.e. by means of outright open market
operations (purchases) or reverse repo operations.® The
rules of this approach are rather strict; the lender of last
resort can decide e.g. on a wider range of acceptable
securities or on the additional use of credit assistance in
the form of collateral (“Lombard”) loans or other loans.
This approach, along with the observation of the rules,
basically prevents the aid to be granted to an insolvent
bank if the situation is not rather exceptional in that
the bank is liquid and simultaneously insolvent. An
elementary problem is that such an approach may hardly
be applicable in deeper banking crises. The market-led
approach of the lender of last resort is preferred e.g. in
the United Kingdom (Barings Bank) or in Germany.

The suitability of both approaches is hard to assess.
To provide the current supply of liquidity in the banking
system, mainly to prevent any failures of the interbank
payment system, assistance to banks may be based
on the market-led approach (complemented by highly
short-term and automatically granted loans for interbank
payments). The banking-policy approach seems more
suitable for crisis situations.

6 QOutright open market operations are represented by sales or purchases of
securities, repo operations consist of repos (sale — purchase) and reverse repos
(purchase - sale).
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However, there exists no sharp boundary between
the two approaches. Emergency or collateral loans are
an example. In some countries only those securities are
accepted for their coverage that are used in outright open
market operations - i.e. only high-quality (government)
securities. It can be seen as market-led approach
complemented by some elements of the banking-policy
approach. In other countries securities other than used
for open market operations are accepted for loan coverage
— it is to be expected that the lender of last resort will
accept “lower-quality gilt-edged” securities. In this case,
it would rather be the banking-policy approach. The
importance of these loans in the framework of assistance
granted by the lender of last resort is crucial - if they
represent an insignificant additional assistance, the
approach can be designated as the market-led approach.
Reverse repo operations connected with temporary
purchases of securities are responsible for a completely
unclear boundary between the two approaches.

The rate of interest may be the most exact criterion
to distinguish between the two approaches. In open
market operations the “common” rate of interest is used
while loans with penalty rate are to be expected in the
banking-policy approach.

2.1.5 Theory and reality

Comparing the theoretical framework with the reality of
the past and the present a conclusion is drawn that the
reality is more multifarious from three aspects:

(a) central bank’s assistance need not necessarily
be in the form of loans (in addition to the above-
mentioned purchase of securities it is e.g. assistance
in the form of deposit guarantees or the purchase of
bad assets, etc.);

(b) the government operates in the role of the
lender of last resort (recapitalisation of banks, deposit
guarantees, purchase of bad assets) either directly (state
budget) or through the state-controlled specialised
institutions (Czech Republic — Consolidation Bank (lately
Czech Consolidation Agency), Czech Financial (Ceska
financni), Konpo and some others, or, for example, the
Consortium de Réalisation in France);

(c) economic criteria are “completed” by other
criteria such as political aspect or the size of the bank.

In the next part we deal with economic and other
criteria of central bank’s credit assistance in greater
detail.

2.2 Reasons for and against assistance granting

The existence of the lender of last resort is mainly based
on the assumption that the bankruptcy of a bank may
trigger chain bankruptcy in the banking sector and the
total, country-wide collapse thereof, which will lead to
a systemic risk (or a contagion risk or a domino effect)
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with which so called “too-big-to-fail” doctrine is closely
connected.”

Systemic risk is taken to mean athreat to the
liquidity of “sound banks” posed by the bankruptcy of
another — rather large — bank. Potential losses of a bank
going bankrupt may cause fears of non-bank depositors
for their deposits in other banks. Afterwards, two
situations may occur:

*  “flight to currency” - mass withdrawals
of deposits and their keeping outside the financial
system, mainly holding money savings in cash. Certain
modifications are possible in the form of holding
money savings in non-bank institutions or, in the
case of externally convertible currencies, transferring
money savings to foreign banks. Data on advanced
market economies do not currently document a higher
probability of this phenomenon, mainly because there are
compulsory deposit insurance schemes; the probability
increases in deposits above the insurance limits (see the
case for Northern Rock in UK, 2007);

*  “flight to quality” — depositors buy securities
using withdrawn deposits. Their positions are taken up
by sellers who will usually transfer the money received
for sold securities to other more trustworthy banks (it
is to note that sellers have much better information on
the banking system than ordinary depositors who are
often prone to panics). In this way, the restructuring of
deposits in the banking system takes place in favour of
“better” banks, but no deposit outflows have occurred.8 If
these transfers are from smaller banks to larger ones, the
measure of the banking system monopolisation increases
and is accompanied by all other negative consequences:
in this case we can speak of a “flight to quantity”. It is
mainly deposit insurance that significantly diminishes
the probability of such situations.

A greater threat of systemic risk is connected with
sudden withdrawals by other banks or big investors.
These agents have better information than small
depositors, and the consequence of such withdrawals
would be the restructuring of deposits among banks. The
threatened bank could go bankrupt but the remaining
banks should not “be afflicted by panic”. The central
bank is “a warranty” that should reduce the risk of such
situation by potential supply of liquidity to otherwise
sound banks.

The problem of the too-big-to-fail is closely
connected with systemic risk; as adoctrine, it may
be understood as an unwritten rule when the central
bank “cannot admit” the bankruptcy of a large banking
institution. It is based on considerations that the larger

7 The terms systemic risk, contagion risk and domino effect mean nearly the
same. Contagion risk or domino effect, but not systemic risk, is also often used
to designate a situation when the problems of a bank branch or subsidiary may
lead to a decrease in the credibility of the bank as a whole. See also Kaufman
(2000), and Kaufman, Seelig (2002).

8 We leave out of consideration other effects, e.g. the growth in securities
prices.
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the bank in question, the more serious the potential
consequences of its bankruptcy for the entire banking
system, and the higher the systemic risk. In spite of
some exceptions the efforts to save threatened banks are
related to the size of these banks in many economies
(and also to the potential share of the state in the bank
ownership). But the increased protection of large banks
is apparently a discriminatory measure in the market
environment in relation to small banks. Moreover, it
may lead to the less prudent behaviour of large banks
(disturbance of market discipline) and to transfers of
deposits from small and unprotected banks to large and
more or less protected ones.

A crucial question is whether other banks and/or
the banking system as a whole must necessarily be
threatened by the bankruptcy of a large bank. In addition
to loans of central bank, there exist other barriers against
this threat in banking systems of advanced market
economies, particularly deposit insurance. The lender
of last resort should grant loans to those banks whose
liquidity has been threatened temporarily as a result of
the bankruptcy of another bank, not to the bank that
caused such a situation. Data e.g. from the United States
document another fact — rescue operations in insolvent
banks have often failed regardless of the bank size. The
amount of resources expended quite in vain on the
rescue of large banks was higher than expended on the
rescue of small banks.

The problem of the too-big-to-fail may also be
shifted to a political sphere, mainly if some politicians
connect their political ambitions with an effort to save
the bank in question “in the society’s interest”. In these
circumstances the independence of central bank plays
an important role; if its decision is enforced, we can
expect the preference of political interests to economic
ones or a higher probability of realisation of the too-big-
to-fail doctrine.

The granting of loans by the lender of last
resort may also increase moral hazard of banks, and
finally of depositors, disturb the financial discipline
(prudence) of banks, and if the volume of such loans
is large, it may threaten the central bank’s intentions
in monetary policy. A loan granted by the central bank
increases the reserves of a debtor bank that will use
these resources to meet its liabilities. Money gets into
circulation as reserves of other banks and/or deposits
or currency in non-bank institutions and households.
The increased bank reserves may be multiplied with
an adequate impact on money stock and aggregate
price level.

2.3 Criteria for assistance decisions
If exclusively economic criteria were to be respected in

decisions on assistance to banks, the central bank should
take into account:
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*  Danger of systemic risk: this criterion should
not be linked only to the size of the threatened bank. Sys-
temic risk can be reduced not only by loans to the thre-
atened bank but also by loans to other, healthy, banks.
The assistance to banks can also have other forms, e.g.
areduction in central bank rates (cf. a reduction in di-
scount rate in the USA in connection with a crisis on the
mortgage market, autumn 2007);°

*  Costs of the rescuing of threatened banks:
the main requirement here is that costs be lower
than incomes. The problem is seen mainly where the
calculation of all direct and indirect costs and incomes
is very complicated;

*  Liquidity and solvency of threatened banks:
now, let us suppose that we can relatively precisely
decide whether a bank is or is not solvent.10 In principle,
only those banks that are temporarily illiquid but
otherwise solvent should receive loans or other aid. The
lender of last resort should not help insolvent banks,
regardless of whether they are in a state of liquidity or
not. From this we can see that if a bank which is ‘too-
big-to-fail’ goes bust, the contagion effect trigerred by
its failure can be restricted by providing assistance to
healthy banks;

*  Reasons for problems of banks: as far as
fraud practices of the bank’s leadership or owners are
concerned, it is in the best interests of the bank to close
the bank as soon as possible, or, to force its shareholders
to sell out to other investors. If the main problem is, for
instance, economic recession leading to the bank’s low
liquidity, the lender of last resort should replenish the
missing liquidity.

2.4 Crisis management

The definition of the rules of credit and other aid,
along with prevention and specific measures taken in
banking crises and other elements of bank regulation
and supervision, form an integral part of so called cri-
sis management. Naturally, it is appropriate to spe-
ak about crisis management in situations when se-
veral banks or a large bank are in difficulties, and the-
refore an imminent threat arises to the banking system
as a whole. And that is the danger of the above-men-
tioned systemic risk. Nevertheless, the knowledge gi-
ven below may also be applied to particular cases of
(smaller) banks.

9 In crisis situations the credit assistance can be extended to non-bank institu-
tions — at the slump of securities prices at the New York Stock Exchange the
Federal Reserve System announced (October 20, 1987) that “...it was ready to
supply necessary liquidity to support the economic and financial system”.

10 The failure of the largest Czech bank, Investment and Post Bank, in 2000,
is a shining example of the problem of solvency determination. All valuations
of the bank net worth done from that time to the moment of conservatorship
imposition differ from each other in billions of euros, assuming both positive
and negative values.
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2.4.1 Lenders of penultimate and last resort

The rules respecting the constructive ambiguity, and so
accepting the requirement of uncertain rescue of thre-
atened banks, may be based on a certain reduction of
probability of such assistance from the lender of last re-
sort in order to enhance prudence and/or restrain ten-
dencies to moral hazard of banks. The fundamental so-
lution at hand is based on the existence of two “types
of lenders”:

¢ Lenders of penultimate resort — these are all
banks that on the basis of (gentlemen’s) agreement fixed
in advance which is most frequently initiated by the
central bank, or on the basis of the central bank’s suasion
are ready to grant credit aid to threatened banks if the
defined rules are observed. These lenders are sometimes
designated as the members of a “solidarity club”. The
central bank plays a key role as the aid organiser but
loans are granted by other banks. Central banks use this
method quite frequently, mainly in the United States
of America, also when the aid is granted to non-bank
institutions. We also speak about lenders of penultimate
resort when:

— the central bank conditions its own credit
assistance by the participation of other creditor banks:
potential losses, when the rescue of the bank is not
successful and the loan is not repaid, are shared by all
creditors in this case;

— the central bank rescues a bank from liquidation by
acquiring the bank and selling it to another buyer later on;
this approach requires the participation of other banks in
the payment of potential losses incurred due to a difference
between the purchasing and selling price, etc. We usually
speak about lenders also in this case although it is a non-
credit form of assistance — nevertheless, a loan that might
be granted to the buyer cannot be excluded;

— credit is granted by another specialised institution
that will receive a loan from the central bank because of
the lack of its own funds — Liquiditats-Konsortialbank
GmbH in Germany is the best-known example. A similar
system based on non-credit assistance — purchase of non-
valuable assets — has been directly connected with Czech
economy (Consolidation Bank). Slight modifications
exist e.g. in France and also in the Czech Republic (see
part 2.1.5), where non-bank specialised institutions
were founded. These institutions can be distinguished
according to the following criteria: the origin of the
resources for their foundation (state-controlled or private
institutions) and eligibility to receive loans also from the
lender of last resort in the case of the lack of funds;

— assistance in the form of prevention from bank
panic is connected with institutions that insure deposits
in banks. It is non-credit assistance again, and so the
designation “lender” is not exact;

*  Lender of last resort — usually it is the central
bank. If the option of lenders of penultimate resort
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exists at the same time, the aid from the lender of last
resort will be less probable than in the situation when
no lenders of penultimate resort exist and/or when their
assistance is not expected for different reasons.

2.4.2 Funds for the assistance fo threatened banks

The crisis management system should be specified ac-
cording to the funds that are used or may be used as as-
sistance to threatened banks. We will not distinguish the
lenders of penultimate and last resort and other institu-
tions that can participate in rescue operations any lon-
ger. There exist three basic types of funds, in literature
often called “money”.

Private money is the “most market-compatible”
solution.’® These resources are provided by commercial
and other banks or other market agents. Explicit
advantages are: limitation of tendencies to moral hazard
of banks and zero impact on budgetary expenditure
and/or “taxpayers’ money”. The main problem of the
exclusive use of these funds is that their amount need
not be sufficient for rescue operations. With regard to
information asymmetry it is suitable that the assistance
based on private money should be coordinated by the
central bank and/or by another banking supervision
institution if it exists. The use of private money may also
be refused by shareholders of the respective banks.!?

State budget money - taxpayers’ money is usually
considered to be the least suitable resource regardless
of whether banks are taken over by the government
(i.e. mostly temporary nationalisation because the
government will sell banks to other agents) or the
assistance is based on the purchase of bad assets and/or
other forms of assistance are used.

Let us mention the differences between government
assistance and the aid granted by a state-controlled
specialised institution. Government assistance
is represented by budget expenditure in favour of
particular banks. It is transparent and forms part of
the state budget as a whole. Any expenditure of this
type must be approved by legislative bodies or the
total expenditure limit is approved and the specific
expenditures lie within the competence of government
or a special commission, etc.

The assistance granted by a state owned specialised
institution is much more operative and potentially more
qualified. Such an institution can manage the entrusted
funds much more efficiently than the “anonymous”
state. Basic disadvantages are higher operating costs

11 Tt is not “private money” in the already hypothetic system of “free banking”.
12 In strict terms the money of central bank (if its reserves are used) can also
be considered as private money because as a joint-stock company it is owned by
private owners. It would apply mainly to the U.S. Federal Reserve System, the
shareholders of which are private, so called member banks. The common fund
of large U.S. banks to finance problems on the mortgage market (envisaged at
the time of writing this article) is the latest example of the use of private money.
See also Poole (2005).
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(establishment of the institution, purchase or renting
of abuilding, investments in the staff and equipment,
etc.) and some non-transparency. The funds mainly
come from the state budget whereas the loss incurred by
the activity of this institution should also be settled by
the state budget — but the institution is outside the state
budget, which does not ostensibly worsen the balance of
the state budget if a loss is incurred.!3

Central bank money is basically an inexhaustible
fund as the central bank creates it especially by the
credit issue of new money. Of course, there exist
economic limits in this area, mainly the objectives of
monetary policy that must be met.

Another possibility of creating this money is specific
reserves (for liabilities!) that are created by the central
bank either from costs or from an income. In both
cases this money assumes some features of state budget
money in state owned central banks and partly in joint
stock central banks with state share because the creation
of reserves may be reflected in a decreased income tax of
central bank paid to the state budget or in an increase in
central bank’s loss and so in a higher demand for budget
money earmarked for the settlement of this loss.

Regardless of the mode of central bank’s money
creation it is always the issue of new money in its use —
bank reserves increase and the process of multiplication
with potential inflation impacts may follow.

In practice the above-mentioned funds may be
combined, mainly the money of central bank with
private money or state budget money. The combination
of private and state budget money is less probable.

In connection with the fulfilment of the principle of
constructive ambiguity the rules for the involvement of
these sources should be defined explicitly and in advance
so that the Jast resort, if any, may be identified.

2.4.3 Crisis management in a wider confext

In addition to the mechanism of the assistance to thre-
atened banks other components of the bank regulation
and supervision system and monetary policy instru-
ments may be included in crisis management.

Conditions for an entry into the banking industry
should prevent the entry of highly risky entities — these
conditions should restrain so called adverse selection.

Basic rules of bank activities, obviously
complemented by high-quality supervision and drawing
conclusions from default in obligations, may efficiently
prevent the origination of banking crises. E.g. the capital
adequacy rules force banks to create resources (capital)
that can be used to cover potential losses.

Obligatory deposit insurance in banks diminishes

the probability of sudden and unexpected withdrawals

13 The loss settlement — whether by direct payment to the debit of the state
budget or by the issue of government securities or even by other methods — may
become an object of very keen political clashes.
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of deposits by depositors with the lowest-quality
information on the safety and soundness of respective
banks - i.e. small depositors. It also implies a lower
probability of bank panic, one of the elements triggering
the outbreak of banking crises. A crucial role is played
by the limits of insured deposits, compensation rate and
other terms connected with obligatory deposit insurance
in banks.

The central bank can also use monetary policy
instruments; in addition to the outright open market and
reverse repo operations it may e.g. cut a discount rate.

All the above-mentioned modalities, along with
the lender of last resort, can prevent the origination of
banking crises relatively efficiently or markedly reduce
the costs of rescue operations, diminish systemic risk
and alleviate negative consequences of crises.

2.5 Preventive approach

The assistance of the lender of last resort is basically ex
post assistance with a number of negative phenomena
and consequences. Preventing the problems of banks
and banking crises is a much more efficient approach
consisting in timely measures taken when signals of po-
tential future problems become clear. This prevention
has many forms, e.g. a requisition to increase the capital
or compulsory change of bank management.

A crucial issue is, however, the existence of
sufficiently reliable methods of timely identification
of potential problems. As these methods are not the
subject of this article, we will only state that no such
sufficiently reliable methods have been developed yet.4
It is not only the problem of appropriate methods but
also, in a wider context, of the methods of supervision
(off-site and on-site examinations), audit, accounting
standardisation, etc.

In some, very serious (!), cases we can speak about
“shocks” on bank markets. If we leave disasters or terrorist
attacks out of consideration, we can give an example of
great problems of many foreign banks caused by the
declaration of the Russian government’s insolvency in
August 1998, when, among other things, the market in
short-term government securities — connected with the
lowest risk in advanced economies — collapsed.

On the other hand, there are cases when many
signals indicate the “oncoming” problems of a given
bank but all preventive measures of the central bank
(or the supervising institution) in the form of pressures
to increase the bank’s capital and “clean up the balance
sheet” are inefficient. Of course, the costs of rescuing
such abank increase with the postponement of this
measure. Unfortunately, one of the largest banks in the
Czech Republic, Investment and Post Bank (Investicni
a Postovni Banka), is an example when its conservatorship

14 A detailed description of methods and market indicators see e.g. King et al.
(2006) or Furlong, Williams (2006).
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and subsequent sale to another bank in 2000 turned out
to be an extremely costly solution. In addition, using
the example of this bank it is possible to document
difficulties with the reliability of problem signalling
as different valuations of the bank carried out in
subsequent years before the date of the conservatorship
led to completely different results ranging from negative
capital to sufficient capital adequacy (see footnote 10).

3. Development of Czech banking system since
1990

The new history of Czech (Czechoslovak by the end of
1992) banking system is connected with political and
economic transformations that took place in November
1989. By a propitious coincidence, the banking reform
had already been prepared earlier to be launched on 1
January 1990. The basic principle of the reform - the
change of a one-tier banking system with a dominant po-
sition of central bank to a two-tier system where the cen-
tral bank fulfils “only” the functions of central bank, and
commercial and other banks behave mainly as business
entities — was maintained and gradually adapted to mar-
ket economy conditions.

The reform started by separating the activities of
central bank, i.e. State Bank of Czechoslovakia (Statni
Banka Ceskoslovenska), namely the activities of “a bank
of issues” and “a commercial bank granting credits”
(and/or “providing business banking”). Logically, the
central bank remained as a bank of issues whereas credit
granting and business activities were undertaken by the
existing and newly established commercial banks.

Following the split of Czechoslovakia into two
independent countries, the State Bank of Czechoslovakia
was divided between the two countries, and Czech
National Bank (Ceska Narodni Banka) was established
on 1 January 1993 starting its activities in the territory
of the Czech Republic. The final independence in the
monetary area is connected with currency separation
and introduction of the Czech crown (February 1993).

The banking reform and subsequent development
in the Czech Republic in the first half of the 1990s of the
20™ century is characterised mainly by the following
circumstances:

* abolishment of straight and directive management
of commercial and other banks that acquired much
greater freedom of their decision-making;

* central bank ceased to grant loans to businesses;

* monetary planning in its original form was
abolished and was replaced by monetary policy carried
out by means of the regulation of operational criteria
and targets on the interbank market with an increasing
significance of market instruments;

* business entities could obtain a banking licence if the
conditions defined in advance were satisfied, see Table 1;
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Table |. Banks and banking licenses in the Czech Republic in 1990-2007

Banks in the Czech Republic 1990 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2007
State banking institutions * 4 4 1 1 1 0 0 0
State-owned banks ** 1 1 4 6 4 2 2 2
Czech-controlled banks 4 15 28 15 8 7 7 6
Foreign-controlled banks 0 4 13 15 16 17 15 15
Foreign bank branches 0 0 8 9 10 9 13 14
Banks total 9 24 54 46 39 35 37 37
Banks under conservatorship 0 0 1 4 1 0 0 0
Unlicensed banks *** 0 0 2 11 24 30 31 32
Banking licenses total 9 24 57 61 64 65 68 69

“Banks established before the banking reform in 1990, lately transformed to joint-stock banks, and specialised Consolidation Bank (1991-2001).

““Joint-stock banks with state majority; four of them lately privatised.

***Unlicensed banks - reasons for withdrawal of license:
Liquidation or bankruptcy - 15
Merger with another bank - 11
Dissolution with liquidation - 3
Non-commencement of operation — 1
Transformation into a non-bank entity -1
Termination of activities — 1

Source: Czech National Bank

* banks began to behave as business entities in
a market environment and started money dealings (we
do not assess the efficiency of their business activities
for the time being);

* the framework of banking business was defined
by the rules of regulation and supervision on the part
of central bank.

Transformation aimed at creating market
environment has brought about a number of problems
that were similar to problems emerging in other,
originally non-market economies including e.g. Poland.
Among them, the most serious problems in the Czech
Republic were those related to loans:

(1) granted by the “central bank” before the banking
reform — because of high indebtedness of the corporate
sector dating back to the period of planned economy and
due to a more or less “market behaviour” of commercial
banks after 1989, state enterprises, with some exceptions,
were not originally able to meet their commitments. The
problem of these loans, which was a common feature of
all transforming economies, was logically quite solved
mainly by the government. For this purpose, several
basic approaches were chosen:

- a state-controlled bank institution was established
(Konsolidacni Banka — Consolidation Bank),

— amortisation of bank debts and recapitalisation of
banks to which the loans were originally transferred,

— government’s indirect assistance to banks, mainly
from the privatisation fund National Property Fund,
to cover interest differentials, losses from devaluation,
etc.;

(2) granted by commercial banks after 1989, i.e. in
conditions of economic transformation. The enumeration
of the causes of problems with these loans is beyond the
framework of the subject of this article, and therefore
we will mention only several of them: lack of experience

of new banks and the supervisory authority, political
pressures to grant loans for the privatisation process,
“unformed” business and legal environment, only
gradual formulation of the rules of regulation of bank
activities, and also various “subjective” causes on the
part of creditors or debtors including unfair practices. It
is to note that the problems of banks were simultaneously
accompanied by very problematic development on the
capital market, see Musilek (2003).

Loans granted in 1990-1992, i.e. when a number
of regulatory rules especially in the area of loans had
not been put in place yet, accounted for a major portion
of the bad loans. Because of the fact that the current
maturity of loans was not usually longer than four years,
the problem accelerated in 1995-1996 and affected
particularly small banks.

Large banks had identical problems, but their
solution was postponed e.g. for political reasons, which
inevitably led to another crisis (1998-2000).

Many data illustrate the extent of problems with
loans. We mention the proportion of so called classified
loans (31 days and more after the date of maturity) that
amounted to about 30% of the total credit volume in 1996-
2000. In addition, this proportion was artificially reduced
by writes-off of irrecoverable loans and transfers of some
bad loans to the Consolidation Bank and other specialised
institutions. Since 2001 the proportion of classified loans
has been decreasing to reach 3% (Q4 2007).

The potential role of the Czech National Bank as
the lender of last resort could be carried out in the two
above-mentioned crisis situations. The development of
the Czech banking system after 2000 was much sounder,
only two smaller banks got into difficulties. In both
cases the Czech National Bank withdrew the licences
and depositors were indemnified according to a deposit
insurance scheme laid down by law.
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4. Lender of last resort and other approaches to
problem banks in the Czech banking system

In Part Three we discussed the main problems of Czech
banks that were connected with two groups of loans: lo-
ans granted before 1990 and “new loans” granted since
the beginning of banking reform.

The problem of loans of the first group was solved
by the government (see Part 3). Problems of new bad
loans are connected with various approaches to their
solution. Four small banks were sent into receivership
and subsequently the Czech National Bank withdrew
their licences (in 1993-1995). The Czech National Bank
fulfilled the role of the lender of last resort mainly
in 1996 in the framework of so called Consolidation
Programme II. Other problems of banks were connected
with the Stabilisation Programme (1997) and with large
banks (1998-2000).15

4.1 Consolidation Programme Il

The programme was aimed at small banks that got in-
to difficulties in 1995.16 The banks that joined the pro-
gramme could receive assistance from the lender of last
resort, Czech National Bank, had to meet certain con-
ditions. Among the conditions were, for example, hi-
gher participation of shareholders in the solution of pro-
blems or the acceptance of a higher capital adequacy ra-
tio. The programme also involved a marked increase in
the insurance protection of depositors (from the original
80% of the maximum amount 125,000 CZK to 100% of
the amount up to 4,000,000 CZK - approx. 165,000 EUR

15 Full-scale analysis in Revenda (2001, chapter 27.2) (in Czech only) or Rev-
enda (2004) (in English).

16 We leave out of consideration Consolidation Programme I (1991-1994) be-
cause it was focused on problems with loans granted before the banking reform,
and also the solution of insolvency of four small banks before the start of Con-
solidation Programme II (see Figure 1).
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today). Unfortunately, the increase in insurance protec-
tion above the original treshold resulted later in the sa-
me approach to almost all other banks on the basis of an
ad hoc decision of the Parliament of the Czech Republic.
It is a hazardous phenomenon when the legislative rule
(currently 90% of the maximum amount of 27,777 EUR)
is not basically observed because it has been modified
by “creative” politicians.

Stricter conditions connected with the assistance of
the lender of last resort finally appeared to be difficult
to be satisfied by eight out of nine banks, and the banks
either wound up or were taken over by other banks.
Only one bank lasted throughout the programme and
was saved by the financial support of its new owner.

In the same year a similar approach was applied to
Agrobanka, a medium-sized bank: its “good portion” was
sold to a foreign investor (General Electric) and its “bad
portion” was taken over by the government.

4.2 Stabilisation Programme

The programme approved in 1997 was also aimed at
small banks. It was based on the temporary purchase
of poor-quality loans and other assets for available me-
ans in the form of bank reserves and treasury bills. The-
se transactions enhanced liquidity and capital adequacy
ratio considerably. Bad loans were purchased by the
specialised institution Czech Financial while reverse re-
purchases were to be carried out within five or seven
years. Losses from operations of the Czech Financial in-
stitution were settled by the National Property Fund.

The stabilisation programme markedly enhanced
the influence of central bank on the behaviour
and activity of the respective banks by strict and
“non-standard” supervision and by defining rigorous
conditions for the capital adequacy ratio (first 10%,
later 12%).

Figure |. Solving the banking problems in the Czech Republic: 1993-2007

| Receivership and withdrawal of licence, 1993-1995

4 small banks

| Consolidation Programme II, 1996, smaller banks

9 banks
(Agrobanka - other solution)

| Stabilisation Programme, 1997 (-2003), small banks

3 banks were excluded from the programme
1 bank left the programme, bought by an investment group
2 banks were sold to other banks

| Solving the problems of large banks, 1998-2000

Czech Savings Bank (state support and rescue; privatisation)
Commercial Bank (state support and rescue; privatisation)
Investment and Post Bank (sold to other bank)

Tr [ T T LT

| Withdrawal of licence, 2003

2 small banks

Source: Revenda (2001, p. 593), actualised and adapted.
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Figure 2. Privatisation of banks in the Czech Republic

Bank Sold state Price
anks share (EURM)* [ Buyer
| I I
| Investment and Post Bank (1998) |— 36.0% H 84.18 H Nomura International (Japan)

| Czechoslovak Commercial Bank (1999) |— 65.7%

1 I
H 1,076.66 H KBC Bank (Belgium)

| Czech Savings Bank (2000) |— 52.0%

H 544.95 H Erste Bank (Austria)

| Commercial Bank (2001) |— 60.0%

1,187.42 Société Générale (France)

* Average exchange rate CZK/EUR at the month of sale, in IPB exchange rate as to 1.1.1999, rounded.

Source: Revenda (2001, p. 598), adapted.

Participation in the programme was offered to thirteen
small banks but only six banks joined it. Later on, three
banks were excluded from the programme and their
banking licences were withdrawn; one bank withdrew from
the programme after being taken over and the remaining
two banks were sold to other owners. The programme was
terminated on 30 June 2000, when the Czech Financial was
sold to Consolidation Bank for a symbolic price of 1 CZK.

4.3 Large banks

In the 1990s of the 20" century the Czech banking sys-
tem was dominated by four large commercial banks
— Czech Savings Bank (Ceska Sporitelna), Commercial
Bank (Komercni Banka), Czechoslovak Commercial Bank
(Ceskoslovenska Obchodni Banka) and Investment and
Post Bank. All of them were originally state-owned
banks. Czechoslovak Commercial Bank, which specia-
lised in foreign trade before the banking reform, was in
the relatively best situation. Its irrecoverable loans gran-
ted in the former socialist bloc (Council for Mutual Eco-
nomic Assistance) in the form of “socialist aid to frien-
dly developing countries” were taken over by the go-
vernment in the first half of the 1990s. After “the cle-
aning up of the balance sheet” the bank has not got into
larger difficulties any more.

Czech Savings Bank and Investment and Post Bank
did not have any problems with loans granted before
the banking reform. Commercial Bank was founded
just before the commencement of the banking reform.
However, all three banks got into difficulties with loans
granted in the 1990s. There are only speculations as to
what extent the situation was influenced by the state
ownership of banks and by their extensive granting of
loans in the process of privatisation.

All four originally state-owned large banks were
privatised (see Figure 2).17 Investment and Post Bank was
sold with all bad loans, at a relatively low price. Other
two problem banks were sold after the government’s

17 The fifth and last state-owned universal commercial bank in the Czech Re-
public was smaller Trade Bank (Zivnostenska Banka, currently UniCredit Bank).
It was privatised in 1992 as the first bank in Central and Eastern Europe.

massive assistance, at a markedly higher price. A higher
price was also received from the sale of the sound
Czechoslovak Commercial Bank.

4.3.1 Assistance to large banks

The problem of new bad loans culminated in three lar-
ge banks at the end of the 1990s. The government gran-
ted assistance to two banks, and the third bank - the al-
ready privatised Investment and Post Bank — did not re-
ceive any support. None of these banks was granted aid
by central bank as the lender of last resort.

Czech Savings Bank received four forms of
assistance in 1998 and 1999. They included the long-
term subordinated debt and purchase of bad assets
(Consolidation Bank), and state guarantees for the
payment of deposits and increase of capital (National
Property Fund). In connection with the privatisation of
this bank the government granted guarantees for bad
loans to a new owner in 2000.

Commercial Bank received government assistance
in 1999 and 2000 in the form of bad assets purchase
(Consolidation Bank) and capital support (National
Property Fund).

4.3.2 Private large bank

The privatisation of the large Investment and Post Bank
at a low price because the buyer deliberately bought the
bank with many unsolved problems was among the ba-
sic reasons for a different approach of the government
(and central bank) to this bank. However, this approach
finally turned out to be the most costly of all.

After the failure of the negotiations with the
owners, conservatorship was imposed on this
bank in June 2000. Compulsory sale of the bank
to Czechoslovak Commercial Bank followed. Czech
National Bank granted a guarantee for deposits. The
government issued a guarantee to the central bank to
settle some losses the central bank had incurred as
a result of commitments to indemnify the taking-over
of the Czechoslovak Commercial Bank.
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The case of Investment and Post Bank was very
dramatic8, was accompanied by many controversies
between the government, original owners and the taking-
over bank, and finally between the parliamentary political
parties. Some legal disputes have not been settled until
now. The present estimation of losses incurred by the state
currently ranges between 4 and 5 billion EUR (!).19

4.4 Situation after 2000

The development of the Czech banking system has been
more auspicious in the first decade of the 215! century.
Two banks got into difficulties, and, being insolvent,
banking licences were withdrawn from them. These we-
re, however, smaller banks and the approach of the cen-
tral bank (and government) was standard, completely in
accordance with recommendations in Part 1.3.

4.4.1 Specific position of Czech central hank

In the Czech banking system there are no state-owned
commercial banks any longer?® and about 95% of bank
assets are connected with foreign-controlled banks. It
markedly diminishes a probability of various non-stan-
dard solutions on the part of central bank or government
in the case of bank difficulties.

It is to note that the aid of the Czech National Bank
as the lender of last resort has also been granted to
insolvent banks in some cases. If its activity in this role
has to be related only to loans granted for the current
supply of liquidity, we must say that the Czech National
Bank gradually got into a situation that is exceptional in
advanced banking systems.

A stricter approach to problem banks, solution of
problems of large banks by the government, marked
slowdown of the growth rate of bank loans as a result of
tighter regulatory rules, restrictive monetary policy and
some other facts were reflected in a dramatic increase in
bank reserves.

Free (excess) bank reserves currently exceed the
required minimum reserves by nearly 10 times. The
ratio of free reserves in the liabilities of the Czech
National Bank ranges between 50% and 65%.21 The
Czech National Bank tries to neutralise potential
monetary impacts by the sale of its own securities (repo
operations: sale and then repurchase).

18 Among other things, the conservator was accompanied to the bank by an
armed police commando.

19 Taking into account some uncertainties connected mainly with the legal dis-
putes in progress, the total direct and indirect costs of solving the problems of
all banks in the Czech Republic are estimated to amount to 500-600 billion CZK
(20-24 billion EUR), i.e. 15% — 18.5% of GDP in 2006; costs of bad loans granted
before 1990 are included.

20 There are two exceptions - (not fully) state-owned but specialised Czech
Export Bank and specialised Czech Guarantee and Development Bank.

21 Another specific feature is a more than 90% proportion of foreign exchange
reserves in the assets of the Czech National Bank. In connection with a long-
term trend of the crown appreciation this situation is reflected in the economics
of central bank highly negatively.
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If we leave out of consideration the negative impact
of interest costs of these dealings on the economics of
the Czech National Bank, it is possible to completely
exclude problems with liquidity in the banking system
as a whole. In addition, the high level of free reserves
allows each bank to obtain the necessary funds on
the interbank market and/or in the form of overnight
collateral loan from the central bank if it is short of
liquidity.

The high level of free reserves markedly reduces the
probability of the Czech National Bank’s intervention as
the lender of last resort in an illiquid bank.

4.4.2 Lender of last resort and the euro

After accession to the European Union, the Czech Re-
public has undertaken an obligation of joining the Eu-
ropean Monetary Union and adopting the euro in the fu-
ture. Owing to the fact that no obligatory date of joining
the EMU has been fixed yet, the following remarks are
not set into a time frame.

After having joined the European Monetary Union,
the Czech Republic (like any other Member State) will
abandon its independent monetary policy carried out by
the national central bank. The common monetary policy
of the European Central Bank excludes the possibility of
the national central bank granting credit assistance as
lender of last resort.

As the problem of the lender of last resort in the
European Monetary Union has not been solved in
a satisfactory way,2? the potential role of the Czech
central bank as lender of last resort after the adoption of
the euro cannot be estimated either briefly or explicitly.

5. Conclusion

The banking system of the Czech Republic witnessed
several very problematic situations in the 1990s. In fact,
in two cases we can speak of banking crises. In 1996
the banking crisis was connected with bankruptcies
of alarge number of small banks while in 1998-2000
the crisis affected three large banks. In the first crisis
the central bank granted aid to some smaller insolvent
banks. The problems of large banks were not solved
by the central bank, but were dealt with mainly by the
government.

The solution of both crises was naturally connected
with the costs of support granted to the banking system.
However, it should be noted that these costs were
incurred during the whole period, not only during
banking crises. Not an insignificant part of the costs
should be attributed to the situation in the period before
the banking reform. Both crises are nearly connected
with the transformation of Czech economy.

22 For more details see Goodhart, Huang (1999).
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The situation after 2000 has developed more
positively; the banking system as a whole has had
problems with surplus liquidity that must be withdrawn
through repo operations by the central bank.

If our banking system does not get into a deep crisis
requiring “non-standard solutions” and present legal
rules are complied with, potential further assistance can

On Invitation

be expected from the Czech National Bank as lender of
last resort, i.e. in the form of temporary aid to illiquid
banks while the systemic risk is considered. The central
bank should not help insolvent banks. The joining of
the European Monetary Union should markedly modify
the position of the Czech central bank in its role of the
lender of last resort.

I5
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Streszczenie

W artykule oméwiono zastosowanie technik badaw-
czych wykorzystujacych wspélczesng wersje zatozenia
o ograniczonej racjonalnosci do standardowego mo-
delu makroekonomicznego szkoly nowego keynesizmu.
W podejsciu tym realistycznie ostabia sie¢ hipotezg ra-
cjonalnych oczekiwan na rzecz zatozenia adaptacyjnego
uczenia sie przez uczestnikéw zycia gospodarczego jako
sposobu na okreslenie przyszlych warunkéw gospoda-
rowania. W artykule oméwiono zalety i silne strony te-
go podejscia, jak tez jego ograniczenia. Zastosowanie po-
dejscia wykorzystujacego adaptacyjne uczenie sie pu-
blicznoséci pozwala na przekonujace i zgodne ze stan-
dardami metodologicznymi uzasadnienie zwigkszania
przejrzystosci i wiarygodnosci prowadzonej polityki
pienieznej. W tym celu wykorzystuje sie wspdlczesne
analizy polityki pienigznej, zorientowane na maksyma-
lizacje dobrobytu poprzez optymalng stabilizacje ma-
kroekonomiczna.

Stowa kluczowe: adaptacyjne uczenie sig, reguly po-
lityki pienieznej, ocena polityki pienigznej

This paper reviews the recent research into employing
anew version of abounded rationality approach to
in the
Keynesian model. In the study the hypothesis of rational

macroeconomic modeling standard new
expectations is realistically replaced with the assumption
of adaptive learning of economic agents about the
future economic conditions as a way of modeling the
formation of expectations. The paper presents the merits
and advantages as well as the limits of the adaptive
learning approach and argues that the application of
this approach provides a convincing rationale, both
in theoretical and methodological terms, for greater
transparency and credibility in central bank operations.
To that end, the latest monetary policy analytical
framework is used aiming at maximizing economic
welfare through optimal macroeconomic stability.
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1. Wstep

Pod koniec lat 90. XX w. wsréd ekonomistéw zajmujacych
sig polityka pieniezng uksztaltowal si¢ konsensus co do
wlasciwej postaci modeli, w ramach ktérych nalezy ana-
lizowa¢ wplyw polityki pienieznej na sferg realng go-
spodarki. Nurt badan makroekonomicznych, wramach
ktérego powstaja te modele, okresla sig jako ,nows syn-
teze neoklasyczng” lub ,nowy keynesizm”. Po raz pierw-
szy od poczatku lat 70. XX w., gdy miata miejsce tzw. re-
wolucja racjonalnych oczekiwan, ekonomisci akademiccy
oraz ekonomisci pracujacy w bankach centralnych w swo-
ich analizach odnoszg si¢ do bardzo podobnych modeli,
zbudowanych na podstawie tego samego zbioru zalozen
(McCallum 1999b, s. 5). Akceptacja ogélnej postaci tych
modeli znacznie utatwia dochodzenie do jednoznacznych
wnioskéw w badaniach nad podstawowymi zagadnieniach
dotyczacymi prowadzenia polityki pienigznej, np. co do
wlasciwych instrumentéw, jakimi powinien si¢ postugi-
wacé bank centralny, sposobu ustalania regut polityki, ko-
rzysci plynacych z reputacji pozwalajacej na prowadzenie
polityki dynamicznie niespéjne;j.

Podstawowym oczekiwaniem formutowanym wo-
bec modeli uzywanych w analizach polityki gospodar-
czej jest, oczywiscie, zdolnos¢ do przewidywania reakcji
konsumentéw i przedsigbiorcéw na zmiany zachodzace
w otoczeniu gospodarczym. W szczeg6lnosci dotyczy to
zmian wynikajacych wiasnie z dzialan instytucji prowa-
dzacych polityke, np. zmian w podatkach, zmian stép
procentowych czy transferéw spotecznych. Jedna z hi-
potez najczesciej wykorzystywanych w celu formuto-
wania trafnych prognoz jest zalozenie, ze podmioty go-
spodarujgce zareaguja na te zmiany w sposéb majacy
przynie$¢ im najwieksze korzysci (najmniejsze straty).
Patrzac na to z tej perspektywy, trudno byloby wiec za-
ktadag, ze przy podejmowaniu tych decyzji ludzie pomi-
neliby dostepne im nieduzym kosztem informacje na te-
mat przyszlego rozwoju warunkéw gospodarowania. Po-
stulat podkreslajacy, ze w analizie polityki gospodarczej
mozna oczekiwag, iz funkcje opisujace ludzkie zacho-
wanie (np. funkcje inwestycji, konsumpcji, podazy pra-
cy) beda sig zmienia¢ wraz z interwencjami polityki go-
spodarczej, znany jest pod nazwa ,krytyki Lucasa”. Na-
zwa pochodzi stad, ze artykul Lucasa (1976) krytycznie
odnosi si¢ do modeli, ktére mylnie wéwczas traktowano
jako niepodlegajace tym zmianom.

Z tych wtasnie powodéw od czaséw tzw. rewolucji
racjonalnych oczekiwan zatozenie co do sposobu for-
mulowania oczekiwan przez uczestnikéw zycia gospo-
darczego jest traktowane jako jedna z gléwnych hipotez
przyjmowanych w modelach stosowanych do analiz po-
lityki gospodarczej. Ze wzgledu na che¢ uzyskania wy-
nikéw odpornych na krytyke Lucasa najczesciej jest to za-
lozZenie racjonalnych oczekiwan (dalej: RO).

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie
wnioskéw plynacych z prowadzonych w ostatnich la-
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tach szeroko zakrojonych prac badawczych nad kon-
sekwencjami ostabienia zalozenia RO w modelach ma-
kroekonomicznych stuzacych do oceny i por6wnywania
regul polityki pienigznej, w ktérych stopa procentowa
jest traktowana jako instrument tej polityki. Tam gdzie
w przypadku RO zakladano znajomos$¢ modelu gospo-
darki przez wszystkich uczestnikéw zycia gospodarcze-
go, w przypadku hipotezy o adaptacyjnym uczeniu sig
podmiotéw (dalej: AU) przyjmuje sie, ze kazdorazowo
po uzyskaniu nowych danych o gospodarce (np. oglo-
szenia danych o PKB, inflacji itp.) podmioty ponownie
estymuja wartosci parametréw modelu opisujacego go-
spodarke i na podstawie uzyskanych wynikéw formutu-
ja oczekiwania gospodarcze. Jesli gospodarka nie pod-
lega zmianom strukturalnym, to po odpowiednio dlu-
gim czasie podmioty powinny uzyska¢ taki stan wiedzy,
jaki zakladano w hipotezie RO. Model wykorzystujacy
AU zawsze jednak bedzie realistycznie zakladal moz-
liwos¢ odchylenia sie faktycznych oczekiwan od hipote-
tycznych wartosci uzyskiwanych w warunkach RO.

Dalsza cze$¢ artykulu zostala podzielona na pigé
rozdziatéw (o numerach od 2 do 6). W drugim rozdziale
znajduje sig¢ zwigzle zaprezentowana perspektywa me-
todologiczna, z jakiej najczesciej ocenia sie teorie wsp6t-
czesnej ekonomii akademickiej zajmujacej sig polityka
gospodarcza. Oméwiono tez w sposéb nieformalny isto-
te hipotezy RO oraz zalozenie adaptacyjnego uczenia sie
uczestnikow zycia gospodarczego wraz z argumentami
przemawiajacymi za stosowaniem tego drugiego podej-
Scia. Czgs¢ trzecia omawia podstawowa wersje makro-
ekonomicznego modelu nowego keynesizmu z RO wraz
z proponowanymi regutami polityki pienieznej wyzna-
czajacymi wysoko$¢ stép procentowych. Oméwiono tez
zagadnienie wielo$ci rozwigzan takich modeli jako pro-
blem stojacy przed polityka pienigzna. Rozdzial czwar-
ty doktadniej opisuje algorytm AU oraz warunki pozwa-
lajace na okreslenie stabilnosci rozwigzan modelu w wa-
runkach opisywanych tym zalozeniem. Nastgpnie przed-
stawiono najwazniejsze zalecenia odnos$nie do sposobu
prowadzenia polityki pienigznej uzyskane dzigki osta-
bieniu zatozenia RO. W czesci pigtej sformutowano uwa-
gi na temat takiej modyfikacji algorytmu AU, aby mogt
by¢ zastosowany do gospodarek podlegajacych zmianom
o charakterze strukturalnym. Ostatnia czg$¢ zawiera pod-
sumowanie najwazniejszych cech zatozenia AU jako uzy-
tecznego narzedzia w badaniach nad prowadzeniem po-
lityki pieniezne;.

2. Adaptacyjne uczenie sie na tle wspotczesnych
badan nad politykq pienieing
2.1. Metodologia

Analiza skutkéw ostabienia zalozenia RO w modelach
wykorzystywanych do oceny polityki gospodarczej po-
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winna zosta¢ poprzedzona zwigzlym opisem perspek-
tywy metodologicznej, z ktérej modele te najczesciej
sq oceniane. Standardy te w znacznej mierze zostaly
uksztaltowane pod wplywem prac Roberta Lucasa, ktd-
ry jako pierwszy z powodzeniem zastosowal koncepcjeg
RO w modelach makroekonomicznych objasniajacych
relacje miedzy polityka pieniezng a ogdlnym poziomem
aktywnosci gospodarczej. Dlatego w skrétowym omé-
wieniu tych standardéw odwotajmy sie do artykutu te-
go autora, po§wigconego w calosci zagadnieniom me-
todologicznym: Methods and Problems in Business
Cycle Theory (Lucas 1980). Jest to wazny artykul, ktéry
inspirowal zaréwno autoréw zwigzanych bezposrednio
ze szkolg nowych klasykéw (np. Chari 1998), jak i au-
tor6w prowadzacych badania poza tg szkola mysli eko-
nomicznej (Christiano et al. 1999). W artykule Lucasa
sformutowane sa nastepujace tezy:

*  Jednym z zadan teoretycznej makroekonomii
jest tworzenie ,,sztucznych gospodarek”, ktére moga by¢
wykorzystywane jako ,laboratoria”, gdzie niewielkim
kosztem mozna testowaé skutki réznych regut polityki
gospodarczej. Modele stuza tu jako ,uzyteczne imitacje
rzeczywisto$ci”, ktére mozna poddawac - na zasadzie
symulacji — dziataniom réznego rodzaju szokéw i spraw-
dza¢, czy reakcje modeli odpowiadajg temu, co wiemy
o reakcjach rzeczywistych organizméw gospodarczych.

*  Najwlasciwszym kryterium akceptacii teorii nie jest
po prostu ich zdolnos¢ do formutowania prognoz, lecz raczej
zdolno$¢ do formutowania prognoz warunkowych wzgledem
prowadzone;j polityki gospodarczej. Model powinien wigc ge-
nerowac prognozy przy réznych zakladanych regutach poli-
tyki gospodarczej i tym samym potrafi¢ udziela¢ odpowiedzi
na pytania interesujace dla instytucji prowadzacych polityke
gospodarcza.

* Formulowanie prognoz warunkowych jest
mozliwe po wyprowadzeniu modelu z podstaw mikro-
ekonomicznych opartych na zalozeniach optymalizuja-
cego dzialania podmiotéw gospodarujacych i ogranicze-
niu liczby wolnych parametréw w modelu (czyli para-
metréw wyznaczanych tylko przez estymacjg calego mo-
delu) na rzecz parametréw, ktére mozna oszacowac nie-
zaleznie od modelu i co do ktérych mozna oczekiwac,
ze nie beda sie zmienia¢ w odpowiedzi na zmiany w po-
lityce gospodarczej (np. parametry opisujace gusty, do-
stepna technologie, awersje do ryzyka). Bez spelnienia
tych warunkéw, model nie bedzie mégt stawi¢ czota kry-
tyce Lucasa.

*  Koniecznym skladnikiem modelu wyznaczaja-
cego optymalne decyzje reprezentatywnych konsumen-
tow i producentéw jest zalozenie o wykorzystaniu przez
te podmioty wszystkich dostgpnych informacji, tak-
ze dotyczacych przyszlych warunkéw gospodarowania
i wyrazonych za pomoca oczekiwan gospodarczych.

*  Oczywistym ograniczeniem realizacji powyz-
szych celéw sa dostgpne dla ekonomistéw w pracach ba-
dawczych techniki matematyczne oraz moc obliczeniowa.
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Konieczne jest jeszcze zrobienie jednego zastrzeze-
nia terminologicznego. Rozwazane w artykule modele
sg przykladami stochastycznych dynamicznych mo-
deli réwnowagi ogélnej. Stowo ,réwnowaga” (ang. REE,
rational expectations equilibrium) jest tu wiec rozumiane
nie jako wymég réwnoéci popytu i podazy na poziomie
niezmieniajacym sig¢ w czasie, lecz raczej jako zgodnosé
proceséw stochastycznych opisujacych popyt i podaz.
Dlatego okreslenie ,,punkt réwnowagi” odnosi sig raczej
do przestrzeni parametréw opisujacych te procesy niz
do przestrzeni wartosci realizacji tych proceséw. Sfor-
mutowania ,rozwigzanie modelu” i ,réwnowaga mo-
delu” bedg uzywane zamiennie.

Powyzsze tezy nakltadajq $cisle ograniczenia na mo-
dele wykorzystywane do analizy konsekwencji r6znych
wariantéw prowadzenia polityki gospodarczej. Ich za-
chowanie umozliwia poréwnywanie r6znych rodzajéw
polityki gospodarczej w kategoriach dobrobytu podmio-
tu reprezentatywnego dzigki naturalnemu w tych wa-
runkach zalozeniu ,oczyszczajacych sie” rynkéw, kté-
re nalezy rozumie¢ jako zréwnowazone w powyzej zde-
finiowanym sensie. Z tego wzgledu srodowisko badaczy
zaakceptowalo je, przynajmniej jako ideal, do ktérego
moze zosta¢ odniesiony wynik pracy badawczej (Wo-
odford 1999a, s. 23). Naturalng konsekwencja akceptacji
tych tez bedzie przyjecie w modelu zalozenia RO.

2.2. Racjonalne oczekiwania

W kontekscie modeli explicite odwolujacych sie do opty-
malizujacego dzialania podmiotéw gospodarujacych
w tresci hipotezy RO mozna wyrézni¢ dwa sktadniki,
a mianowicie zalozenia (Sargent 1993, s. 6):

a) optymalizujgcego dzialania podmiotéw gospo-
darujacych przy danych ograniczeniach (zalozenie o ra-
cjonalnosci) oraz

b) zgodnosci i trafnosci percepcji warunkéw, w ja-
kich odbywa sig gospodarowanie.

29

»Zgodnos¢ i trafnos¢” w drugim czlonie zalozenia
RO sg rozumiane w ten sposéb, ze pojawiajace sie w mo-
delu subiektywne oczekiwania poszczegdlnych podmio-
téw gospodarujacych sg zgodne z subiektywnymi ocze-
kiwaniami innych uczestnikéw zycia gospodarczego oraz
zgodne z (obiektywnymi) prognozami wynikajacymi z te-
go wlasnie modelu i informacji dostepnej w momencie
formulowania prognoz. Oczekiwania sg wigc formutowa-
ne dla warunkéw zréwnowazonych (,oczyszczonych”)
rynkéw. Poniewaz decyzje pojedynczego podmiotu wy-
znaczajg ograniczenia dla innych podmiotéw, dlatego
sformutowanie takich oczekiwan wymaga wiedzy na te-
mat preferencji i zamierzen innych podmiotéw (Sargent
1993, s. 6-10). W praktyce badawczej najczesciej przyj-
muje sie zalozenie, ze wszystkie podmioty w gospodarce
sg identyczne (a wiec i reprezentatywne) i wiedzg o swo-
jej reprezentatywnosci, a wiec znajq zakres wiedzy i pre-
ferencje innych uczestnikéw zycia gospodarczego.
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Powyzsze zalozenie, ze podmioty ,znaja” model
(czyli ze faktycznie go znajg lub zachowuja sie, jak gdy-
by go znaly), oznacza tu nie tylko wiedzg na temat po-
staci analitycznej réwnan strukturalnych modelu wraz
z warto§ciami parametréw, ale takze pelng znajomosé
rozkladéw prawdopodobiefistwa zmiennych egzogenicz-
nych (wyznaczanych poza modelem), np. losowe zabu-
rzenia produktywnosci, gotowosci do pracy. Poniewaz
silg rzeczy oczekiwania te zalezg od konkretnej posta-
ci modelu, dokladniejszy opis hipotezy RO stosowanej
w kontekscie modelowania polityki pienigznej zostanie
podany w nastepnym rozdziale.

2.3. Adaptacyjne uczenie sie

Z powyzszego opisu RO jasno wynika, ze hipoteza ta
ma charakter daleko posunietej idealizacji. Badania nad
oczekiwaniami inflacyjnymi prowadzone za pomocg an-
kiet potwierdzaja, ze faktycznie formulowane oczeki-
wania tak w Polsce, jak i w strefie euro nie spelniajg za-
fozen RO (Lyziak 2003, s. 34 is. 44). Jak zauwazyt Sar-
gent we wstegpie do swoich wykladéw poswieconych
ograniczonej racjonalnosci we wspéltczesnych modelach
ekonomicznych (Sargent 1993, s. 3), zalozenie RO przy-
pisuje uczestnikowi zycia gospodarczego wiedze znacz-
nie przekraczajgca wiedze ekonomisty-ekonometryka
dopiero starajacego sig pozna¢ model gospodarki w dro-
dze estymacji.

Z jednej strony wykorzystanie hipotezy RO pozwa-
la na prowadzenie prac badawczych bez narazenia sig
na zarzut teoretyzowania ad hoc (wynikajacego z przyj-
mowania zalozen ad hoc zamiast wyprowadzenia ich
z mikrofundamentéw modelu). Z drugiej strony wymaga
przyjecia zatozenn w oczywisty sposéb nieadekwatnych
do rzeczywistosci. Wyrazem préoby szukania pewnego
rodzaju kompromisu miedzy tymi skrajnosciami jest po-
gram badawczy, sytuujacy sie blisko ekonomii gtéwnego
nurtu, postulujacy ostabienie hipotezy RO na rzecz za-
fozenia, ze podmioty gospodarujace poznajg warunki
gospodarowania (w sensie modelu okreslajacego popyt,
podaz itd.) w drodze przeprowadzanych na biezaco es-
tymacji. Zaklada sig zatem, Ze istnieje prawdziwy model
opisujacy ksztattowanie sie poziomu produkcji, cen itd.
w gospodarce, natomiast podmioty gospodarujgce coraz
lepiej poznaja jego parametry poprzez kolejne estymacje
dokonywane po otrzymywaniu kolejnych danych. Sar-
gent opisuje ten program badawczy jako zachowujacy,
w powyzszym opisie, pierwszy sktadnik hipotezy RO
oraz ostabiajacy druga czes¢ tego zalozenia.

Oslabiajac zalozenie znajomosci przez podmio-
ty modelu gospodarki, nalezy okresli¢ zakres wiedzy
uczestnikéow zycia gospodarczego na temat sposobu
wyznaczania warto$ci zmiennych stanu w modelu (tj.
zmiennych znajdujacych sie¢ poza kontrolg podmiotu,
ale majacych znaczenie dla jego dobrobytu, np. po-
ziom cen, poziom zagregowanego popytu). W literaturze
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przedmiotu zaproponowano dwa zbiory zatozen regulu-
jacych te kwestie.

Chronologicznie jako pierwsze pojawilo sig po-
dejécie zastosowane w pracach: Bullard, Mitra (2002),
Evans, Honkapohja (2003a; 2006). W pracach tych przy-
jeto, ze podmioty formutujace oczekiwania na podstawie
dokonywanych na biezgco estymacji znajg preferencje,
zakres wiedzy i sposéb podejmowania decyzji przez in-
nych uczestnikéw zycia gospodarczego, co pozwala im
ustali¢ restrykcje wigzace ich indywidualne decyzje
z warto$ciami zmiennych makroekonomicznych. Dys-
ponujac takg wiedza, podmioty sg w stanie ograniczy¢
liczbe estymowanych parametréw oraz horyzont formu-
fowanych prognoz. Wiedza ta jednak nie pozwala na wy-
znaczenie wartoéci wszystkich parametréw modelu; nie-
znane warto$ci muszg by¢ okreslone poprzez estymacije.

Druga propozycja zatozen pojawila si¢ w pracy: Pre-
ston (2005), gdzie ostabiono powyzsze zalozenie, przyj-
mujac, ze podmioty nie znajg preferencji, wiedzy i spo-
sobu podejmowania decyzji przez innych uczestnikéw
zycia gospodarczego. Podmioty wiedzg tylko, jakie
zmienne wchodza w sktad najmniejszego zbioru zmien-
nych stanu, ktérych liniowa kombinacja wyznacza roz-
wigzanie modelu z RO. Znajac te zmienne, podmioty
przeprowadzajg estymacje, majgce wyznaczy¢ parame-
try réwnan wykorzystywanych do formutowania pro-
gnoz. Zakres wiedzy uzyskiwanej poprzez estymacje jest
jednak szerszy niz w poprzednim wariancie, gdyz pod-
mioty nie sa w stanie a priori okresli¢ wielu restrykeji
naktadanych na rozwigzanie modelu i muszg je ustali¢
dopiero w drodze estymacji.

Roéznice pomigdzy tymi dwoma podej$ciami nie sg
duze. W makroekonomicznych modelach rozwazanych
przez Prestona zaktada sig po prostu, ze identyczne pod-
mioty nie wiedza o sobie, Ze sg reprezentatywne. Preston
nie wprowadza zadnej heterogenicznosci co do zakresu
wiedzy czy sposobu formulowania oczekiwan. Jednak
w dalszej czesci niniejszych rozwazan zobaczymy, ze
r6znice migdzy tymi podejéciami prowadza czasami do
r6znych wlasciwosci modeli makroekonomicznych do-
mknigtych tymi samymi regulami polityki i te rozbiez-
nosci pozwalajg na wyciagniecie istotnych wnioskéw
dla polityki pienigznej.

Podsumowujgc powyzsza, wstepng i opisowsq pre-
zentacje algorytmu AU, nalezy podkresli¢, Ze jego atrak-
cyjnos¢ polega m.in. na tym, ze powyzsze réznice mie-
dzy RO i AU nie przekreslaja istotnych podobienstw.
Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze podstawowy al-
gorytm rekursywnej estymacji stosowany w modelach
z AU jest asymptotycznie zbiezny do rozwigzan modeli
w warunkach RO'. W zwigzku z tym model wykorzystu-
jacy AU jest oczywiscie asymptotycznie odporny na kry-
tyke Lucasa w stopniu nie mniejszym niz ten sam mo-
del w warunkach RO. Za zwigkszony realizm zalozen

1 Zagadnienia te obszernie i wyczerpujgco omawia monografia: Evans, Hon-
kapohja (2001).
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nie trzeba wiec placi¢ utratg metodologicznych zdo-
byczy tzw. rewolucji racjonalnych oczekiwan. Stalo sieg
to mozliwe dzigki istotnemu rozwojowi dostgpnych eko-
nomistom technik matematycznych, co bardziej szcze-
gblowo zostanie oméwione ponizej.

Warto tez podkreslié, ze z punktu widzenia zdol-
nosci do formulowania warunkowych prognoz algo-
rytm AU moze mie¢ pewng przewage nad zalozeniem
RO. W przypadku hipotezy AU bardziej realistycznie
zaklada sig, ze uczestnicy zycia gospodarczego na bie-
zgco, na podstawie faktycznie dostepnych danych es-
tymujg warto$ci parametréw zredukowanego modelu
opisujacego gospodarke. Teoretycznie moze to wiec
pozwoli¢ na poprawienie zdolnosci modelu do for-
mulowania prognoz warunkowych w okresie, nomen
omen, adaptacji podmiotéw do sytuacji gospodar-
czej zmodyfikowanej przez zmiane reguly polityki.
W przypadku zmiany w prowadzonej polityce model
wykorzystujacy AU w zasadzie powinien méc chociaz
czeg$ciowo uchwycié proces u§wiadamiania sobie tej
zmiany przez uczestnikéw zycia gospodarczego. Jako
przyklad udanego zastosowania hipotezy AU w eko-
nomii pozytywnej moze postuzy¢ praca (Marcet, Nic-
colini 2003), gdzie zalozenie AU wraz z zaloZeniem
odpowiedniej polityki przeciwdzialajacej hiperinflacji
pozwala na generacje przez model $ciezek czasowych
zmiennych makroekonomicznych charakterystycz-
nych dla krajéw Ameryki Lacinskiej w okresach bar-
dzo wysokiej inflacji.

Podejscie wykorzystujace AU moze tez pozwo-
li¢ na rozszerzenie zakresu zagadnien mozliwych
do przeanalizowania zgodnie z powyzszymi stan-
dardami metodologicznymi. Jako przyklad mozna
tu podac¢ analize skutkéw réznego podejscia przez
instytucje prowadzace polityke gospodarcza do za-
gadnien dotyczacych komunikacji i przejrzystosci
prowadzonej polityki oraz wiarygodnosci tych in-
stytucji. W modelach z AU latwo mozna te zagad-
nienia analizowa¢, po prostu poréwnujac (w katego-
riach oczekiwanego dobrobytu) ze sobg modele go-
spodarki réznigce sig tylko zbiorem estymowanych
przez podmioty parametréw (oczywiscie w modelu
z wiarygodnie komunikowanym celem stawianym
polityce pienieznej tych parametréw bedzie odpo-
wiednio mniej). Analizy tego typu zawarte sq w pra-
cach: Berardi, Duffy (2007), Orphanides, Williams
(2007). Przyklad takiej analizy, cho¢ nieodwotuja-
cej sie wprost do dobrobytu, lecz jedynie do wta-
$ciwosci stanu réwnowagi, zawiera dalsza czgsci ni-
niejszego tekstu.

Majac w pamieci powyzsza, wstepng i nieformal-
na prezentacje istoty hipotez RO i AU, mozna bedzie
przej$¢ do analizy skutkéw ostabienia zalozenia RO
w warunkach polityki pienigznej prowadzonej wedlug
regul okreslajacych wartosci stopy procentowej. Analiza
ta rozpocznie sig od skrétowej prezentacji r6znego ro-
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dzaju proponowanych regul dla instrumentéw polityki
pienieznej w warunkach RO. Nastepnie zostang omé-
wione konsekwencje ostabienia tego zalozenia.

3. Reguty polityki pieniginej w modelach
1 racjonalnymi oczekiwaniami

3.1. Proste reguly polityki

Na poczatku lat 90. XX w. kilku autoréw zaproponowa-
o proste, liniowe formuly opisujace sposéb ustalania
stép procentowych traktowanych jako instrument po-
lityki wladz monetarnych. Najwigksza popularnosé¢ zdo-
byla reguta polityki przedstawiona w artykule Taylora
(1993):

ii=m+ gyt hfy ')+ 1 (1)
gdzie:

I; — nominalna stopa procentowa (stopa funduszy
federalnych),

n; — stopa inflacji w ciagu 4 kwartaléw poprzedza-
jacych kwartat ¢,

7'~ cel w zakresie inflacji,

¥; — odchylenie realnego PKB od warto$ci wynikaja-
cej z trendu (w %),

'~ realna stopa procentowa zgodna z réwnowaga
gospodarki w dtugim okresie,

g, h — parametry ustalane przez wladze monetarne;
Taylor przyjal, ze wynoszg 0,5.

Regule (1) nalezy rozumieé¢ w ten sposéb, ze
wzrost (spadek) inflacji lub PKB ponad wartosci ocze-
kiwane przez wladze monetarne spowoduje podjecie
przez wladze decyzji o wzroscie (spadku) stopy pro-
centowej. Reguly tego typu maja wazne zalety, ktére
zadecydowaly o ich popularnosci w badaniach eko-
nomicznych:

*  Regutla (1) dobrze odzwierciedla faktyczne de-
cyzje FED,

* Regula ma charakter endogeniczny w tym
znaczeniu, ze biezaca sytuacja gospodarcza wplywa na
wysokos¢ stép procentowych. Przy spetnieniu dodatko-
wych warunkéw nie dotycza jej wiec zarzuty przeciwko
prowadzeniu polityki gospodarczej poprzez ksztaltowa-
nie poziomu stép procentowych, wysuwane m.in. przez
Friedmana (Friedman 1968). Wskazywal on, ze polityka
zmierzajaca do utrzymania stalego (np. niskiego) pozio-
mu stép procentowych — i w tym sensie niemajaca cha-
rakteru endogenicznego — musi prowadzi¢ do eksplozji
inflacji. Do reguly (1) nie odnoszg sig takze zarzuty Sar-
genta 1 Wallace’a (1975), ktérzy wskazywali, Ze egzoge-
niczne reguly ustalania stép procentowych zawsze pro-
wadzg do braku zdeterminowania poziomu cen w go-
spodarce.

*  Regula (1) pozwala na skuteczniejsze osiaga-
nie celow stawianych przed regulami wyznaczajacymi
zmiang tempa wzrostu podazy pienigdza jako instru-
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ment polityki pienigznej. Regul tych réwniez nie do-
tyczyta krytyka wskazana w powyzszym punkcie.

Taylor (1999) podkres$la znaczenie wartosci para-
metru poprzedzajacego inflacje w regulach typu (1). Wa-
runkiem prowadzenia polityki prowadzacej do uzyska-
nia inflacji stabilnej i bliskiej celowi inflacyjnemu n” ma
by¢ spetnianie przez regule warunku h > 0. Taylor wy-
sunal tez hipoteze (do dzisiaj sporna), Ze za niestabilng
i wysokg inflacje w USA w latach 60. i 70. odpowiada
przede wszystkim polityka pieniezna, powodujaca nie
dos¢ silne podwyzki stép procentowych w odpowiedzi
na zjawiska inflacyjne — maja to potwierdzac estymacje
ujemnych wartosci parametru h dla tego okresu.

Najwazniejsze wady prostej reguly Taylora oma-
wiane w pracach naukowych dotycza, po pierwsze,
nierealistycznych zalozen informacyjnych (McCallum
1999a). W momencie podejmowania decyzji o wartosci
stép procentowych biezace warto$ci PKB i inflacji praw-
dopodobnie nie bedg jeszcze znane, a to zaklada reguta
(1). Drugi zarzut wskazuje na to, ze rodzina regut o po-
staci (1) jest zbyt uboga, by zawiera¢ reguly optymalne,
zaréwno w warunkach polityki uznaniowej (ang. discre-
tion), jak i takiej, w ktérej wladze monetarne podejmujg
zobowigzania. Innego rodzaju zarzuty sg formutowane
przez zwolennikéw fiskalnej teorii poziomu cen. Uwa-
Zaja oni, Ze wyznaczanie poziomu cen w gospodarce za
posrednictwem aktywnej polityki fiskalnej jest znacz-
nie pewniejsze niz za pomoca regul polityki pienigznej
- oryginalng argumentacje na poparcie tego pogladu za-
wiera praca: Cochrane (2007, s. 13).

Na unikniecie pierwszych dwéch ograniczen po-
zwalajg ogdlniejsze postacie regul wyznaczajacych war-
tosci stép procentowych.

3.2. 0gélna postaé regut polityki w modelach 1z racjonalnymi
oczekiwaniami

3.2.1. Podstawowy model makroekonomiczny domkniety regutq
polityki

Oméwienie ogélnej postaci funkcji relacji wladz mo-
netarnych wymaga rozpatrzenia jej w kontekscie kon-
kretnego modelu gospodarki. Z jednej strony pozwoli
to na interpretacje ograniczen, ktére musi spelnia¢ po-
lityka monetarna w warunkach RO. Z drugiej strony
umozliwi oméwienie optymalnych regut - gdyz mo-
ga one by¢ wyznaczane tylko dla odpowiednio szcze-
gblowo opisanej gospodarki.

Jak juz wspomniano, obecnie do analiz polityki
monetarnej najczesciej wykorzystuje sig liniowe mode-
le makroekonomiczne powstate w ramach nurtu okre-
$lanego jako ,nowy keynesizm”. W uproszczonej wer-
sji, abstrahujacej od wymiany gospodarczej z zagranicg
i niedoskonalosci na rynku pracy, modele te skladajg
sie z 3 podstawowych réwnan: réwnania IS (2), krzy-
wej Phillipsa (3) oraz reguly polityki w ogélnej po-
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staci (4), ktdra zastgpila réwnanie LM z tradycyjnego
modelu keynesowskiego. Najwazniejsza cechg tego mo-
delu, ktéra zadecydowala o nazwaniu go ,nowym”, jest
zorientowanie go na przyszloé¢, wyrazajace sig uwzgled-
nianiem w modelu racjonalnych oczekiwan. Wynika
ono zrygorystycznego wyprowadzenia réwnan mo-
delu z relacji o charakterze mikroekonomicznym. Wy-
prowadzenie to polega na rozwigzaniu zadania mak-
symalizacji uzytecznosci przez uczestnikéw zycia go-
spodarczego i pozwala na uzyskanie w tym modelu od-
pornosci na krytyke Lucasa. Szczegélowe wyprowadze-
nie modelu jest dostepne w licznych pracach (np. Wood-
ford 2003) i dlatego je pominiemy, poprzestajac na wyja-
$nieniu, ze liniowa posta¢ réwnan jest uzyskana poprzez
log-liniowq aproksymacjg nieliniowych réwnan modelu
wokot stanu stacjonarnego z zerows inflacj i elastyczny-
mi cenami. Stosowanie takiego przyblizenia zamiast do-
ktadnego rozwigzania oznacza, ze model ten dobrze od-
zwierciedla niewielkie, ale wystarczajace do opisu dy-
namiki ustabilizowanych gospodarek, odchylenia od sta-
cjonarnego stanu gospodarki - czyli hipotetycznego sta-
nu gospodarki w sytuacji braku oddziatywania na nig
szokéw losowych. Ze wzgledu na stosowanie kategorii
podmiotu reprezentatywnego wartosci zmiennych ma-
kroekonomicznych zostaty wyrazone w wartosciach sred-
nich przypadajacych na gospodarstwo domowe.
Réwnanie (2) uzyskano z warunkéw pierwszego rzg-
du, wyznaczajacych optymalne rozlozenie konsumpcji
podmiotu reprezentatywnego w czasie. Réwnanie (3) opi-
suje dynamike inflacji w przypadku optymalnego usta-
lania cen przez producentéw dzialajacych w warunkach
monopolistycznej konkurencji, przy zalozeniu, ze w kaz-
dym okresie pewna czg$¢ débr nie zmieni swojej ceny
(jest to zaproponowane przez Calvo przyblizenie wyste-
pujacych w gospodarce nominalnych sztywnosci).

X, = Et—pxzﬂ _Q(iz _Ez—pn-zﬂ) + rzn (2)
77:1 = ﬂxt + IBEt—pn-Hl +ur (3]

it = lte + (onEt—p (”H—m - )+ (oxEt—p (xt+m —-X )+ (DLxH [4]

n _ n r
L= P T

— u
U, = pUy +‘c"t

gdzie:

0 < 3 < 1 —wsp6lczynnik dyskontujacy,

A > 0 — wspélczynnik wyrazajacy m.in. stopien
sztywnosci cen,

@ > 0 — wspélczynnik elastycznosci miedzyokreso-
wej substytucji konsumpcji,

1 = In(Py/P,.1) - stopa inflacji; P;— poziom cen w okresie £,

x; = y; — yi* — ,luka popytowa”, gdzie y; = In(Y}/Y) to
procentowe odchylenie produkcji (i zagregowanego po-
pytu) od produkeji w stanie stacjonarnym Y,
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v = In(Y"/Y), gdzie Y;" to poziom produkeji, kté6-
ra hipotetycznie miataby miejsce w sytuacji pelnej swo-
body dostosowywania cen,

i= ln[ 11-:_[[’ j — odchylenie (w punktach procentowych)
nominalnej stopy procentowej od realnej stopy w stanie
stacjonarnym, [ = 1/8-1,

1? — egzogeniczny sktadnik reguly polityki wyzna-
czajacy warto$¢ nominalnej stopy procentowej, ktéra be-
dzie miala miejsce, gdy inflacja i luka popytowa osiggna
poziomy wyznaczone przez wladze monetarne,

@ ¢y = 0, ¢ — parametry mierzace silg reakcji
wladz monetarnych,

p = 0 — opdznienie, z jakim nastgpuja obserwacje
wartosci agregatéw makroekonomicznych w gospodarce,

", x" - cele wyznaczone polityce pienieznej,

rf - szok ,,popytowy”,

0 = p, =1, ¢ — niezalezne od siebie zmienne losowe
o rozkladzie N(0, o,),

u; — szok ,,podazowy” wplywajacy bezposrednio na
poziom cen w gospodarce,

0 = p, =1, ¢ — niezalezne od siebie zmienne lo-
sowe o rozktadzie N(0,0,,).

Proces stochastyczny r' jest wypadkowg czynnikéw
wplywajacych na odchylenie poziomu stopy procento-
wej gwarantujacej stabilno$¢ cen w warunkach bra-
ku szokéw ,,podazowych” od wartosci dtugookresowe;j.
Wsréd tych czynnikéw mozna wymieni¢ zmiany pro-
duktywnosci czynnikéw produkcji, zmiany sklonnosci
gospodarstw domowych do konsumpciji i(lub) pracy,
zmiany poziomu wydatkéw rzgdowych: por. Woodford
(2003, rozdziat 4).

Oméwiona powyzej hipoteza RO znajduje w mo-
delu (2)-(4) formalny wyraz m.in. poprzez wystepuja-
cy w nim operator przecigtnych warunkowych ocze-
kiwan matematycznych opartych na informacjach do-
stepnych na koniec okresu ¢ - p, E;,. W modelu tym
przyjmuje sie, ze w momencie formulowania oczekiwan
wladze monetarne i podmioty gospodarujace znajg war-
tosci wszystkich zmiennych wystepujacych w modelu
z okresow nie pézniejszych niz t — p. Przykladowo dla
m = p = 0 oczekiwania w (4) sa tozsame z faktyczng
warto$cig zmiennej, gdyz jej warto$¢ znajduje sie wte-
dy w zbiorze informacji dostgpnych podmiotom formu-
tujacym prognozeg. Dodatnia warto$¢ parametru p ozna-
czalaby op6zniony dostep do tych informacji. W modelu
zaklada sig réwny dostep wszystkich podmiotéw do in-
formacji; brak przewagi informacyjnej wladz monetar-
nych jest charakterystyczng cechg modeli z RO.

Dzigki ogélnie zapisanemu skladnikowi egzoge-
nicznemu i¢ formula (4) obejmuje bardzo szeroki za-
kres regut polityki pienieznej. W przypadku wyrazenia
reguly (1) za pomocg ogélniejszej reguly (4) sktadnik eg-
zogeniczny bedzie po prostu wartoscia stata. W bardziej
rozbudowanych regutach bedzie on funkcjg egzogenicz-
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nych szokéw, uwzgledniajac w ten sposéb bezposredni
wplyw czynnikéw zewnetrznych na prowadzong po-
lityke pienigzng. W szczegdlnosci reguly polityki wy-
znaczone z my$la o prowadzeniu przez wladze mo-
netarne optymalnej polityki bedgq mialy rozbudowang
cze$¢ egzogeniczng formuly (4) oraz ewentualnie dodat-
kowo bedg uwzgledniac x; ;, aby wyrazi¢ zalezno$c¢ bie-
zacej polityki od podjetych uprzednio zobowiazan. Pew-
nym uproszczeniem przyjetym w formule (4) jest wy-
eliminowanie z niej czynnika odpowiadajacego za wy-
gladzanie Sciezki stép procentowych, ktéry czesto po-
jawia sig w opracowaniach empirycznych (np. Clarida
et al. 2000). Jego pominigcie nie ma wpltywu na pod-
stawowe wnioski plyngce z niniejszej analizy i ma na
celu jedynie uproszczenie rozwazan.

W literaturze poswieconej analizie polityki pie-
nigznej pojawilo sig bardzo wiele propozycji opisu pro-
wadzenia tej polityki za pomoca regul wyznaczajacych
warto$ci stép procentowych. Reguly te zwane sg takze
wfunkcjami reakcji” wladz monetarnych i w tym artyku-
le okreslenia te bedg traktowane jak synonimy. Parame-
try ponizszych dwéch regul czgsto byly wyznaczane na
podstawie estymacji i znajdowaly zastosowanie w eko-
nomii pozytywne;j.

R1. Prosta regula Taylora, definiowana poprzez re-
strykcje: ¢y = m = 0, (p = 0 lub p = 1) oraz i,°= i°, ogra-
niczajace cze$¢ egzogeniczng do stalej wartosci. Pod-
stawowym przykladem tej reguly jest formuta (1), kté-
rg mozna przyblizy¢ w formie (4), zastepujac odchylenie
PKB od trendu za pomocg luki popytowej oraz przyj-
mujac p = 0, i =", x" = 0, ¢, = 3/2, ¢, = 1/2. Po-
minigcie w tym zapisie Sredniej realnej stopy z formutly
(1) r" wynika z przyjetej w modelu definicji nominalnej
stopy procentowej i;, wyrazonej jako odchylenie od real-
nej stopy w stanie stacjonarnym. W wersji z p = 1 przyj-
muje sie, ze wladze monetarne reagujg na wartosci in-
flacji i luki popytowej oczekiwane na podstawie danych
dostepnych w poprzednim okresie.

R2. Prosta regula Taylora ,skierowana ku przy-
szlosci” (ang. forward looking): m > 0, p = ¢; = 0,
if= 1°. W regule tej zaklada sieg, ze wladze monetarne,
ustalajac wysoko$¢ stép procentowych, kieruja sig pro-
gnozami przyszlych wartosci inflacji i luki popytowe;.
Wartosci jej parametréow zostaly wyznaczone w dro-
dze estymacji pracy, np. Clarida et al. 2000. Niezerowe
warto$ci parametréw p lub m w powyzszych regutach
sg przyjmowane jako modyfikacje bedace odpowiedzig
na zarzut McCalluma (1999a) twierdzacego, Ze sytuacje
wladz monetarnych mozna lepiej opisa¢, zaktadajac wy-
stepowanie op6znienia w uzyskiwaniu informacji o war-
tosciach inflacji i luki popytowej.

Kolejne dwie reguly polityki sg wykorzystywane ja-
ko narzedzie ekonomii normatywne;j i jej wartosci pa-
rametréw sg okre$lane w drodze rozwigzania przez wia-
dze monetarne zadania minimalizacji nastepujacej lub
podobnej funkcji straty:
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min;El{iﬂi(a(xm — x*)z + (ﬂ'tﬁ - ”*)2)} [5)

Zaklada sie, ze powyzsza funkcja opisuje preferen-
cje wladz monetarnych co do wartosci inflacji i luki po-
pytowej w gospodarce. Posta¢ funkcji celu (5) wskazuje
na che¢ utrzymania wartosci tych zmiennych mozliwie
blisko wartosci (7% y*). Parametr a opisuje za$ wzgled-
ng wage przypisywana zadaniu stabilizacji luki popyto-
wej w poréwnaniu z zadaniem stabilizacji inflacji. Oma-
wiane tu reguly polityki sg optymalne w tym sensie, ze
pozwalajg wladzom monetarnym na mozliwie najwigksza
stabilizacje inflacji i luki popytowej gospodarki, co pro-
wadzi do maksymalizacji dobrobytu w tej gospodarce.
W sytuacji odziatywania na nig szokéw podazowych pel-
na stabilizacja nie bedzie mozliwa i wéwczas parametr
o okredli relacje miedzy odchyleniami inflacji i luki po-
pytowej od wartosci dtugookresowych. Reguly tego typu
mogg by¢ wyznaczane:

1) przy zalozeniu prowadzenia przez wladzg mone-
tarng polityki dyskrecjonalnej (wtadza monetarna ogra-
nicza sie wtedy do wplywania na biezacg sytuacje go-
spodarcza) lub

2) w warunkach podejmowania zobowiqzaz (wtla-
dza monetarna, chcac uzyskac jeszcze wyzszy oczeki-
wany dobrobyt, ksztaltuje oczekiwania uczestnikéw zy-
cia gospodarczego, wykorzystujac swoja wiarygodnosé
i podejmujac stosowne zobowigzania odnosnie do pro-
wadzonej polityki pienigznej).

W drugiej z powyzszych sytuacji niezerowe warto-
sci dodatkowo przyjmie parametr ¢;, ktéry obrazuje sta-
bilizujacy wplyw podjetych zobowigzan na gospodarke.
Kompleksowy przeglad literatury na temat wyznaczania
tego typu regul polityki wladz monetarnych znajduje sig
w pracach: Clarida et al. (1999), Woodford (2003, roz-
dzial 7). W tej ostatniej pozycji szczegdtowo uzasadnio-
no stosowanie nastepujacych funkcji reakcji:

R3. Optymalna regula oparta na zmiennych stanu,
D = ¢ = ¢ = 0; i, jest jednoznacznie okreélong przez
rozwigzanie modelu funkcjg aktualnych i oczekiwanych
szokéw r i u;. Nazwa tej reguly (podobnie jak poniz-
szej) zostala zaproponowana w pracach: Evans, Hon-
kapohja (2003a; 2006). Okreslenie ,,zmienne stanu” po-
jawiajace si¢ w nazwie reguly odnosi si¢ do zmiennych
z gory ustalonych jako jedynych argumentéw funkcji re-
akcji wyznaczajacej poziom stép procentowych. W sy-
tuacji podejmowania zobowiazan jedynym endogenicz-
nym argumentem bedzie x;.;, w sytuacji prowadzenia
polityki dyskrecjonalnej regula ta nie zawiera zadnych
zmiennych endogenicznych.

R4. Optymalna regula oparta na oczekiwaniach,
m =1, p = 0, symbol E; oznacza w przypadku tej regu-
ty faktyczne oczekiwania uczestnikéw zycia gospodar-
czego, zmierzone np. za pomoca badan ankietowych. ¢
jest tutaj funkcja wyznaczang bardzo podobnie jak w po-
przedniej regule (cho¢ oczywiscie ma inne wartosci pa-
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rametrow). Regule zaproponowano w pracach: Evans,
Honkapohja (2003a; 2006). Jej wazng wlasciwoscia jest
to, ze w warunkach RO powinna prowadzi¢ do tego sa-
mego, optymalnego rozwigzania modelu co regula (R3).

Cecha charakterystyczna powyzszej prezentacji
regul polityki jest wyrazne zaakcentowanie argumen-
téw bedacych zmiennymi endogenicznymi (tj. =, x;),
a w przypadku regul (R3) i (R4) brak szczegétéw co do
czesci egzogenicznej reguly, i,°. Uzasadnieniem takiego
podejscia jest obserwacja, ze jedynie zmienne endoge-
niczne maja wplyw na wlasciwosci omawianych tu mo-
deli, bedace przedmiotem rozwazan w niniejszym ar-
tykule; por. Blanchard, Kahn (1980, s. 1305), Preston
(2006, s. 519). Posta¢ czesci egzogenicznej tych regul
zalezy od tego, czy wladze monetarne podejmujg wia-
rygodne zobowigzania odno$nie do celéw polityki pie-
nigznej. W oméwionych ponizej przyktadach zostang
one wyznaczone, jednak ich ogélne okreslenie wykracza
poza zakres tematyczny niniejszego artykulu i nie ma
wplywu na przebieg ponizszej analizy.

3.2.2. Jednoznacznosé rozwigzania modelv makroekonomicznego
z racjonalnymi oczekiwaniami

W klasycznym juz artykule po§wigconym rozwigzywa-
niu modeli z racjonalnymi oczekiwaniami (Blanchard,
Kahn 1980) opisano procedure redukcji liniowego mo-
delu z racjonalnymi oczekiwaniami do postaci uktadu
stochastycznych réwnan réznicowych pierwszego stop-
nia z oczekiwaniami:

¥t = BEyieq + Cz (6)

gdzie:

¥ — wektor zmiennych endogenicznych (wolnych
i z géry wyznaczonych),

z; — wektor zmiennych egzogenicznych,

B i K- macierze parametréw modelu.

Nastepnie autorzy pokazuja, ze mozna oceni¢ pewne
wlasciwosci 1 jednoznacznoéé rozwigzania tego modelu,
poréwnujac liczbg wartosci wlasnych macierzy B lezacych
wewnatrz okregu jednostkowego z liczba obecnych w mo-
delu wolnych, czyli nieustalonych z géry, zmiennych en-
dogenicznych. Ocena ta moze wskaza¢ na 3 mozliwosci:

a) jesli liczby te sg sobie ré6wne, to model ma jedno-
znaczne, ograniczone (niepodlegajace ,eksplozji” war-
toéci) rozwigzanie,

b) jesli liczba wartosci wlasnych lezacych we-
wnatrz okregu jednostkowego przewyzsza liczbg wol-
nych zmiennych endogenicznych, to model nie ma roz-
wigzania, w ktérym nie nastgpowalaby ,eksplozja” war-
tosci przyjmowanych przez zmienne w modelu,

c) jesli liczba warto$ci wlasnych lezacych wewnatrz
okregu jednostkowego jest mniejsza od liczby wolnych
zmiennych endogenicznych, to model ma nieskoficzong
liczbe ograniczonych rozwigzan; w szczegélnosci war-
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tosci zmiennych endogenicznych wyznaczone przez po-
szczegoblne rozwigzania moga zaleze¢ od warto$ci zmien-
nych nieobecnych w modelu (ang. sunspot variables).

W praktyce autorzy najczesciej ograniczajg sig
w swoich analizach do rozwigzania majacego wlasnosé
a) i wyrazonego za pomocg najmniejszego zbioru zmien-
nych stanu rekomendowanego przez McCalluma (1983)
(ang. MSV, minimal state variable). Rozwiazania o wla-
snosciach b) i c) sa najczesciej odrzucane, gdyz wiaza sie
z istotnym pogorszeniem warunkéw gospodarowania.
Zwigkszalyby bowiem dodatkowo, w poréwnaniu z wa-
riantem a), wariancje zmiennych makroekonomicznych,
co w modelu nowego keynesizmu, w ktérym nie naste-
puje natychmiastowe dostosowanie cen, prowadzitoby
do realnych zakiécenn zmniejszajacych dobrobyt w go-
spodarce — wyrazony wzrostem wartosci funkcji straty
(5). Zrédlem dodatkowych wahan w wariancie (3) byta-
by, z jednej strony, mnogos¢ mozliwych (w sensie zgod-
nosci z modelem) rozwigzan, sposréd ktérych podmioty
wybieralyby jedno w sposéb niemozliwy do przewidze-
nia bez wprowadzenia dodatkowych mechanizméw ko-
ordynacji. Z drugiej strony przynajmniej niektére z tych
rozwigzan cechujg sig dowolnie duza zmiennoscig
zmiennych makroekonomicznych generowang na za-
sadzie samospelniajacych si¢ prognoz.

Dlatego tez prowadzenie przez wladze monetarne
polityki gwarantujgcej jednoznaczne okreslenie warto-
§ci inflacji i luki popytowej jest powszechnie postrzega-
ne jako korzystne dla dobrobytu gospodarki. W tym kon-
tek$cie warto wspomnie¢ o szeroko cytowanym artykule
Clarida et al. (2000). Zawiera on ekonometryczng ana-
lize objasniajgca znaczne wahania inflacji w USA w la-
tach 1961-1979 za pomoca polityki pienigznej, ktéra
w tym okresie miata nie gwarantowac jednoznacznego
okreslenia poziomu inflacji i tym samym pozostawiac
miejsce na samospelniajace si¢ prognozy zmian pozio-
mu inflacji.

W celu zilustrowania powyzszych nieformalnych
rozwazan przeanalizujemy rozwigzanie modelu (2), (3),
(4) w najprostszych warunkach gwarantujacych prowa-
dzenie optymalnej polityki pienigznej. Jest to polityka
prowadzona wedtug reguly polityki (R3) zp = 02. Dla
uproszczenia analizy i bez wplywu na ogélno$¢ wnio-
skéw przyjmijmy, ze wladze monetarne wyznaczajg so-
bie cele n* = y* = 0, ktére realizuja w warunkach po-
lityki dyskrecjonalnej. Oznacza to, ze wladza monetarna
nie podejmuje wiarygodnych zobowigzan co do sposobu
prowadzenia polityki w przyszlosci i dlatego nie wply-
wa bezposrednio na oczekiwania gospodarcze i ogra-
nicza sie do oddzialywania na biezgce wartosci inflacji
i luki popytowej, co znajduje formalny wyraz w restryk-
cji ¢y = 0. Przy takich zatozeniach warunek pierwszego
rzgdu (dla kazdego okresu t), wynikajacy z minimaliza-
cji (5) przy ograniczeniu (3), przyjmuje postac:

2 Przyklad ten opisany jest w pracy: Evans, Honkapohja (2003a); oméwienie
rozwigzania modelu znajduje sig w pracy: Clarida et al. (1999).
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ﬂ.ﬂ,’, +ox, = 0 (7]

Podstawiajac (7) do (3) i zakladajac RO, otrzymuje-
my nastepujace rozwigzanie z najmniejszq liczbg zmien-
nych stanu:

m,=a,+du,

x,=a, +du,

=i =yu +y,.r

a,=a,=

d. =24 )
d.=aq

7. = (1= p)A+app)p™q

V=9

q=+a(l-pp)"

Gdyby cele wladz monetarnych =n*, y* byly nie-
zerowe, to powyzsze rozwiazanie okreslajace wartosci
zmiennych endogenicznych modelu dodatkowo zawie-
raloby niezerowe wyrazy stale a,, a,. Charakterystycz-
ng cecha optymalnych regul typu (R3) i (R4) jest nie-
zalezno$¢ rozwigzania wyznaczajacego warto$¢ zmien-
nych endogenicznych, x; i 7; od zmiennej egzogenicznej
r't. Wynika to z tego, ze optymalna (w sensie okreslonym
powyzej) polityka prowadzi do pelnego réwnowazenia
wplywu szoku popytowego na luke popytows i inflacje®.

Przyjrzyjmy sie teraz dokladniej, w jaki sposéb uzy-
skano powyzsze rozwigzanie. Po podstawieniu reguly
polityki z (8), i; = y,u;+v,1, do modelu (1) i (2) mozemy
go zapisa¢ w postaci (6), gdzie:

Ao+ A 1-4
B{ orh } C{ W“} y’:m’ z=u, (9)
P 1 -9y, X,

Zakladamy, ze podmioty gospodarujace wiedza,
ze do okreslenia warunkéw gospodarowania w sytuacji
prowadzenia optymalnej, dyskrecjonalnej polityki pie-
nieznej wystarczy rozwigzanie modelu bedace funkcja li-
niowq najmniejszego zbioru zmiennych stanu, czyli wy-
razu statego i u;. Podmioty postepuja zgodnie z tg wiedza.
Wyraza sie ona formulg okreslang jako ,postrzegane pra-
wo ruchu” (dalej PPR, ang. perceived law of motion)

v, =k+cu, (10) (PPR)

gdzie k i ¢ to macierze parametréw o wymiarach 2 na 1.

Podmioty znajace PPR potrafig tez (znajac proces
generujacy u;) sformutowaé racjonalne prognozy zmien-
nych endogenicznych:

Ey. =k+cEu

171+l

=k+cp,u,

Po podstawieniu tych prognoz do modelu (6) z pa-
rametrami z (9) otrzymujemy tzw. rzeczywiste prawo ru-
chu (dalej RPR, ang. actual law of motion)

3 Por. Clarida et al. (1999, s. 1674).
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¥, =Bk +(Bcp, +C)y, (11) (RPR)

Zgodnie z zalozeniem RO parametry PPR mu-
sza mie¢ taka warto$¢, aby formulowane za jego po-
mocg oczekiwania byly zgodne z faktycznym mo-
delem gospodarki opisanym przez RPR. Zréwnanie ze so-
ba PPR iRPR pozwala na ustalenie, ze k= 0, ¢ = Bcp, + C,
a to z kolei prowadzi do rozwiazania (8), k=(a,, a,)’,
c=(dy dy).

Czy to rozwigzanie jest jedynym ograniczonym co
do wartosci, a wigc niepodlegajacym ,eksplozji” roz-
wigzaniem tego modelu? Jak mozna sie domyslaé, odpo-
wiedZ na to pytanie przynosi przywolany wczeéniej ar-
tykut Blancharda i Kahna. Wielomian charakterystyczny
macierzy B w modelu (2)—(3) domknietym reguta (R3)
przyjmuje postac: p(u) = uy — (1 + A + Blu + B. Zgod-
nie z obserwacja Woodforda (2003, s. 252) zauwazmy,
ze dla przyjetych w modelu dodatnich znakéw parame-
tréw B, A, ¢ wielomian ten ma wlasnos¢, ze p(0) > 0,
p(1) < 0 idla u odpowiednio duzego p(u) > 0. Oznacza
to, ze macierz B ma dwie wartosci wlasne, z ktérych tyl-
ko jedna znajduje sie wewnatrz okregu jednostkowego,
0 < pq <1 < uy. Woodford (1999b, s. 68) pokazuje, ze
dla kazdego ograniczonego co do wartosci procesu sto-
chastycznego y; bedacego rozwigzaniem modelu (6)
mozna znalez¢ takze inne rozwiazanie tego modelu za
pomoca formuty:

=y vy, (12)(PPR)

— ! v
‘//r+l =H l//t + 51+

gdzie:

v — wektor wlasny macierzy B odpowiadajacy war-
toéci wlasnej znajdujacej sie poza okregiem jednostko-
wym 0 < g, <1,

¢/ — dowolny, ograniczony co do wartosci proces
stochastyczny spetniajgcy warunek E, | &/ =0

Powtarzajac opisane powyzej kroki dla modelu,
w ktérym jako PPR zamiast (10) podstawimy (12), fa-
two sprawdzi¢, ze réwniez otrzymamy ograniczone co
do wartosci rozwiazanie spelniajace warunki (6). Do-
datkowe uwzglednienie procesu ¢’ powoduje jednak,
ze otrzymane RPR moze mie¢ zupelnie inne wtasciwo-
§ci niz opisane réwnaniem (11). W szczeg6lnosci moze
to oznacza¢ inne reakcje na wystgpujace w gospodarce
szoki: ¢ moze by¢ skorelowane z &' z formuly (3). Mo-
ze to tez oznaczaé reakcje gospodarki na ,bagble” spe-
kulacyjne, gdyz ¢’ nie wystepuje w modelu (2)-(4)
i wplywa na gospodarke jedynie poprzez PPR, moze
wiec prowadzi¢ do samospelniajacych sig prognoz. Pod-
sumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze optymalna, dyskre-
cjonalna polityka pienigzna prowadzona wedlug reguly
(R3) nie potrafi zapewni¢ jednoznacznego wyznaczenia
warto$ci zmiennych endogenicznych w modelu nowego
keynesizmu. W dalszym oméwieniu tej reguly polityki,
uzywajac sformultowania ,rozwigzanie”, mamy na mysli
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rozwigzanie wyrazone za pomoca najmniejszego zbioru
zmiennych stanu. Wyraza sie ono formutg (10), gdyz &
nie wchodzi w sklad tego zbioru zmiennych.

Mozliwoé¢ wystepowania wielu rozwigzan mo-
delu znika w sytuacji, gdy obie wartosci wlasne macie-
rzy B znajdujg sig¢ wewnatrz okregu jednostkowego, tj.
0 < pq < ug < 1. PPR okreslane formulg (12) prowadza
wtedy do ,.eksplozji” warto$ci zmiennych endogenicz-
nych, a rozwigzanie majace takie konsekwencje z pew-
noscig nie zostaloby wybrane przez uczestnikéw zycia
gospodarczego. W takiej sytuacji rozwigzanie (8) byloby
jedynym, ograniczonym co do warto$ci rozwigzaniem
modelu gospodarki.

Powyzszy przyklad mozna analizowaé¢ w sytuacji
podjecia przez wladze monetarne wiarygodnego zobo-
wigzania co do realizowanej polityki i uzyskania moz-
liwosci ksztaltowania oczekiwan gospodarczych pu-
blicznosci. Powyzszy warunek pierwszego rzedu — wy-
magany dla optymalnosci polityki - dla ¢ = £, przyjatby
postac:

An, +a(x, —x,_)=0 (7)

W takiej sytuacji rozwigzanie modelu przebiegato-
by w sposéb analogiczny do powyzszego z tg réznica, ze
w regule polityki oraz w najmniejszym zbiorze zmien-
nych stanu rozwigzania modelu pojawi sig dodatkowo
X;_1. Zgodnie z ustaleniami z pracy Evans, Honkapohja
(2006) w sytuacji prowadzenia polityki zmierzajacej do
realizacji warunku (7’) za pomoca reguty (R3) model ma
jednoznaczne rozwigzanie tylko dla niektérych war-
tosci parametréw strukturalnych. Dla wielu empirycz-
nie prawdopodobnych obszaréw warto$ci parametréw
strukturalnych g, A, ¢ reguta (R3) w warunkach podej-
mowania zobowiazan nie okresla jednoznacznego roz-
wigzania modelu. Oznacza to, ze polityka prowadzona
zgodnie z regulg (R3) nie gwarantuje optymalnosci uzy-
skanego rezultatu gospodarczego niezaleznie od tego,
czy regule tej towarzyszy podejmowanie przez wladze
monetarne wiarygodnego zobowigzania wplywajacego
na oczekiwania gospodarcze.

4. Stabilnos¢ gospodarki a reguty polityki
w warunkach uczenia sie przez uczestnikow
iycia gospodarczego

Pojawiajace sig propozycje regul polityki podlegaja oce-
nie ze wzgledu na bardzo liczne kryteria. Przyktadowo
mozna tu wymieni¢ empiryczng adekwatnos¢ (mierzo-
na w sposéb wlasciwy dla procedur estymacji lub kali-
bracji), warto$¢ oczekiwanych wynikéw gospodarczych
osigganych po zastosowaniu danej reguly (optymal-
no$c¢), realizm przyjmowanych zatozen informacyjnych
oraz odporno$¢ oczekiwanych wynikéw na bledy w spe-
cyfikacji modelu. Warunkiem koniecznym sensownosci
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kwalifikacji regut z punktu widzenia tych kryteriow jest
jednak wczesniejsza ocena proponowane;j funkcji reakcji
przez pryzmat takich podstawowych wlasciwosci calego
modelu gospodarki, jak:

1) oméwiona powyzej ograniczono$¢ i jednoznacz-
nos¢ rozwigzan w warunkach RO oraz

2) O-stabilno$¢ rozwigzan w warunkach AU uczest-
nikéw zycia gospodarczego.

Sa to dwie niezalezne od siebie cechy modeli eko-
nomicznych z oczekiwaniami. Ich interpretacji eko-
nomicznej oraz warunkom zapewniajgcym modelom
posiadanie tych wlasciwosci w duzej mierze po-
$wigcony jest niniejszy artykul. Przed podaniem pre-
cyzyjnej definicji O-stabilnosci zilustrujemy najpierw
podejscie badawcze wykorzystujace zatozenie AU na
przykladzie rozwigzanego powyzej modelu domknie-
tego regulg polityki.

4.1. Adaptacyjne uczenie si¢ makroekonomicznego modelu
gospodarki

Zgodnie z uwagami z pierwszego rozdziatu przyjmijmy,
ze podmioty gospodarujace co prawda nie znajg war-
tosci parametréw modelu zredukowanego (6), ale wie-
dza, ze wszystkie podmioty majg takie same preferencje
i podejmujg decyzje wedlug takich samych regut wy-
nikajacych z rozwigzania zadania maksymalizacji uzy-
teczno$ci. W takiej sytuacji podmioty potrafig okresli¢
restrykcje nakladane przez mechanizm rynkowy na ich
decyzje. W tej sytuacji zalozenie AU bedzie oznaczaé,
ze parametry PPR w postaci (10) nie s znane a priori,
ale ze w kazdym okresie sg ustalane w drodze estymacji.
Oznaczajac parametry uzyskane na podstawie estymacji
przeprowadzonej w okresie t na podstawie danych do
okresu t — 1 wiacznie jako &y = (Kyp Crd)s Ex1= (Kt
Cy,y)’, mozna nastgpujaco zapisa¢ formulg estymatora
klasycznej metody najmniejszych kwadratéw w postaci

rekursywnej:
=6t ngz;fHUH (T - §;m—1Ut—1)
Si=Cm t ngl;l,lflUf—l (x = g;JflUr—l) (13)

Ry, =Ry, +gU_U.-Ry)
gdzie U; = (1, uy)', g = 1/L.

Pierwsze dwa réwnania opisujg proces uaktualnia-
nia wartoéci parametréw PPR na podstawie dostgpnych
danych. Ostatnie réwnanie przedstawia sposéb ak-
tualizacji estymacji drugich momentéw zmiennych ob-
jaéniajacych Ry ;. Istotng rolg w formule (13) odgrywa
ciag g;. Przyjecie g; = 1/t oznacza, ze kolejne obserwacje
dostepne dla podmiotéw majg w modelu taka sama wa-
ge. Zaklada si¢ bowiem, Ze pochodzg z tego samego pro-
cesu generujacego dane i dlatego ich ,$wiezo$¢” nie ma
znaczenia dla oceny parametréw. Wiadomo jednak, ze
w wielu sytuacjach zalozenie o stabilno$ci parametrow
modelu strukturalnego jest nie do utrzymania i wtedy

BANK I KREDYT czerwiec 2008

nalezy oczekiwaé, ze podmioty bedq wiekszg wage przy-
pisywaé najnowszym obserwacjom. Algorytm opisujacy
AU pozwala na tatwa formalizacje tego zjawiska za po-
moca ustalenia stalej wartosci dla parametru g; = g (ang.
constatnt gain). Jesli nie zostanie zrobione inne zastrze-
zenie, to w dalszych rozwazaniach przyjmiemy zatoze-
nie g; = 1/t. Pozwala to na zbiezno$¢ procesu uczenia si¢
do réwnowagi przy zatozeniu RO, o ile oczywiscie takiej
zbieznosci nie wykluczajg inne warunki.

Adaptacyjnie uczace si¢ podmioty, wiedzac, ja-
kie zmienne tworzg najmniejszy zbiér zmiennych sta-
nu, i znajac ich historyczne wartosci, w kazdym kolej-
nym okresie beda szacowaé parametry PPR wynikajacej
z modelu*:

y, =k +cu, (10°) (PPR)

gdzie k; = (ky p» ky¢)', ¢t = (Cppr Cx 1)’ 5@ parametrami uzy-
skanymi za pomocg formuty (13).

Jesli dla uproszczenia analizy przyjmiemy, ze
uczestnicy zycia gospodarczego znaja warto$¢ parametru
py z modelu (2)-(4), to racjonalne prognozy adaptacyj-
nie uczacych sie podmiotéw zostang sformutowane na
podstawie PPR (10) i przyjma postaé: Ey;, 1 =ki+p,ciy.
Podstawmy te prognozy do modelu (6), gdzie operator
oczekiwan warunkowych E; interpretujemy teraz jako
operator warunkowych oczekiwan wyznaczonych przy
wartos$ciach parametréow okreslonych przez formutly
(13). Otrzymujemy RPR w warunkach adaptacyjnego
uczenia si¢ podmiotéw:

Y, =Bk, +(Bc,p, + O, (17') (RPR)

Powyzsze réwnanie opisuje proces stochastyczny
generujacy dane w gospodarce opisywanej modelem
(2)-(4), o ile oczekiwania dotyczace catej przyszlosci
beda formutowane na podstawie (10’). Formuta ta ob-
razuje tez wspolokreslanie warunkéw gospodarowania
przez parametry modelu strukturalnego (B, C) oraz ak-
tualny stan wiedzy podmiotéw gospodarujacych na te-
mat wartoéci parametréw rozwigzania modelu (k;, c;).
Poréwnujac (10’) z (11°), mozna zauwazy¢, ze réwnania
te definiujg odwzorowanie parametr6w PPR w parame-
try RPR:

T(k,,c,)=(Bk,, Be,p, +C) (14)

Odwzorowanie to przedstawia nastgpujaca zalez-
nosé: przy postrzeganiu warunkéw gospodarowania ja-
ko mozliwych do opisania warto$ciami wspétczynnikéw
rozwigzania modelu (k;, ¢;) faktycznie istniejace warun-

4 Podstawowe znaczenie dla tego wnioskowania ma uwzglgdnienie przez podmio-
ty gospodarujace zmiennych wchodzacych w sktad najmniejszego zbioru zmien-
nych stanu. Uwzglednianie dodatkowych zmiennych bedzie miato tylko przejscio-
wy wplyw na gospodarke (dopéki dostepny zbiér danych nie wykaze braku istot-
nosci statystycznej dodatkowych zmiennych). Preston (2005, s. 100, przypis) pod-
kresla brak wplywu dodatkowych zmiennych na O-stabilno$¢ rozwigzan.
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ki gospodarowania mozna opisa¢ warto$ciami wspét-
czynnikéw (Bk;, Beyp, + C). Z definicji punkty stale te-
go odwzorowania przedstawiaja sytuacjg, gdy parametry
PPR i RPR sg sobie r6wne. Punkty te bedg wigc stanami
réwnowagi w warunkach RO. Wynika to z definicji RO.
Wymaga ona, aby oczekiwania gospodarcze byly formu-
fowane w sytuacji znajomosci prawdziwego modelu go-
spodarki, a wigc réwniez znajomosci parametréw tego
modelu. Poniewaz w PPR (10°) zalozylismy, ze podmioty
uczg sig stanu réwnowagi okreslonego rozwigzaniem
z najmniejsza liczbg zmiennych stanu, mozna oczeki-
wacé, ze punktem stalym odwzorowania (14) bedzie stan
réwnowagi zapisany powyzej w formule (8). Jesli jednak
z modelu nie wynika, Ze jest to jedyny stan réwnowagi
w warunkach RO, to odpowiednie odwzorowanie PPR
w RPR bedzie miato wigkszg liczbe punktéw statych.

W tym momencie zasadnicze pytanie bedzie
brzmiato nastepujaco: czy potrafimy okresli¢, w jakich
warunkach adaptacyjne uczenie si¢ modelu gospodarki
prowadzi do oszacowania prawdziwych wartosci pa-
rametré6w w rozwigzaniu modelu w warunkach RO. Od-
powiedz na to pytanie nie jest bynajmniej oczywista.
Formuta RPR (11’) pokazuje, Ze szacunki parametrow
réznigce sig od prawdziwych wartoéci parametréw mo-
delu beda powodowac, iz wartosci produkcji, inflacji
i stop procentowych beda inne niz generowane przez
gospodarke opisang modelem (6). Bedzie to dodatkowo
utrudnia¢ szacowanie parametréw, co z kolei moze jesz-
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cze dalej ,,odepchna¢” gospodarke od stanu réwnowagi
w warunkach RO. Pytanie o zbieznos¢ tego procesu nie
jest zatem pytaniem trywialnym.

Marcet i Sargent w swojej pracy z 1989 r. zapro-
ponowali takie ujecie problemu adaptacyjnego ucze-
nia si¢ za pomoca estymatoréw rekursywnych, w ro-
dzaju formuty (13), ktére umozliwito bezposrednie za-
stosowanie do tego problemu technik matematycznych
dotyczacych zbieznosci i asymptotycznego zachowania
sie stochastycznych algorytméw rekursywnych (oraz al-
gorytméw stochastycznej aproksymacji). Prace nad tymi
ostatnimi zapoczatkowali Robbins i Monro (1951), dal-
sze badania prowadzil Ljunga (1977). Pewnego rodzaju
zwieficzeniem tych prac byla koncepcja O-stabilnosci
(ang. E-stability, expectational stability) autorstwa Evan-
sa i Honkapohji (2001). Pozwala ona okresla¢ za pomocg
relatywnie prostych ukladéw réwnan rézniczkowych,
czy dane rozwigzania modeli sg mozliwe do naucze-
nia sig przez podmioty zachowujace sig podobnie jak
w hipotezie AU. Przeprowadzone analizy wielu podsta-
wowych modeli ekonomicznych wykazaly, ze w wielu
przypadkach stany réwnowagi wynikajace z modeli nie
byly O-stabilne, czyli nawet nieznaczne odchylenia fak-
tycznych oczekiwan od tego rozwiazania w warunkach
RO (co w praktyce jest nieuniknione) prowadzityby do
krytycznej destabilizacji gospodarki.

Stosujac metody stochastycznej aproksymacji,
szczegblowo oméwione w przywolanej powyzej mo-
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nografii Evans, Honkapohja (2001), mozna wykazac, ze
O-stabilno$¢ omawianego powyzej rozwigzania modelu
makroekonomicznego — czyli lokalna zbiezno$é¢ procesu
uczenia sig, opisanego réwnaniami (13) do stanu réw-
nowagi w warunkach RO - jest okreslona przez lokalng
asymptotyczng stabilno$¢ rozwiazania zwyktego uktadu
réwnan rézniczkowych

i(k,c):T(k,c)—(k,c) (15)
dr

dla wartosci parametréw (k, c) tego rozwigzania, gdzie ©
oznacza sztuczny czas, a T(k, c) jest okreslone przez (14).
W celu zilustrowania znaczenia tego waznego twierdze-
nia zastosujmy je teraz do oméwionego powyzej przy-
ktadu modelu domknigtego regula polityki pienieznej.
Korzystajac z twierdzen zawartych w pracy Evans, Hon-
kapohja (2001), mozna tatwo pokazaé, ze powyzszy wa-
runek dla parametréw k jest spetniony, jezeli obie war-
tosci wlasne macierzy B-I maja ujemne czesci rzeczywiste.
Dla parametréw ¢ ujemne muszg by¢ rzeczywiste czesci
wartosci wlasnych macierzy p,,B-I. Wykorzystujac twier-
dzenie Routha (Chiang 1994, s. 544), mozna tatwo wyka-
zaé, ze warunki te bedq spetnione wtedy i tylko wtedy, gdy
|B-I| > 0itr(B-I) < 0. Poniewaz w omawianym przykla-
dzie B jest zdefiniowane jak w formule (9), I jest macierza
jednostkowa o wymiarach 2 na 2 i wszystkie parametry
modelu strukturalnego w macierzy B sg dodatnie, tatwo
sprawdzi¢, ze wyznacznik macierzy B-I jest ujemny. Ozna-
cza to, ze rozwigzanie o najmniejszej liczbie zmiennych
stanu modelu nowego keynesizmu dla reguty polityki (R3)
opisanej formutq (8) nie jest O-stabilne.

Przedstawmy teraz przyktad dynamiki uczenia sig
przez podmioty stanu réwnowagi powyzszego modelu
za pomocg portretu fazowego ukladu (15) dla nastgpu-
jacych wartosci parametréw, przyjetych za praca Evans,
Honkapohja (2003b): p,=p,= 0,4; o = 0,3; f = 0,99;
¢ =1; A= 0,3; 0,= 0,5; 0, = 1. Czerwone linie na wy-
kresach obrazuja punkty, gdzie dk;/d, = 0 oraz dc;/d, = 0, dla
i = x, m. Przeciecia tych linii obrazujg wiec wartosci pa-
rametréw, dla ktérych PPR i RPR sg sobie réwne i warto$ci
te sg takze rozwigzaniem modelu w warunkach RO. Por-
tret fazowy wyraznie pokazuje, ze dla modelu z reguta po-
lityki (R3) w warunkach polityki prowadzonej dyskrecjo-
nalnie, dla podanych wartosci parametr6w modelu struk-
turalnego, nawet niewielkie odchylenie opinii podmiotéw
gospodarujacych na temat wartosci chociaz jednego z wy-
razéw wolnych PPR od wartosci wynikajacych z rozwigza-
nia w warunkach RO, bedzie prowadzi¢ do narastania de-
stabilizacji sytuacji gospodarczej.

Gdyby oméwiony wlasnie przykiad dotyczyt polity-
ki pienigznej w warunkach podejmowania zobowigzan
przez wladze monetarne, zaréwno PPR, jak i RPR dodat-
kowo uwzglednialyby zmienng stanu x;_;. Jednoznacz-
nos¢ i O-stabilnos$¢ rozwigzania modelu sg wtedy okre-
$lone w sposéb analogiczny do przedstawionego po-
wyzej. Evans i Honkapohja (2006, s. 22) przeprowadzili
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Wykres |. Portret fazowy dynamiki warunku O-stabilnosci (15) dla rozwiqzania modelu
(2)-(4) z oplymalnag regulq polityki opartq na zmiennych stanu (S)
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Uwaga: rozwigzanie wyrazone za pomocg najmniejszego zbioru zmiennych stanu nie jest O-stabilne.

Zrddio: opracowanie wlasne.

analize modelu w takiej sytuacji, tj. polityki pienigznej
prowadzonej zgodnie z regula (R3) w warunkach po-
dejmowania zobowigzan. Stwierdzili, ze niezaleznie od
wartosci parametrow strukturalnych uzyskiwane roz-
wigzania nie sg O-stabilne, mimo ze dla niektérych
wartoéci parametréw taki model ma jednoznaczne roz-
wigzanie.

Podsumowujac powyzszg analizg, nalezy zwréci¢ uwa-
ge, ze warunki O-stabilnosci stanu réwnowagi sq niezalezne
od warunkéw jednoznacznosci rozwiazan w sytuacji opisanej
hipoteza RO. O-stabilnos¢ jest po prostu cechg niektérych
rozwigzan modelu w sytuacji opisanej hipotezy RO.
W sytuacji, gdy model ma wiecej niz jedno rozwigza-
nie spelniajace warunki pozwalajace traktowac ten stan
réwnowagi jako ,kandydata” na opis warunkéw gospo-
darowania (np. spelniajace warunek braku ,eksplozji”
warto$ci zmiennych wyznaczanych przez rozwigzanie
modelu), kryterium O-stabilno$ci moze by¢ uzyte do
predykcji, ktére z rozwiazan zostang wybrane przez
podmioty gospodarujace jako mechanizm koordynacji
zycia gospodarczego. Zastosowanie tego kryterium se-
lekcji rozwiazan opiera sig na zalozeniu, ze O-niestabil-
ne rozwigzania modelu nie moga opisywaé¢ warunkéw
produkcji i wymiany gospodarczej, gdyz najmniejsze,
a wiec nieuniknione, odchylenie od stanu ré6wnowagi
spowoduje coraz wigksze oddalanie sig gospodarki od
tego wlasnie rozwigzania.

Drugg kwestig wartg podkreslenia jest, wspomnia-
na na poczatku artykutu, odpornos¢ na krytyke Lucasa.
Jej brak objawitby si¢ wprowadzeniem do modelu do-
datkowych, wolnych parametréw, ktérych wartosci nie
wynikalyby z podstawowych, mikroekonomicznych pa-
rametré6w modelu. Poréwnujac ze sobg RPR w warun-
kach RO (11) i AU (11’), mozna odnie$¢ wrazenie, ze
wraz z ostabieniem zalozen RO nie nastgpilo wprowa-
dzenie do RPR dodatkowych parametréw. Takie parame-
try pojawiajg sie jednak w formule (13), opisujacej wy-

konywane na biezaco estymacje. Dotyczy to wartosci po-
czatkowych &, & o, Ry oraz ciggu wag dla kolejnych
obserwaciji, g;. Jeéli wybrane wartosci poczatkowe nie sg
odlegte od wartosci oczekiwanych tych parametréw, to
wplyw tego wyboru na oceng réznych regul polityki be-
dzie mato istotny. Wybér ciagu g; nie ma natomiast wply-
wu na O-stabilnoéé¢ (cho¢ moze mie¢ pewien wplyw na
warto$¢ funkcji straty (5)), jesli tylko jest to nierosnacy,
deterministyczny ciag dodatnich wartosci, spelniajacy
tg, =1 (Sargent 1993, s. 40).

Kolejna wazna obserwacja to calkowita niezalez-

warunek: lim,
nos$¢ powyzszej analizy od egzogenicznej czesci reguly
polityki, i i fakt, ze podstawowe znaczenie ma w niej
macierz B poprzedzajaca zmienne endogeniczne. Su-
geruje to, ze kluczem do uzyskania jednoznacznosci
i O-stabilnos$ci rozwigzania modelu jest reakcja wladz
monetarnych na zmienne, ktérych wartos¢ zalezy od de-
cyzji podmiotéw gospodarujgcych.

Powyzsza analiza jasno wskazuje, ze wymaga-
niem stawianym przed regula polityki pienieznej nie
moze by¢ tylko optymalno$¢ rozwigzania w warun-
kach RO. Pomimo ze ex ante parametry funkcji reakcji
(R3) zostaly wyznaczone optymalnie, ze wzglgdu na
brak O-stabilnosci i wystgpujace zagrozenie niejedno-
znaczno$cia rozwigzan nalezy sig spodziewac, ze na-
stapi destabilizacja sytuacji gospodarczej i gospodar-
ka nie bedzie spelnia¢ warunkéw maksymalizacji do-
brobytu. Rozpoznanie warunkéw, ktérych spetnienie
przez regule polityki pozwala na unikniecie sytuacji
z powyzszego przykladu, jest waznym wkladem oma-
wianej tu teorii ekonomii w prowadzenie wlasciwej
polityki pienigzne;j.

Podstawowe pytanie brzmi zatem: w jaki sposéb
powinna by¢ prowadzona polityka pienigzna, aby (1)
mogly zosta¢ jednoznacznie wyznaczone w gospodarce:
inflacja, luka popytowa i stopa procentowa, zabezpie-
czajac gospodarke przed niepotrzebna utratg dobrobytu,
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a (2) uczestnicy zycia gospodarczego mogli ten wyznaczo-
ny poziom inflacji (i innych zmiennych) rozpoznac i zre-
alizowaé. Jak pokaze ponizszy przeglad literatury zajmu-
jacej sie tymi zagadnieniami, odpowiedz na to pytanie za-
lezy od dwéch czynnikéw. Pierwszym jest chec uzyskania
przez wladze monetarne optymalnego poziomu dobrobytu
w gospodarce (czyli stosowania prostych lub optymalnych
regul polityki). Po drugie, odpowiedz ta zalezy od praw-
dziwos$ci modelu strukturalnego (2)-(3) zaktadajacego, ze
podmioty gospodarujace znaja preferencje, oczekiwania
i spos6b podejmowania decyzji przez innych uczestnikéw
zycia gospodarczego. Pozwala to na opisanie ich decyzji
za pomocg réwnan zawierajacych tylko oczekiwania do-
tyczace najblizszej przyszltosci. Zaproponowane przez Pre-
stona ostabienie tych zatozen umozliwi sprawdzenie wraz-
liwosci wnioskéw uzyskanych w ramach modelu (2)—(3)
stosowanego w warunkach AU na uwzglednianie przez
publicznos¢ oczekiwan gospodarczych wybiegajacych da-
leko w przysztosc.

4.2. Oczekiwania dotyczqce najblizej przysztosci

Omoéwiony powyzej przyklad jest tylko szczegélnym przy-
padkiem zastosowania nastepujacego twierdzenia: model
sktadajacy sig z réwnan (2), (3) i (4) przy warto$ciach para-
metréw ¢, = ¢, = ¢, = 0, nie jest w stanie, niezaleznie od
wartosci parametréw strukturalnych, jednoznacznie wy-
znaczy¢ poziomu inflacji i luki popytowej. Jego rozwigza-
nia nie sg O-stabilne, czyli uczestnicy zycia gospodarczego
nie mogg, funkcjonujac w gospodarce opisanej tym mode-
lem, przeprowadzi¢ estymacji zbieznych do prawdziwych
parametréw opisujacych RPR gospodarki®.

Nieformalne uzasadnienie tego twierdzenia ma na-
stepujaca postac: w sytuacji prowadzenia polityki pie-
nieznej za pomoca stép procentowych i przy braku re-
akcji wladz monetarnych na odchylenia zmiennych en-
dogenicznych od celé6w wyznaczonych przez te wladze
nie powstanie bariera funkcjonowania mechanizmu sa-
mospelniajacej si¢ przepowiedni. Egzogeniczna regula
polityki (np. polityka utrzymywania stép procentowych
na okreslonym, np. niskim poziomie) w szczegélnosci
oznaczalaby zapowiedz braku reakcji na nagly wzrost
(spadek) oczekiwan inflacyjnych, ktére doprowadzityby
do obnizki (wzrostu) realnej stopy procentowej w réw-
naniu (2), co pociagnie za sobg wzrost (spadek) pro-
dukcji i dodatkowy wzrost (spadek) poziomu cen w réw-
naniu (3). Zmiany produkcji i cen w tej sytuacji miatyby
taki sam kierunek jak oczekiwania uczestnikéw zycia
gospodarczego. Wartoséci zmian bylyby nawet wigksze,
niz wynikato to z przewidywan, co dodatkowo wzmoc-
niloby dynamike zmian (Evans, Honkapohja 2003a,
s. 813). Powyzszy rezultat uzyskano, mimo ze parametry re-
guly (R3) wyznaczono w sposéb majacy ex ante pozwoli¢

5 Dowdd twierdzenia zostal zarysowany powyzej i opiera sig na badaniu wia-
snoéci macierzy B (jednoznaczno§¢ rozwigzania) i B-I (O-stabilno$c). Por. Evans,
Honkapohja, 2003a, s. 813.
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na optymalizacje dobrobytu w sytuacji prowadzenia dys-
krecjonalnej polityki pienigznej. Brak jednoznaczno-
$ci rozwigzania modelu oraz brak O-stabilnosci tych
rozwigzan spowodujg jednak istotne pogorszenie
warunkéw gospodarowania i niezrealizowanie warunku (7)C.

Jakie wlasciwosci bedzie mialo rozwiagzanie tego
samego modelu, ale z innymi regulami polityki? Roz-
wazmy najpierw zagadnienie wyznaczania jednoznacz-
nego i O-stabilnego stanu réwnowagi w przypadku sto-
sowania przez wladze monetarne prostych regul po-
lityki. W artykule Bullard, Mitra (2002) kompleksowo
oméwiono to zagadnienie. Okreslono, jakie wartosci
muszg przyja¢ parametry ¢, ¢, w regutach (R1) lub
(R2), aby mogly by¢ odczytane przez spoleczenstwo ja-
ko zapowiedz na tyle zdecydowanych reakcji wtadz mo-
netarnych na zmiany poziomu cen lub luki popytowej,
aby nie doszto do zmian inflacji pod wplywem czyn-
nikéw nieobecnych w modelu i w tym sensie niemaja-
cych zwigzku z cenami (ang. sunspot variables). W spo-
s6b analogiczny do analizy powyzszego przykladu wy-
znaczono dopuszczalne wartosci tych parametréw w re-
gule (R1), wyrazonej nastgpujacg nier6wnoscia, zwang
,zasadg Taylora” (ang. Taylor principle):

1-

9. +Tﬁ¢x >1 (16)

Lewa strona powyzszej nier6wnosci pokazuje
zwiekszenie, w dlugim okresie, poziomu nominalnej
stopy procentowej spowodowane zastosowaniem przez
wladze monetarne reguty (R1) lub (R2) w sytuacji trwa-
tego wzrostu inflacji o 1 pkt proc. Parametr poprzedza-
jacy ¢, wynika z réwnania (3) wskazujgcego, ze takie
zwiekszenie inflacji spowoduje trwale zwigkszenie luki
popytowej o (1 — B)/A pkt proc. Zalecenie plynace z for-
muly (16) uogélnia zalecenie z pracy Taylora (1999):
wzrostowi oczekiwanej inflacji powinna towarzyszy¢
odpowiednio silna korekta nominalnej stopy procento-
wej, by doprowadzi¢ do korekty realnej stopy procento-
wej. Poprzez ograniczenie produkcji spowoduje to ogra-
niczenie inflacji (i oczekiwan inflacyjnych) do wartosci
wynikajgcej z jednoznacznego rozwigzania modelu.
Wartosci parametrow ¢, ¢y spelniajace warunek (16),
dzialajg zatem jak pewnego rodzaju grozba podjgcia zde-
cydowanych dzialan przez wladze monetarne, ktéra ma
zapewnié¢ osiagnigcie przez gospodarke jednoznacznie
okreslonej stopy inflacji (szczegélowo, cho¢ nie bezkry-
tycznie, mechanizm determinacji rozwigzania w warun-
kach RO opisuje Cochrane (2007)). W szczeg6lnosci wa-
runek (16) spetniajg reguly polityki zalecane przez Tay-
lora, tj. spetniajace warunek ¢, > 1.

Bullard i Mitra (2002, s. 1115-1116 i 1124) pokazu-
ja, ze (16) jest warunkiem koniecznym i wystarczajacym

6 Jak wspomniano, Evans i Honkapohja (2006, s. 22) podobny rezultat uzyskuja
dla (R3) stosowanej w sytuacji podejmowania przez wladze monetarne zobowia-

zan, gdzie ¢y < 0 w R(3). W tych warunkach regula ta nie dawata O-stabilnosci
i nie potrafila zagwarantowac jednoznacznosci rozwigzania modelu.
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do jednoznacznego i O-stabilnego wyznaczenia inflacji
i luki popytowej przy prostych regutach Taylora, gdzie
wladze monetarne reagujg na znane lub oczekiwane bie-
zace wartosci inflacji i luki popytowej, czyli dla reguly
R1)zm=0ip=0lubp = 1.

W przypadku prostych regut ,skierowanych ku
przyszloéci” (R2) autorzy, w sposéb analogiczny do za-
prezentowanego powyzej, pokazali, ze zasada Taylora
jest koniecznym i wystarczajacym warunkiem O-sta-
bilnosci, ale juz tylko koniecznym i niewystarczajgcym
warunkiem jednoznaczno$ci wyznaczania inflacji i pro-
dukcji. Pozostate warunki okreslaja, ze model z polity-
kg prowadzong wedlug (R2) bedzie mial jednoznaczne
i O-stabilne rozwigzanie, jesli ¢, bedzie wieksze od
1 i dodatnie ¢, bedzie wystarczajgco mate. Nadmiernie
agresywna polityka wladz monetarnych w odpowiedzi
na oczekiwane odchylenie wartosci luki od wyznaczo-
nego celu, tj. prowadzona wedlug (R2) z duzym ¢,, be-
dzie prowadzi¢ do dodatkowych, suboptymalnych wa-
han w gospodarce z powodu niepozadanych wtasciwo-
§ci rozwigzania modelu. Pojawi sig bowiem wiele moz-
liwych O-stabilnych rozwiazan. Pokazuje to tez, ze nie
ma prostych zalezno$ci pomigdzy mozliwoscig jed-
noznacznego rozwigzania modelu a mozliwoscig na-
uczenia sie go przez uczestnikéw zycia gospodarczego.

Skoro mozna okresli¢ posta¢ prostej reguly gwaran-
tujacej jednoznaczno$é i O-stabilno$é stanu réwnowagi
gospodarki, to naturalnym kolejnym krokiem bedzie po-
szukiwanie reguly majacej te wlasciwosci, ale dodatko-
wo zapewniajacej gospodarce spelnienie w kazdym okre-
sie warunkéw optymalizacji dobrobytu, tj. (7) albo (7’).
Wobec zaprezentowanego powyzej, niezadowalajacego
rezultatu zastosowania funkgcji reakcji (R3) Evans i Hon-
kapohja (2003a; 2006) zaproponowali optymalng re-
gule opartg na oczekiwaniach (R4), jako funkcjg reakcji
pozwalajaca na uzyskanie wszystkich tych celow. Wy-
prowadza sie ja, wyznaczajac i; z (2) i podstawiajac za x;
warto$¢ luki okreslong za pomoca (3) i (7) albo (7°). Uzy-
skana w ten sposéb funkcja (R4) r6zni sig od (R3) spo-
sobem traktowania oczekiwan: w (R3) implicite przyj-
muje sig, ze oczekiwania sg zgodne z rozwigzaniem mo-
delu w warunkach RO, czyli mozna je wyrazi¢ jako li-
niowg kombinacje zmiennych egzogenicznych i ewen-
tualnie x; 1. Z kolei w (R4) oczekiwania sg wyrazone
explicite i dlatego (R4) zawiera obietnice odpowiedniego
reagowania przez wiadze monetarne na odchylenie fak-
tycznych oczekiwan od wartosci oczekiwanych w sytu-
acji RO. W regule tej zaklada sig, ze wiadze monetarne
prowadza badania ankietowe wéréd konsumentéw oraz
przedsiebiorcow ina tej lub podobnej podstawie po-
trafig dokonywac ich pomiaru. Jest to oczywiscie zgod-
ne z praktyka wielu bankéw centralnych; prowadzenie
takich badan zleca réwniez NBP. Podsumowujac, funk-
cja (R4) pozwala wladzy monetarnej znajacej faktyczne
oczekiwania oraz model strukturalny (2)-(3) na takie
ustalenie wartosci stopy procentowej, aby gospodarka
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zrealizowata w kazdym okresie warunek optymalnosci
dobrobytu, tj. (7) dla polityki dyskrecjonalnej albo (7’)
dla polityki podejmowania zobowigzania przez wiadze
monetarne. Wyprowadzenie reguly z réwnania zagrego-
wanego popytu (2) pozwala na zréwnowazenie ewen-
tualnego destabilizujacego wplywu faktycznych ocze-
kiwan gospodarczych, niezaleznie od przyjmowanych
przez nie warto$ci. W szczegélnosci dotyczy to oczeki-
wan podlegajacych zmianom ze wzgledu na adaptacyjne
uczenie sie uczestnikéw zycia gospodarczego.

Powr6¢my teraz do powyzszego przyktadu, modyfi-
kujac go w ten sposdb, ze wladza monetarna wcigz pro-
wadzi polityke dyskrecjonalna, ale tym razem kieruje
sig reguly (R4). Tak jak wczesniej przyjmijmy, w sposéb
nieograniczajacy ogélnoséci wnioskéw, cele na poziomie
n" =y = 0. Zgodnie z praca Evans, Honkapohja (2003a,
s. 814) reguta polityki wyznaczona za pomocg warunku
(7) przyjmie nastepujaca postac:

m,=a,+d,u,

X, =a,+du,

. e
L= +77nEt”t+1 +77XEX

7+

e n
lt - 77u”f + 77rrt

a,=a,=0
n=¢"

n,=¢"
n=F+a)'¢p'2
N, =1+n.p5

Poniewaz zastosowano te samg funkcjg celu (5),
dla rozwigzania wyrazonego za pomoca najmniejszego
zbioru zmiennych stanu powinni$émy uzyska¢ takie sa-
me $ciezki inflacji i luki popytowej jak w poprzednim
przykladzie. Dlatego wiasnie parametry a,, ay, d; i d,
nie zmienily si¢ w poréwnaniu z poprzednim rozwiaza-
niem (8). Istotnie zmienita si¢ natomiast posta¢ reguty
polityki, ktéra oprécz sktadnika egzogenicznego iﬁt’ ma
réwniez cze$¢ endogeniczng. Po podstawieniu powyz-
szej reguly polityki do modelu (2)-(3) otrzymujemy mo-
del w postaci y; = BE;y;,4 + Cuy, gdzie:

1_ﬂ'¢777u 7,
Lol w
- on, X

Sposéb postepowania analogiczny do wczesniejszej

B af(X+a)" 0
=g ta)t 0

analizy naszego przykladu oraz obserwacje, ze macierz
B w (9") ma dwie wartoéci wlasne =0, uy=ap(A%+a) 1,
gdzie O0<uy<1oraz |B-I| = uy > 0itr(B-I) = uy —2 <0,
wystarcza do sformulowania wniosku, ze model nowego
keynesizmu domknigty reguta polityki typu (R4) o po-
staci (8’) ma jednoznaczne, ograniczone co do wartosci
rozwigzanie. Jest to rozwigzanie O-stabilne niezaleznie
od wartosci parametréw strukturalnych modelu. Przy ak-
tualnej postaci macierzy B (9') warunek (15) generuje sta-
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Wykres 2. Portret fazowy dynamiki warunku O-stabilnosci (15) dla modelu (2)-(4)
z optymalnqg reguiq polityki opartq na oczekiwaniach (8’)

dk /dv =0 | | dey /dx =0
™\
ZRIIIN LY
BNNARE 0,5 \
:,“\\\4 0 \
S I QNI WY
77o s eI
TP ’ SN
ke BARRTExllrinuy O 4 [ZmeaaimISIN iy //4
SRR P R s
CIERAR L Yy e A R =
RIS AN 15 YRS
Vs :1555‘4 747'%/ »’:;;*‘:Q\w < dec, /dt=0
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‘Hii:\:“ 25§ % %W“;
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kﬂ: Cﬂ:

Uwaga: jednoznaczne rozwigzanie wyrazone za pomoca najmniejszego zbioru zmiennych stanu jest O-stabilne.

Zradto: opracowanie wlasne.

bilng dynamike uczenia sig, co obrazuje wykres 2. Dzigki
odpowiedniej polityce pienigznej odchylenia szacunkéw
parametréw od wartoéci wynikajacych z hipotezy RO zo-
stang skorygowane w trakcie procesu AU i wystepujace
bledy nie beda sie wéwczas kumulowad.

Evans i Honkapohja pokazuja, Ze zaproponowana
przez nich reguta (R4) jest wcigz O-stabilna nawet przy
daleko idacym ostabieniu zalozen upraszczajacych. Roz-
wazajg zatem takie komplikacje modelu, jak: réwnolegle
uczenie sig parametré6w modelu gospodarki przez wiadze
monetarne (ktére przeciez réwniez musza estymowac pa-
rametry modelu), wystgpowanie losowych bledéw w ob-
serwacji oczekiwan, wprowadzenie do modelu dodatkowej
dynamiki luki popytowej oraz przyjecie, ze podmioty es-
tymujace parametry modelu upraszczaja sobie obliczenia
kosztem optymalnosci wynikéw i nie uwzgledniajg ma-
cierzy drugich momentéw zmiennych objasniajacych.

4.3. Oczekiwania wybiegajace daleko w przysztosé

Jak wspomniano, model nowego keynesizmu skladajacy
sig z réwnan (2)-(4) zostal wyprowadzony przy hipote-
zie RO jako rozwigzanie zadania maksymalizacji ocze-
kiwanej uzytecznosci przez podmiot reprezentatywny
w warunkach nominalnych sztywnosci ograniczajacych
mozliwo$ci zmian cen przez producentéw. Model za-
klada zatem, ze konsument dokonuje optymalnego roz-
fozenia konsumpcji posiadanego majatku w czasie ca-
tego swojego zycia (formalnie dokonuje sig to za pomoca
migdzyokresowego ograniczenia budzetowego, z ktérego
wynika, ze zdyskontowana warto$¢ konsumpcji w ciagu
calego zycia podmiotu nie moze przekracza¢ majatku te-
go podmiotu). Takie optymalne rozlozenie konsumpcji
wymaga zatem formutowania oczekiwan, ktére wybie-
gaja daleko w przysztosc.

Preston (2005, s. 95) zwrécit uwage, ze tylko w szcze-
golnej sytuacji, gdy podmiot dziata w warunkach pelnej

znajomosci preferencji, regul podejmowania decyzji
oraz oczekiwan gospodarczych innych uczestnikéw zy-
cia gospodarczego, model uzalezniajacy inflacje i luke
popytowa od oczekiwan wybiegajacych daleko w przy-
sztoé¢ redukuje sig¢ do modelu opisanego réwnaniami
(2) i (3). Przedstawione powyzej analizy modelu w wa-
runkach AU zakladaly takie ostabienie zalozen RO,
ktére spowodowato w ostatecznej postaci modelu tylko
jedng zmiane: operator oczekiwan E; juz nie oznaczat
oczekiwan warunkowych wynikajacych z pelnej zna-
jomosci modelu i proceséw generujacych dane, lecz
tylko najlepsze mozliwe oczekiwania warunkowe wy-
nikajace z estymacji przeprowadzonych na podstawie
dostepnych danych.

Zdaniem Prestona nalezy - stosujac sie dalej do
wytycznej, aby ostabia¢ hipotez¢ RO - przyjaé, ze
podmioty wiedza tylko tyle, ile jest im potrzebne, by
méc postgpowac zgodnie z pierwszym skladnikiem
zalozenia RO. M6wi on, Ze dziatania i decyzje pod-
miotu wynikajg z maksymalizacji oczekiwanej uzy-
tecznosci. Dlatego Preston zaklada, ze podmioty zna-
ja tylko swoje preferencje, ograniczenia budzetowe
i warunki pierwszego rzedu wyznaczajace ich opty-
malne decyzje, nie majg natomiast takiej wiedzy na
temat innych uczestnikéw zycia gospodarczego (Pre-
ston 2005, s. 84). Przyjecie takich zalozen podczas
wyprowadzania modelu z tak zmodyfikowanych mi-
krofundamentéw i jego agregacji prowadzi do zmian
jego postaci koiicowej. Zamiast oczekiwan wybiegaja-
cych wylacznie o jeden okres do przodu model musi
uwzglednia¢ oczekiwania dotyczace calej przyszlosci
i przyjmuje woéwczas nastepujaca postac:

X = Etfpiﬂ”[(l_ﬁ)xrﬂ _(/7(ir _”T+I)+rrn] (17)

7, =ax, + E,, Y (0B) [A0Bx,, +(1-0)fr, +u,]  (18)
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gdzie operator E; , oznacza oczekiwania podmiotow go-
spodarujacych, wyznaczane na podstawie przeprowa-
dzanych na biezaco estymacji za pomoca formutl ana-
logicznych do (13).

Nieobecny we wcze$niejszej postaci modelu para-
metr 0 < 1 - 6 < 1 oznacza prawdopodobiefistwo, ze
firma zmieni cene w pojedynczym okresie. Zatozenie to
ogranicza swobodne ustalanie cen i zostalo zapropono-
wane przez Calvo; przyijeto je takze, wyprowadzajac mo-
del opisany réwnaniami (2) i (3).

Preston w swoich artykutach (2005; 2006; 2008)
analizuje, jaki wplyw na sformulowane powyzej zale-
cenia dotyczace prowadzenia polityki pienieznej bedzie
mialo przyjecie zalozenia, ze prawdziwy model struk-
turalny gospodarki ma posta¢ (17)-(18), a nie (2)—(3).
W warunkach opisywanych hipotezg RO réwnania
(17)-(18) redukuja sie do postaci (2)-(3), a zatem oma-
wiane oslabienie zalozen nie moze wplywac na jedno-
znaczno$¢ uzyskiwanych rozwigzan w warunkach RO.
Z kolei uwzglednienie oczekiwan wybiegajacych daleko
w przyszlo§¢ moze mieé i czesto ma wpltyw na O-sta-
bilno$¢ uzyskiwanego rozwiagzania modelu gospodarki
w warunkach AU.

W pierwszej z wymienionych prac Preston przeana-
lizowat najprostszy wariant modelu, gdzie polityka pie-
nigzna prowadzona jest zgodnie z prostq reguta (R1) z ar-
gumentami w postaci aktualnych warto$ci zmiennych en-
dogenicznych, ¢; = m = p = 0. Autor ten wykazal, Ze za-
sada Taylora (16) pozostaje warunkiem koniecznym i wy-
starczajacym O-stabilnego wyznaczenia poziomu inflacji
iluki popytowej w modelu (17)-(18). Drugi rezultat, kt6-
ry sie nie zmienil, to brak O-stabilnosci rozwiazan, gdy
polityka jest prowadzona wedlug funkcji reakcji wykorzy-
stujacych tylko zmienne egzogeniczne, np. (R3).

Dalsze analizy (Preston 2008, twierdzenie 5) wyka-
zaly jednak, ze funkcja reakcji (R4), pomimo gwarancji
optymalnosci i O-stabilnosci rozwigzania w modelu (2)-
(3), nie zapewnia tych wtasciwosci rozwigzaniu modelu
z oczekiwaniami wybiegajacymi daleko w przyszlosé.
Wynika to stad, Ze reguta (R4), uwzgledniajac tylko ocze-
kiwania gospodarcze dotyczace najblizszej przysziosci,
nie potrafi zréwnowazy¢ destabilizujacego wpltywu diu-
goterminowych oczekiwan, jesli odbiegaja one od hi-
potetycznych oczekiwan formulowanych w warunkach
RO. Oznacza to, ze jesli prawdziwy model struktural-
ny ma postac (17)-(18), a wladze monetarne sg blednie
przekonane, ze ma on postac (2)—(3), to prowadzenie po-
lityki pienigznej opisanej za pomocg funkcji reakcji (R4)
nie zagwarantuje spelnienia kryterium optymalizacji do-
brobytu (7) albo (7’) i prawdopodobnie doprowadzi do
realizacji samospelniajacych si¢ prognoz. Uniemozliwi
to nauczenie sig przez uczestnikéw zycia gospodarczego
parametr6w rozwigzania modelu, opisujacego funkcjo-
nowanie gospodarki w warunkach RO.

Preston pokazuje, ze w modelu z oczekiwaniami wy-
biegajacymi daleko w przyszlo$¢ mozna wyprowadzié
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optymalng regule w sposéb analogiczny do zapropono-
wanego przez Evansa i Honkapohje dla modelu (2)—(3).
Po wyznaczeniu i; z (17) i podstawieniu aktualnej luki
popytowej wyznaczonej przez (18) i (7') uzyskujemy od-
powiednik (R4). Gwarantuje on optymalnos¢ i O-stabil-
nos¢ polityki pienigznej w modelu nowego keynesizmu,
ostabiajac zatozenia RO w sposéb zaproponowany przez
Prestona. Jednak skutecznym ograniczeniem zastosowa-
nia w praktyce takiej funkcji reakcji sg ogromne wyma-
gania informacyjne stawiane wladzy monetarnej. Argu-
mentami tej funkcji reakcji sg bowiem cate, wybiegajace
w przyszlos¢, oczekiwane przez publiczno$é Sciezki stép
procentowych, inflacji i luki popytowej oraz szokéw lo-
sowych wplywajacych na gospodarke. Przypisywanie ta-
kiej wiedzy organom odpowiedzialnym za prowadzenie
polityki pienieznej jest mato realne. Z tego wzgledu Pre-
ston (2006) rozwaza, jako pewnego rodzaju kompromis,
prowadzenie polityki pienigznej za pomoca nastgpujacej
funkcji reakeji, ktéra mozna uznaé za polgczenie regul
(R2) i (R4):

it = ;z + @ (El—pﬂ:Hm - Et—pﬁﬁm )+ 9, (Et—pxt+m - El—piﬂrm ) (RS]

gdzie (p = 0im = 1) albo (p = 1im = 0), a zmienne i,
7, X oznaczajg liniowe funkcje egzogenicznych sklad-
nikéw modelu okreslajace wartosci endogenicznych
zmiennych, ktére wystapitlyby w gospodarce w warun-
kach RO ze spelnionym kryterium optymalnosci (7) al-
bo (7’). Funkcje te sa tozsame z formuta (8) albo ana-
logiczne do niej. Ey, oznacza, jak wczesniej, operator
oczekiwan warunkowych w sytuacji AU z dostgpnymi
obserwacjami zmiennych do okresu t — p wigcznie.
E nm...E_X

v-oTroms Er %4, 0znaczaja oczekiwania dotyczace war-

toéci zmiennych endogenicznych, na ktére reagujg wia-
dze monetarne. Moga to by¢ faktyczne oczekiwania
podmiotéw gospodarujacych lub wewnetrzne prognozy
wladz monetarnych uwzgledniajace faktyczne ocze-
kiwania publicznosci. Reguta (R5) nie jest regulg opty-
malng w tym sensie, ze nie gwarantuje realizacji kry-
terium optymalnosci w kazdym okresie. Opisuje na-
tomiast podejmowanie przez wladze monetarne dzia-
tan zmierzajacych do korekty kazdego odchylenia ocze-
kiwan od stanu optymalnego i pokazuje, ze osiggniecie
optimum dobrobytu w gospodarce bedzie mozliwe po
uzyskaniu, dzieki algorytmowi AU, zgodnosci ocze-
kiwan gospodarczych ze stanem optymalnym w wa-
runkach RO. Preston nastepnie przepisuje te regule po-
lityki w dwéch postaciach: (R2) dlap = 0im = 1 oraz
(R1) dlap = 1im = 0 w nastepujacy sposoéb:

i, = ize + (”nEz-p”Hm + (/)xEt-pr+m [R5’]

—9.E. X

e _ 7T =
[ _wnEz-pﬂ:Hm t-pttm
Preston rozwaza prowadzenie polityki pienigznej
w warunkach podejmowania zobowigzan przez wladze
monetarne. Najmniejszy zbiér zmiennych stanu, kté-

rych liniowa kombinacja wyznacza rozwigzanie mo-
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delu z RO, zostaje zatem rozszerzony, w por6wnaniu
z powyzym przykladem, o dodatkowa zmienng egzoge-
niczng A, = uA,_, +u,, gdzie p jest jedynag lezacg we-
wnatrz okregu jednostkowego wartoscig wtasng réw-
nania réznicowego stuzacego do wyznaczenia wartosci
i, ,7,,X, jako rozwiazania zadania minimalizacji funkcji
celu (5). Zmienna ta wyraza wplyw, ktéry wywiera na
gospodarke podjecie przez wladze zobowigzania co do
sposobu prowadzenia polityki w przysztosci. Jest réw-
niez argumentem czgéci egzogenicznej reguly (1), jed-
nak nie wplywa, jako zmienna egzogeniczna, na O-sta-
bilnos¢ rozwigzania modelu.

W podejsciu Prestona zaklada sie, ze podmioty gospo-
darujace nie znajg preferenciji i regut decyzyjnych innych
podmiotéw, a zatem dotyczy to réwniez nieznajomosci
postaci reguly polityki (R5’) przyjetej przez wladze mone-
tarne. Podmioty wiedzg tylko, jakie zmienne tworza naj-
mniejszy zbiér zmiennych stanu, i estymuja, wykorzystu-
jac formuly analogiczne do (13), dla tych zmiennych pa-
rametry (k, b, ¢, ) PPR o postaci:

V, =k +by_  tcu +er, (10”) (PPR)

gdzie:

Ve = (m Xp 1 Ay)'

k;, ¢;, e; — 4-elementowe wektory parametréw,

b; — macierz o wymiarach 4 na 4, gdzie tylko ostatnia
kolumna, odpowiadajgca A;, moze przyjmowac wartosci
rézne od zera.

Poréwnujac formute (10”) z PPR (10’), mozna za-
uwazy¢ kilka réznic. Wcze$niejsze zalozenie o zna-
jomosci optymalnej reguly dyskrecjonalnej polityki de-
cydowato o przyjmowaniu (bez estymacji) przez pod-
mioty restrykcji (prawdziwych w tamtym modelu) b; = 0
ie;= 0. W warunkach rozpatrywanych przez Prestona
ta druga restrykcja musi by¢ ustalona przez podmioty
w drodze estymacji, pierwsza za$ nie jest juz prawdziwa
ze wzgledu na zalozenie prowadzenia przez wiadze mo-
netarne polityki podejmowania zobowigzan. Podobnie
jak w poprzednim przyktadzie podmioty gospodarujace
okreslajg RPR, obliczajac oczekiwane w kolejnych okre-
sach wartosci zmiennych endogenicznych na podsta-
wie (10”) i podstawiajac je do modelu (17), (18), (R5’).
W sposéb analogiczny do wczedniej opisanego uzyskuje
si¢ odwzorowanie parametréw PPR w RPR, bedace od-
powiednikiem formuly (14), pozwalajace na zbadanie
O-stabilnosci rozwigzania modelu.

Preston (2006) dalej pokazuje, ze dla uogélnionego
modelu uwzgledniajacego oczekiwania wybiegajace da-
leko w przyszlos¢ i domknigtego regula polityki (R5’)
zasada Taylora (16) jest wciaz koniecznym, ale juz nie-
wystarczajgcym warunkiem O-stabilnosci rozwigzania
modelu. Okazuje sig, ze — wbrew zachgcajacym wnio-
skom z poprzedniego punktu — zapewnienie O-stabilno-
$ci w warunkach reagowania przez wladze monetarne
na formulowane przez publiczno$é oczekiwania do-
tyczace tylko najblizszej przyszlosci wymagatoby, przy
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¢,= 0, nadania parametrowi ¢, wartosci znacznie prze-
kraczajacej empirycznie rozsadne granice’. Pokazuje to,
ze gdyby prawdziwy model strukturalny gospodarki wy-
razal sie r6wnaniami (17)-(18), a wladze monetarne pro-
wadzily polityke pieniezng zgodnie z powyzszymi za-
leceniami dotyczacymi (R2), btednie zaktadajacymi, ze
model strukturalny ma posta¢ (2)—(3), spowodowatoby
to narastanie destabilizacji gospodarki, wynikajace z bra-
ku O-stabilnosci stanu réwnowagi modelu.

Ten wazny wniosek wynika ztego, ze model
w uogélnionej postaci pokazuje koniecznos¢ okreslenia
przez uczestnikéw zycia gospodarczego oprécz calych
$ciezek oczekiwanej inflacji i luki popytowej takze ca-
tej Sciezki oczekiwanych stép procentowych. Nie byto
to konieczne w modelu wyrazonym réwnaniami (2)—(3),
gdzie nie pojawiata sig koniecznos$¢ nauczenia sig reguty
polityki wyznaczajgcej stopy procentowe. Ta dodatkowa
komplikacja powoduje, ze gospodarka staje sie duzo po-
datniejsza na niestabilno$¢ plynacg z algorytmu formu-
fowania oczekiwan w warunkach AU. Nastgpnie Preston
prezentuje dwie mozliwoéci modyfikacji reguly (R5),
ktére uczynia zasade Taylora (16) warunkiem koniecz-
nym i wystarczajacym O-stabilnosci gospodarki opisanej
réwnaniami (17)-(18) w sytuacji AU.

Pierwszym sposobem jest uwzglednianie faktycz-
nych oczekiwan inflacyjnych (ustalanych np. w drodze
badan ankietowych) nie po prostu jako argumentéw re-
guly polityki, ale jako jednego z czynnikéw istotnych
przy sporzadzaniu przez wladze monetarne wtasnych,
wewnetrznych prognoz inflacji i luki popytowej. W tym
wariancie ustalanie stopy procentowej odbywaloby sie za
pomocy reguly (R5) wykorzystujacej jako E, 7., E, %,
wlasnie te wewnetrzne projekcje, a nie faktyczne oczeki-
wania podmiotéw gospodarujacych. Dzigki zastosowaniu
tej procedury wiadze monetarne bedg w istocie reagowac
nie tyle na oczekiwania uczestnikéw zycia gospodarcze-
go, ile na czynniki ksztaltujace oczekiwania publicznosci
(Preston 2006, twierdzenie 4). Propozycji tej mozna jed-
nak postawi¢ ten sam zarzut braku realizmu, co powyzej
oméwionej optymalnej regule dla modelu (17)—(18). Ta-
ki sposéb postgpowania wymagalby mianowicie, aby
wladze monetarne znaly cale wybiegajace w przyszlosc
Sciezki oczekiwan publicznosci, a nie wydaje sig, by ban-
ki centralne dysponowaly takq wiedza.

Drugim rozwazanym przez Prestona podejSciem
jest upublicznienie faktycznej postaci analitycznej re-
guly polityki stosowanej przez wladze monetarne. Pre-
ston pokazuje, ze w sytuacji, gdy uczestnicy zycia go-
spodarczego beda wiedzie¢, w jaki sposéb bedzie ksztat-
towana stopa procentowa (w zaleznosci od wartosci in-
flacji i luki popytowej), znacznie utatwi to formutowanie
oczekiwan zgodnych ze stanem réwnowagi modelu, kté-

7 Preston pokazuje tez, ze wniosek ten pozostaje w mocy, jesli w (R5) zatozy sie
p=1im =0, czyli opéznienie w obserwacji danych makroekonomicznych i reago-
wanie przez wladze monetarne na oczekiwania dotyczace aktualnych wartosci zmien-
nych makroekonomicznych formulowane na podstawie wezesniejszych danych.
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ry zamierza uzyska¢ wladza monetarna (Preston 2006,
twierdzenie 3). Posiadanie takiej wiedzy przez uczest-
nikéw zycia gospodarczego formalnie jest wyrazone po-
przez podstawienie reguly polityki (R5’) do (17) i re-
zygnacje z konieczno$ci niezaleznej estymacji réwnania
sluzacego do prognozy stép procentowych w (10”). Au-
tor pokazuje, ze w takiej sytuacji zasada Taylora jest wa-
runkiem koniecznym i wystarczajacym O-stabilno$ci
rozwigzania modelu.

Powyzsze analizy pokazujg, ze przy ograniczonej
znajomoéci faktycznych oczekiwan gospodarczych pu-
blicznosci oraz jej ograniczonej wiedzy na temat sposobu
wyznaczania agregatow makroekonomicznych przez me-
chanizm rynkowy wladze monetarne powinny dazy¢ do
osiagniecia optymalnego stanu dobrobytu w gospodarce
za pomocy zwiekszania przejrzystosci prowadzonej po-
lityki pienigznej®. W tym wariancie pozytywny, stabi-
lizujacy efekt jest osiggany poprzez wprowadzenie ,ko-
twicy” pozwalajgcej ograniczac i okresla¢ oczekiwania
inflacyjne.

Na koniec warto jeszcze podkresli¢, ze wszystkich
tych zagadnien nie mozna by poruszy¢ ani w ramach
standardowych modeli z hipotezg RO, ani tradycyjnych
modeli z adaptacyjnymi oczekiwaniami, gdzie ocze-
kiwania inflacyjne sa funkcja tylko historii inflacji i hi-
storii samych oczekiwan. W drugim przypadku tego ty-
pu analiza nie bytaby mozliwa z przynajmniej z dwéch
powodéw: (1) wykorzystywanie narzedzi ekonomii do-
brobytu (poréwnywanie oczekiwanej uzytecznosci, kon-
sumentéw i przedsigbiorcéw w réznych mozliwych
warunkach gospodarowania) wymaga przyjecia zato-
zenia o optymalizujacym dziataniu podmiotéw, co jest
sprzeczne z tradycyjna hipotezg adaptacyjnych ocze-
kiwan, (2) taki model w oczywisty sposéb podlegatyby
krytyce Lucasa.

5. Adaptacyjne uczenie si¢ a strukturalne
zmiany modelu

W powyzszych rozwazaniach przyjgto podstawowa
wersje algorytmu AU zbiezna, wraz z poszerzajacym
sie zbiorem danych, do stanu réwnowagi w warunkach
RO. Formalnie uzyskuje sig to, przyjmujac g; = 1/t w for-
mule opisujacej aktualizacje ocen parametr6w PPR mo-
delu (13). Oprécz waznych zalet natury metodologicznej
podejscie to ma kilka ograniczen. Przede wszystkim po
pierwszym okresie uczenia sig przez podmioty i po zbli-
zeniu sig szacunkéw parametréow do wartosci okresla-
nych przez hipoteze RO algorytm AU przestaje by¢ zrd-
dlem dodatkowej dynamiki zmiennych endogenicznych
modelu. Takie podejscie oznacza, ze wszystkim obser-
wacjom przypisuje sie takg sama wage, co odpowiada

8 Zwigkszanie przejrzystosci polityki jest coraz powszechniejsza praktyka
wsp6iczesnych bankéw centralnych poczawszy od lat 90. XX w. Badania em-
piryczne tego procesu prezentuje praca: Dincer, Eichengreen (2007).
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zalozeniu, ze gospodarka nie do§wiadcza zmian o cha-
rakterze strukturalnym.

Jak wspomniano na poczatku artykutu, alternatywa
dla powyzszego zalozenia jest przyjecie, Ze nowszym
obserwacjom przypisuje sig wigkszg wage, zaktadajac
g = g > 0lub g; — g > 0. Przy takich zalozeniach AU
opisywane jest jako ,nieustanne uczenie si¢” (ang. per-
petual learning) (Orphanides, Williams 2004). Proces
AU jest wowczas zrodlem dodatkowej dynamiki zmien-
nych wyznaczonych przez model, gdyz jest zbiezny nie
do rozwigzania (wyrazonego wartoSciami parametréw)
w warunkach RO, lecz do pewnego rozkladu praw-
dopodobienistwa parametréw uzyskiwanych rozwigzan
(Evans, Honkapohja 2001, s. 164-165). Oznacza to, ze
estymowane wartosci parametré6w wahajg sie w otocze-
niu tego rozwigzania w zaleznosci od biezacej sytuacji
gospodarczej. Im wigksza jest stata warto$¢ parametru g,
tym wieksze sg wahania szacunkéw parametréw, co po-
woduje zwiekszenie wariancji zmiennych makroekono-
micznych i spadek dobrobytu w gospodarce. Z drugiej
jednak strony nieustanne uczenie sig umozliwia szybkie
dostosowanie sig¢ oczekiwan do zmian strukturalnych
gospodarki. W pracy Orphanides, Williams (2007, s. 6)
wskazuje sig, ze wartosci parametru g z przedziatu od
0,01 do 0,04 dajg najlepsze dopasowanie prognoz ge-
nerowanych przez formute rodzaju (13) do prognoz dla
USA, pochodzacych z ankiet ekonomistéw zajmujacych
sie prognozowaniem (ang. SPE, Survey of Professional
Forecasters). Jednoczesnie Orphanides i Williams za-
strzegaja, ze w przypadku gospodarek przechodzacych
transformacje ustroju gospodarczego warto$¢ tego pa-
rametru moze by¢ wieksza. Wydaje sig, ze w sposéb
szczeg6lny to rozszerzenie algorytmu uczenia sig pod-
miotéw moze znalez¢ zastosowanie w modelowaniu dy-
namiki polskiej gospodarki lat 90. XX w., gdy z oczywi-
stych wzgledéw nastagpily istotne zmiany wartosci pa-
rametréw strukturalnych gospodarki.

Istotnym ograniczeniem stosowania algorytmu nie-
ustannego uczenia sig przez podmioty gospodarujace
do oceny réznych regul polityki jest jednak fakt, ze pa-
rametr g jest wolnym parametrem. Co prawda w pra-
cy Marcet, Niccolini (2003) formalnie pokazano opty-
malnos¢ takiej modyfikacji procedury uczenia sie w sy-
tuacji hiperinflacji, gdy uczestnicy zycia gospodarczego
doswiadczajg nagtej i destabilizujgcej zmiany otoczenia
gospodarczego. Zgodnie ze standardami ekonomii ja-
ko nauki taka optymalnos¢ jest oczywiscie silnym ar-
gumentem na rzecz wykorzystywania tego algorytmu
w przeprowadzanych symulacjach. Jednak w gospodar-
kach bardziej stabilnych wybér wartosci parametru g
pozostaje do pewnego stopnia arbitralny.

Z drugiej jednak strony trzeba zaznaczy¢, ze w mo-
delach wykorzystujacych mechanizm nieustannego
uczenia sig problem arbitralnosci (wynikajacy z obecno-
$ci wolnych parametréw i zwigzany z krytyka Lucasa)
jest bez poréwnania mniejszy niz w przypadku trady-
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cyjnych modeli adaptacyjnych oczekiwan, stosowanych
przed upowszechnieniem sig (przynajmniej w Srodowi-
sku akademickim) modeli z RO. Algorytm nieustajacego
uczenia sig nie oddzialuje tez na O-stabilno$¢ uzyskiwa-
nych rozwigzan i dlatego nie ma wiekszego wplywu na
wnioski plynace z powyzszej analizy.

6. Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu byly syntetyczne przedstawie-
nie i rekonstrukcja rozwoju waznego nurtu wspétczesnej
makroekonomii, powstalego przez zastosowanie wspét-
czesnej wersji zalozenia o ograniczonej racjonalnosci do
modelu polityki pienieznej proponowanego przez przed-
stawicieli szkoly nowego keynesizmu. W modelu tym re-
alistycznie ostabia sig hipotezg RO na rzecz zalozenia ada-
ptacyjnego uczenia sig uczestnikéw zycia gospodarczego.

Analize tej nowej propozycji organizacji badan eko-
nomicznych przeprowadzono w kilku wymiarach. Po
pierwsze, w zakresie metodologicznym wskazano, ze
oslabienie zalozen RO przebiega w znacznym stopniu
zgodnie z bardzo wysokimi standardami wniesionymi
do ekonomii przez przedstawicieli szkoly nowych kla-
sykéw. Analiza modeli polityki pienigznej domknigtych
regula wyznaczajaca stopy procentowe w warunkach AU
jest, przynajmniej asymptotycznie, odporna na krytyke
Lucasa w stopniu nie mniejszym niz sam model nowego
keynesizmu. Zgodne z tymi wymogami metodologicz-
nymi pozostaje tez wazne i konsekwentne rozszerzenie
zastosowania AU do modeli tego typu zaproponowane
przez Prestona. Pozwala ono na analizowanie procesu
adaptacyjnego uczenia sie podmiotéw gospodarujacych
bez zakladania, Ze majg one pelng wiedzg na temat pre-
ferencji i wiedzy innych podmiotéw gospodarujacych
czy tez znajomo$¢ restrykcji naktadanych na model
przez warunki réwnowagi rynkowe;j.
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Streszczenie

W artykule opisano zakres internetowego wspomaga-
nia ustug bankowych ze szczegélnym uwzglednieniem
wzrostu konkurencyjnoéci banku na rynku ustug fi-
nansowych. Artykut dotyczy problemu efektywnego wy-
korzystania Internetu do wprowadzania innowacyjnych
uslug bankowosci internetowe;j.

Przedstawione w pracy mozliwosci rozwoju oferty ban-
kowej koncentrujg sig na nowych obszarach rywalizacji,
ktére powstajg na rynku elektronicznym. W rekomendo-
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1. Wprowadzenie

Stopien zaawansowania oferty internetowej odgrywa
obecnie gtéwng role w uzyskaniu przewagi konkuren-
cyjnej. Zastosowanie serwisu internetowego, w kté-
rym jedynie wykonuje sig tradycyjne zadania obstugi
uzytkownikéw, to stanowczo zbyt mato z dwéch za-
sadniczych powoddéw. Po pierwsze, §wiadczenie ustug
za posrednictwem sieci nie jest juz technologiczng no-
woscia; dlatego coraz wigksze znaczenie ma jakos¢ ser-
wisu WWW. Po drugie, przenoszenie standardowych
ustug z rynku tradycyjnego na elektroniczny jest roz-
wigzaniem mozliwym do skopiowania, a wiec nie za-
pewnia trwalej przewagi nad rywalami. Innowacyjnym
podejsciem do mozliwosci, jakie stwarza globalna sie¢,
jest systematyczne poszerzanie oferty o ustugi niedo-
stepne w stacjonarnych placéwkach, stanowiace dla na-
bywcy warto$¢ dodang i wykorzystujace potencjal In-
ternetu. Mozliwosci sieci nie bedg wykorzystane, jezeli
bedzie ona stuzyla jedynie do §wiadczenia ustug stan-
dardowych, dostepnych réwniez w tradycyjnych pla-
céwkach (Westland, Clark 1999).

Jak podkresla sie¢ w literaturze przedmiotu, inno-
wacyjnosé jest jednym z najwazniejszych czynnikow
decydujacych o konkurencyjnosci banku, co znajduje
odzwierciedlenie w zastosowaniu nowoczesnych tech-
nologii (Switalski 2005, s. 10 i nast.) Biorac pod uwage,
ze obecnie nowym Zrédiem przewagi konkurencyjnej sg
innowacje dotyczace sposobu dostosowania sig¢ do ryn-
ku, istotng role w zwiekszeniu zdolnosci konkurencyj-
nych odgrywa wykorzystanie Internetu (Solarz 2004,
s. 12 i nast.). Zmiana sposobu sprzedazy i dostarczania
uslug za pomocg ogélnoswiatowej sieci oraz mozliwosé
funkcjonowania wylacznie za jej posrednictwem sta-
nowig asumpt do rozwoju nowych metod ksztaltowania
pozycji konkurencyjnej.

Mozliwosci, jakie stwarza ogélnodostepna sie¢ dla
rozwoju oferty banku, maja duze znaczenie wobec §wiato-
wej tendencji do budowania gospodarek opartych na wie-
dzy i nowoczesnych technologiach, wséréd ktérych gtéw-
na role odgrywaja technologie internetowe (Korenik 2002,
s. 86). Wazne jest rowniez ksztaltowanie sig spoleczenistwa
informacyjnego, w ktérym najwazniejszy jest dostep do in-
formacji (Szpringer 2002, s. 32). Z kolei polozenie nacisku
na wzrost konkurencyjnosci banku wymusilo zaostrzenie
sie warunkéw rywalizacji o klienta oraz oslabienie pozy-
cji bank6w w sektorze finansowym na przetomie XX i XXI
wieku, co nastgpito pod wplywem liberalizacji, deregulacji
i globalizacji rynkéw finansowych.

Mozliwo$é¢ obnizenia kosztéw Swiadczenia ustug
oraz wzrost bezpieczenstwa transakcji internetowych
wplynely na dynamiczny rozwéj serwiséw WWW. Za-
rzady bankéw staja przed koniecznoscia redukeji kosz-
téw 1ijednoczesnie zwiekszania jakosci ustug (Pie-
trzak 2003, s. 111). W tych warunkach dazenie do wzro-
stu konkurencyjnosci poprzez zmniejszenie kosztéw, po-
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prawe jakosci i dostgpnosci ustug, a takze szybkosci ich
$wiadczenia jest podstawows przestankg wprowadzania
efektywnych rozwigzan internetowych (Baka 2005,
s. 248). Nalezy podkresli¢, ze serwis WWW odniesie
sukces tylko wtedy, gdy z punktu widzenia zawartosci
informacyjnej bedzie dla nabywcy bardziej uzyteczny
niz standardowe formy $wiadczenia ustug (Grzechnik
2000, s. 19 i 23).

Inspiracjg sa zmiany, ktére nastepujg w ofercie in-
ternetowej bankéw pod wplywem upowszechniania sie-
ci 1 zaostrzania sie konkurencji. Analiza zakresu ustug
oferowanych w serwisach WWW bankéw w Polsce,
w szczegblnosci bankéw wirtualnych, stanowi asumpt
do nakreslenia kierunkéw dalszego rozwoju ustug ban-
kowych w sieci.

Celem artykutlu jest wykazanie, ze stworzenie za-
awansowanej oferty internetowej zwigksza konkurencyj-
no$¢ banku wirtualnego na rynku ustug finansowych. Na
podstawie tak okreslonego celu sformutowano zagadnie-
nie badawcze, polegajace na opracowaniu zakresu inter-
netowego wspomagania ustug bankowych, stuzacych do
zwigkszenia zdolno$ci konkurencyjnych instytucji ban-
kowej. Okreslenie celu pracy oraz sformulowanie za-
gadnienia badawczego pozwolily na sprecyzowanie na-
stepujacej hipotezy roboczej: podstawowe znaczenie dla
wzrostu konkurencyjnosci banku wirtualnego ma wpro-
wadzenie efektywnie zaprojektowanego serwisu WWW
z duzym wyborem ustug zaawansowanych, wychodza-
cych poza opcje dostepne w tradycyjnych oddziatach
banku i stanowigcych warto$é¢ dodang dla nabywecy.

W celu skonkretyzowania hipotezy roboczej okre-
$lono ponizsze tezy pomocnicze:

1. Wdrozenie efektywnie zaprojektowanego serwisu
WWW pomaga sprosta¢ nowym wyzwaniom we wspol-
czesnych warunkach konkurencji.

2. Wykorzystanie elastycznosci, interaktywnosci
oraz multimedialnosci sieci pozwala zwiekszy¢ zdol-
nosci konkurencyjne w zakresie tworzenia wartosci do-
danej dla klienta.

3. Zdolnosé¢ do tworzenia innowacyjnych ustug,
wykraczajacych poza tradycyjna dziatalno$é banko-
wag, umozliwia aktywno$é¢ w nowych obszarach kon-
kurencji tworzacych sig na elektronicznym rynku ustug
finansowych.

W rozwigzywaniu problemu badawczego i we-
ryfikacji przyjetej hipotezy roboczej stosunkowo duzg
rolg odegraly krytyczna analiza literatury przedmiotu
oraz informacje zamieszczone w bankowych serwisach
WWW. Ponadto przeprowadzono wywiady z przedsta-
wicielami wybranych bankow.

Dalsza struktura artykutu jest nastepujaca. W roz-
dziale drugim opisano wyzwania konkurencyjne dla
wspolczesnego banku w kontekécie zmiany warunkéw
rywalizacji na rynku ustug finansowych. Okreslono nowe
obszary konkurencji, ktére ksztattuja sig pod wplywem
dynamicznie rozwijajacego sig rynku elektronicznego.
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Zdefiniowano pojecie oraz zidentyfikowano miary kon-
kurencyjnosci banku. Dokonano klasyfikacji modeli orga-
nizacyjnych banku ze wzgledu na sposéb wykorzystania
Internetu. Synteza omdéwionych zagadnien stanowi pod-
stawg do stwierdzenia, ze efektywne wykorzystanie po-
tencjatu Internetu do rozwoju innowacyjnej oferty banku
wirtualnego jest niezbedne do pozyskania oraz utrzyma-
nia ustugobiorcéw w dobie ksztaltowania sie gospodarki
opartej na wiedzy i nowoczesnych technologiach. W roz-
dziale trzecim przedstawiono sposéb wykorzystania po-
tencjalu Internetu do tworzenia konkurencyjnej witryny
Web. Scharakteryzowano reguly kontroli nad bankowsg
strong WWW, w szczeg6lnosci nad jej wygladem oraz
funkcjonalnoscia. W rozdziale czwartym przedstawiono
mozliwosci zintegrowanego wyszukiwania i przetwarza-
nia informacji za pomocg technologii sieciowych. Za-
prezentowane metody agregaciji i profilowania informacji
shuza zaspokajaniu rosngcego popytu na dostep do wy-
branych wiadomosci w przejrzystej i wygodnej formie.
W rozdziale piatym przeanalizowano uzyteczne roz-
wigzania, wspomagajace zarzadzanie danymi oraz efek-
tywna analize informacji. Rekomendowane rozwiagzania
majg na celu sprostanie rosngcym wymaganiom ustu-
gobiorcéw na doradztwo wspomagajace wybér. W roz-
dziale széstym scharakteryzowano internetowe systemy
platnosci. Wprowadzanie r6znorodnych form rozliczen
za posrednictwem ogélnoswiatowej sieci stanowi glow-
ny czynnik umacniania pozycji rynkowej banku w do-
bie rozwoju gospodarki sieciowej, w ktérej obrotach naj-
wiegkszy udzial ma handel elektroniczny. W rozdziale
si6dmym zaprezentowano metody zapewniajgce bez-
pieczenstwo transakcji internetowych, ze szczegélnym
uwzglednieniem mozliwoéci rozwoju istniejacych roz-
wigzan. Gwarancja wysokiego poziomu bezpieczenstwa
ma fundamentalne znaczenie dla budowania zaufania
klient6w serwisu WWW oraz dla jego dalszego rozwoju.
W rozdziale 6smym poréwnano stopien zaawansowania
ofert internetowych oraz stosowane $rodki bezpieczen-
stwa w krajowych bankach wirtualnych. Poréwnano
liczbg klientéw pozyskanych przez banki. Na zakoncze-
nie artykutu przedstawiono wnieski wynikajace z teo-
retycznej i empirycznej analizy wplywu zaawansowania
oferty internetowej na wzrost konkurencyjnoéci banku
wirtualnego na rynku ustug finansowych.

2. Wyzwania konkurencyjne wspotczesnego

banku

Wyréznia sig cztery czynniki charakteryzujace wspét-
czesne warunki konkurencji oraz stawiajace przed za-
rzadami bankéw nowe wyzwania (Prahalad 1999):

- powieksza sie strategiczna przestrzen dzialan
przedsiebiorstw,

- zanika podzial migdzy dzialalno$cia lokalnag
a dziatalnoscig globalna,
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— gléwnym zrédlem sukcesu staje sig szybkos¢ re-
akcji i dziatania,

— nowymi determinantami przewagi konkurencyj-
nej sa innowacje dotyczace sposobu dostosowania sie
do rynku.

Na powigkszanie sie strategicznej przestrzeni dzia-
tan przedsiebiorstw wplywaja procesy liberalizacji i de-
regulacji rynkéw. Ich nastepstwem jest wystepowanie
zjawiska okreslanego mianem zacierania sie granic mie-
dzy rynkami finansowymi. Przykladem wystepowania
wspomnianego zjawiska jest obejmowanie zakresem
dziatalnosci bankowej nowych segmentéw rynku finan-
sowego, jak rynek papieréw warto$ciowych czy rynek
ubezpieczeniowy. W rynku ubezpieczeniowym banki
uczestnicza gléwnie poprzez sprzedaz polis ubezpiecze-
niowych w ramach ustugi sprzedazy wigzane;j.

O zacieraniu sie granic miedzy rynkami finanso-
wymi §wiadczy réwniez ewoluowanie dziatalnosci in-
stytucji niebankowych w kierunku dziatalnosci ban-
kowej. Rozluznienie barier ustawowych spowodowato,
ze na rynku ustug bankowych pojawily sie podmioty
spoza tradycyjnego sektora bankowego. Naleza do nich
w szczegblnosci instytucje zajmujace sig wydawaniem
irozliczaniem pienigdza elektronicznego oraz interneto-
wi posrednicy finansowi. Pokrywanie sie obszaréw dzia-
talnosci bankéw i podmiotéw niebankowych powoduje
zaostrzanie sie konkurencji na rynku ustug finansowych
oraz oslabianie stabilnej dotychczas pozycji bankéw na
tym rynku (Debniewska 2003). W konsekwencji wiek-
szego znaczenia nabiera szukanie alternatywnych ob-
szar6w aktywnosci gospodarczej oraz nowych sposobéw
ksztaltowania pozycji konkurencyjnej banku.

Rosnaca rola Internetu jako narzedzia komunikacji
i wymiany informacji przyczynia sie do tego, ze zanika
podzial miedzy dzialalnoscig lokalng a dzialalnoscig glo-
balng. Internet pozwala przeprowadzaé transakcje kup-
na-sprzedazy w relatywnie krétkim czasie nawet wtedy,
gdy kontrahentéw dzieli znaczna odlegtos¢ geograficzna
(Kozlinski 2004, s. 22). W rosnacej roli Internetu jako na-
rzgdzia komunikacji upatruje sig réwniez gléwng przy-
czyne globalizacji. W warunkach globalizacji konkuren-
cja polega na zabieganiu o zachowanie pozycji rynkowej
w skali nie jednego kraju czy regionu, lecz w wymiarze
ogblnoswiatowym.

Rozwdj technologii komputerowej, informatyki i te-
lekomunikacji usprawnia dostep do informacji i zwigk-
sza przejrzysto$¢ rynku. Korzystanie z tego typu techno-
logii utatwia konsumentom poréwnywanie ofert handlo-
wych. Dostgpu do ustug oferowanych w Internecie nie
ogranicza odleglo$¢ geograficzna ustugobiorcy. W efek-
cie wiekszego znaczenia nabiera szybkos¢ reakcji i dzia-
tania przedsigbiorstw wirtualnych w stosunku do dy-
namicznie zmieniajacego sie popytu.

Wobec zaostrzajacej sie rywalizacji nowymi Zré-
dtami przewagi konkurencyjnej staly sie innowacje
dotyczace sposobu dostosowania sig do rynku. Zasto-
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sowanie technologii internetowych pozwala na spraw-
ng adaptacje do nowych warunkéw konkurencji (Ba-
licka, Balicki 2005, s. 33-40). Elastyczno$¢ serwisu
internetowego znacznie ulatwia konkurowanie po-
przez dopasowanie ustug do rosnacych oczekiwan na-
bywcéw. Z kolei interaktywno$¢ i multimedialnosé In-
ternetu stwarzajg warunki do projektowania wylgcznie
sieciowych form aktywno$ci gospodarczej (Flejterski
1999, s. 15 i nast.).

Wysoki stopieni regulacji sektora bankowego w XIX
i XX w. wywarl negatywny wplyw na zdolnosci kon-
kurencyjne bankéw. Ich dominujaca pozycja rynkowa
nie wynikata z przewagi konkurencyjnej, lecz z protek-
cjonistycznych uregulowan panstwowych. Niemal ni-
czym niezagrozony, chroniony licznymi regulacjami sek-
tor bankowy przyczynil sig¢ do utrwalenia wzorca banku
jako organizacji nieelastycznej, o matych zdolnosciach
adaptacyjnych w odniesieniu do zmieniajacych sie wa-
runkéw konkurencji. Dzialalnos¢ banku nastawiona byta
na realizacje cel6w wewnetrznych, niezwigzanych z za-
spokajaniem potrzeb klientéw. Oslabienie zdolnosci kon-
kurencyjnych w potaczeniu z zachodzacymi przemiana-
mi w otoczeniu rynkowym bankéw stanowi zagrozenie
dla pozygcji tych instytucji na rynku ustug finansowych.

Mimo ze w sektorze bankowym zjawisko kon-
kurencji pojawilo sig pézniej niz w tradycyjnych sek-
torach przemystowych, obecnie jest coraz silniejsze (Ba-
ka 1997). Konkurencja jest nie tylko bezposrednia, ze
strony innych bankéw krajowych i zagranicznych, ale
takze posrednia. Nasilenie konkurencji posredniej spo-
wodowalo, ze kierownictwo bankéw musi obecnie ry-
walizowa¢ o klientéw z instytucjami spoza tradycyjnego
sektora bankowego. Wzrost konkurencji cenowej spo-
wodowal natomiast zmniejszenie marzy odsetkowej oraz
zysku bankéw. Wprowadzanie wspélnej waluty euro
na obszarze Unii Europejskiej oraz liberalizacja prze-
plywéw kapitalowych wplywaja ponadto na wyréwny-
wanie i obnizanie cen ustug bankowych w panstwach
czlonkowskich.

Zmiana warunkow konkurencji spowodowala ko-
nieczno$¢ wprowadzania do oferty banku nowych ustug
oraz dzialania w nowych segmentach rynku. Banki trak-
tuje sig jako przedsiebiorstwa ustugowe, ktérych dzia-
fania ukierunkowane sa na zaspokajanie potrzeb na-
bywcéw oraz na podwyzszanie jakosci ustug (Biisch-
gen 1997, s. 83). Nieodzowno$¢ orientacji na potrzeby
ustugobiorcéw wynika z ich rosnacej sily przetargowej,
w zwiazku z zaostrzajacy si¢ konkurencjg na rynku ustug
finansowych (Kantecki 2001).

Sektor bankowy w Polsce ma cechy rynku o struk-
turze oligopolu, ktére warunkuja sposéb konkurowania
przedsigbiorstw bankowych (Jonas 2002, s. 14). Krajowy
rynek ustug bankowych charakteryzuje sig miedzy in-
nymi tym, ze wystgpuje na nim kilka bankéw o znacz-
nym udziale w rynku, ktére determinujg dziatania po-
zostalych bankéw, o znacznie mniejszym udziale rynko-
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wym, gléwnie pod wzgledem liczby pozyskanych klien-
téw. Dla rynku oligopolistycznego charakterystyczne jest
réwniez znaczne zréznicowanie ustug, ktére mozna za-
obserwowaé zwlaszcza w ofercie krajowych bankéw
wirtualnych. Ponadto, ze wzgledu na wspélzaleznosé
przedsigbiorstw bankowych, wynikajaca z przynalezno-
$ci do instytucji zaufania publicznego, ustugodawcy ma-
ja ograniczony wplyw na ksztaltowanie poziomu cen ofe-
rowanych ustug. Konkurencja za pomoca cen moze pro-
wadzi¢ do ostabienia sity ekonomicznej, a w rezultacie
ograniczy¢ zaufanie do banku. Stad banki-oligopole kon-
kuruja gtéwnie za pomocg instrumentéw pozacenowych
(Grzegorczyk 1999, s. 15). Réznicowanie cen zazwyczaj
wiaze sig z r6znicowaniem ustug.

Gléwna cecha modelu konkurencji oligopolistycz-
nej jest presja na innowacje. Wérdd czynnikéw ksztat-
tujacych przewage konkurencyjng we wspélczesnym
sektorze bankowym wymienia si¢ innowacje w zakresie
dystrybucji oraz umiejetnosci tworzenia unikatowych
kombinacji produktéw. Wspomniane czynniki zaliczono
do nietradycyjnych wyznacznikéw przewagi konkuren-
cyjnej, wykraczajacych poza gléwne kompetencje ban-
kéw. W ich ksztaltowaniu zarzady bankéw nie majg ani
tradycji, ani dos§wiadczenia (Pietrzak 2002, s. 132). Przy-
kladem innowacji trudnej do skopiowania jest struktura
przedsiebiorstwa wirtualnego oraz unikatowa oferta ser-
wisu WWW.

Przejscie od dzialalnosci tradycyjnej do dziatalno-
Sci internetowej stwarza niespotykane dotad mozliwosci
wprowadzania do oferty banku nowatorskich ustug oraz
ich nowych konfiguracji. Innowacje w bankowosci inter-
netowej dotyczg przede wszystkim zintegrowanego wy-
szukiwania, przetwarzania i przesyltania informacji, nie
tylko informacji finansowej. Wazng podstawg rozszerza-
nia dziatalno$ci bankéw jest unijne prawo swiadczenia
przez nie innych ustug finansowych oprécz rdzennie
bankowych (Gliniecka 2004, s. 101). Decydujace znacze-
nie ma powstawanie prawnych podstaw wprowadzania
innowagji internetowych?.

W wyniku upowszechniania sig¢ dziatalnosci in-
ternetowej na rynku ustug finansowych powstajg no-
we obszary konkurencji (tabela 1). Wiagza sig one z in-
nowatorskimi modelami biznesu, ktére mogg si¢ okazaé
konkurencyjne wobec bankéw na rynku elektronicznym.
Ze wzgledu na pojawienie sie nowych obszaréw rywali-
zacji oraz wzrost liczby niebankowych poérednikéw fi-
nansowych na rynku elektronicznym oferta banku po-
winna wykracza¢ poza granice tradycyjnej dziatalnosci
(Kisiel 2005, s. 76).

Bankowo$¢ internetowa na $wiecie rozwija sig od
czternastu lat, a w Polsce od dziesigciu lat, wobec czego
wiele koncepcji strategicznych dopiero sig pojawia lub

1 Ustawa z dnia 18 wrzeénia 2001 r. o podpisie elektronicznym, Dz.U. nr 130,
poz. 1450; ustawa z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektronicz-
na, Dz.U. nr 144, poz. 1204; ustawa z dnia 12 wrze$nia 2002 r. o elektronicznych
instrumentach platniczych, Dz.U. nr 169, poz. 1385.
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Tabela |. Charakterystyka konkurencji na elektronicznym rynku ustug finansowych

Lp. Obszar konkurencji

Zakres konkurencji

Konkurenci

1 Wyglad oraz funkcjonalnos¢ witryny

Konsumenci, mate i §rednie firmy, posrednicy

Banki, fundusze inwestycyjne,

twarzanie informacji

o transakcjach finansowych, planowanie

internetowej na rynku korporacyjnym producenci oprogramowania,
dostawcy Internetu
2 Zintegrowane wyszukiwanie i prze- Sprofilowane informacje o kliencie, dane Banki, brokerzy, cyberpoérednicy

3 Zarzadzanie danymi
i analiza informacji

Sledzenie danych na poziomie mikro i makro;
wyszukiwanie tendencji, doradztwo

Banki, dostawcy Internetu i ustug
rozliczeniowych

4 Internetowe systemy platnosci Karty chipowe, elektroniczne przelewy, Banki, emitenci kart platniczych, pro-
gotéwka elektroniczna ducenci oprogramowania i technologii
5 Zapewnienie bezpieczenstwa trans- Bezpieczny dostep, poufnos¢ i bezpieczefistwo | Banki, brokerzy, dostawcy Internetu
akgji internetowych transakcji, funkcje rozliczeniowe i uslug telekomunikacyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Cronin (1997, s. 6).

nie sg one jeszcze rozpowszechnione. Zrédlem nowych
koncepcji w bankowosci internetowej jest wykorzystanie
innowacji z handlu elektronicznego. Stad gléwna role
w artykule odgrywa nie tylko analiza uslug $wiadczonych
za posrednictwem bankowych serwiséw WWW, ale tak-
ze wskazanie kierunkéw dalszego rozwoju oferty, wyko-
rzystujacej potencjal Internetu i umozliwiajacej wzmoc-
nienie pozycji konkurencyjnej instytucji bankowej.

Zgodnie z definicjg stanowigca punkt odniesienia
w niniejszym artykule konkurencyjnos¢ jest to ,wlasci-
wo$¢, ktéra okresla zdolnosé przedsigbiorstwa do cia-
glego kreowania tendencji rozwojowej, wzrostu produk-
tywnosci oraz do skutecznego rozwijania rynkéw zbytu
w warunkach oferowania przez konkurentéw towaréw
i (lub) ustug nowych, lepszych i tanszych” (Adamkie-
wicz-Drwilto 2002, s. 128).

Uwzgledniajac przyjeta definicje konkurencyjno-
§ci banku, w artykule przyjeto, ze efektywne wykorzy-
stanie wlasciwosci Internetu zwieksza zdolnosci kon-
kurencyjne banku w zakresie ekspansji produktu i ryn-
ku, dywersyfikacji dziatalnosci, wydajnosci oraz w za-
kresie dostosowania ustug do wymogéw rynku (Balicka
2007b). Przytoczone w definicji elementy konkurencyj-
noéci banku pozwalajg zidentyfikowaé trzy miary kon-
kurencyjnosci. Nalezg do nich: udziatl w rynku, pozycja
lidera oraz zysk.

Wobec powyzszych faktéw i tendencji podstawo-
wego znaczenia nabierajg rozwazania naukowe na temat
wplywu stopnia zaawansowania oferty internetowej na
wzrost konkurencyjnosci banku na rynku ustug finanso-
wych. Punktem odniesienia do weryfikacji postawio-
nej w pracy hipotezy roboczej sa krajowe banki wir-
tualne. Aby wykazaé, ze utworzenie zaawansowanej
oferty internetowej zwigksza konkurencyjnos$é¢ banku
wirtualnego w sektorze finansowym, odniesiono sie
do udzialu w rynku pod wzgledem liczby pozyskanych
klientow.

Ze wzgledu na sposéb wykorzystania sieci global-
nej wyréznia sie trzy modele organizacyjne banku: funk-
cjonalny, hybrydowy oraz autonomiczny (schemat 1).

W modelu funkcjonalnym Internet petni funkcje do-
datkowego kanatu dystrybucji ustug banku tradycyjnego.

W modelu hybrydowym oraz w modelu autono-
micznym Internet wykorzystuje sie jako nowy obszar
dziatalno$ci banku. Skutkiem przyjecia modelu hybry-
dowego lub modelu autonomicznego jest utworzenie
banku wirtualnego (internetowego). Przez pojecie ban-
ku wirtualnego (internetowego) rozumie sie jednostke
gospodarcza niemajaca innych kanatéw dystrybucji po-
za Internetem, w szczeg6lnosci placéwek stacjonarnych,
lub taka, w ktdrej te kanaly odgrywaja marginalng ro-
lg (Grzechnik 2000, s. 56). W Polsce istniejg trzy banki

Schemat |. Klasyfikacja modeli organizacyjnych banku ze wzgledu na sposcb

wykorzystania Internetu

Maodele organizacyjne banku

Funkcjonalny

Hybrydowy

Autonomiczny

Zrédto: Balicka (2006, s. 199).
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wirtualne: mBank, Inteligo oraz Volkswagen Bank Direct
(VW Bank Direct).

Utworzenie banku wirtualnego w wyniku przyjecia
modelu hybrydowego polega na powolaniu, przez ka-
dre zarzadzajaca istniejacego juz banku, elektronicznej
filii, specjalizujacej sie w §wiadczeniu uslug za posred-
nictwem Internetu i dzialajacej pod wlasng nazws. Filia
stanowi samodzielny pod wzgledem prawnym podmiot,
ktéry pozostaje wobec centrali banku w zaleznosci ka-
pitalowej i organizacyjnej. Przyktadem przyjecia modelu
hybrydowego na rynku krajowym sg trzy wspomniane
banki. Pionierem dziatalnosci bankowej w Polsce opar-
tej wylacznie na Internecie jest mBank, bedgcy pionem
detalicznym BRE Banku SA. Kolejnymi przykladami
sq: Inteligo — bedacy odrebnym projektem inwestycyj-
nym Bankgesellschaft Berlin Polska SA — oraz VW Bank
Direct, nalezacy do Volkswagen Bank Polska SA.

Utworzenie banku wirtualnego w wyniku przyjecia
modelu autonomicznego polega na powotaniu przed-
siebiorstwa bankowego w formie spétki akcyjnej, sa-
modzielnego pod wzgledem prawnym, organizacyjnym
i ekonomicznym. Na rynku krajowym brakuje przykta-
déw tego typu bankéw.

Za przyjeciem modelu hybrydowego, w wyniku
ktérego tworzy sig¢ bank wirtualny, przemawiajg naste-
pujace przestanki. Nie jest konieczna integracja systemu
informatycznego banku tradycyjnego z systemem infor-
matycznym banku wirtualnego. Powoduje to uzyskanie
znacznych korzysci, takich jak np. krétszy czas wdro-
zenia projektu, nizsze koszty inwestycji oraz elastyczny
sposéb dziatania banku wirtualnego.

Ponadto, nizsze koszty dzialalnosci oraz wigk-
sza elastyczno$¢ banku wirtualnego pozwalaja uzyskaé
przewage nad bankami tradycyjnymi w kilku waznych
dziedzinach. Nalezg do nich: przywédztwo cenowe, dy-
ferencjacja ustug oraz dywersyfikacja dziatalnosci. Przy-
wodztwo cenowe objawia sie oferowaniem wyzszego
oprocentowania depozytéw. Réznica oprocentowania
depozytéw miedzy bankami internetowymi a bankami
tradycyjnymi wynosi zazwyczaj od dwéch do trzech
punktéw procentowych. Przywédztwo cenowe ban-
ku wirtualnego przejawia si¢ réwniez znacznym ogra-
niczeniem lub likwidacjq oplat za ustugi, ktére w tra-
dycyjnych bankach sg na ogét platne.

Przewaga banku internetowego polega réwniez na
dyferencjacji ustug. Elastyczna struktura utatwia wpro-
wadzenie nowych ustug, dostosowanych do specyficz-
nych potrzeb klientéw. Wynika to z faktu, ze wyodreb-
niony ze struktury banku tradycyjnego system banko-
wosci internetowej nie jest nadbudowa istniejacej struk-
tury organizacyjnej i technicznej, lecz stanowi odrgbng
organizacje wirtualna, zdolng do reagowania na zmiany
preferenciji klientow.

Elastyczno$¢ dziatania banku wirtualnego utatwia
z kolei dywersyfikacje dzialalnosci. Na stronie WWW
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banku mozna oferowa¢ ustugi innych firm bez ponosze-
nia kosztéw zwigzanych z wprowadzeniem ustug wy-
kraczajacych poza tradycyjna dziatalno$¢ instytucji ban-
kowej. Bank tradycyjny jest pod tym wzgledem mniej
elastyczny. Z powodu bardzo specyficznej technologii
stosowanej w placéwkach stacjonarnych wprowadzenie
ustug innych firm wiaze sig zazwyczaj z koniecznoscig
poniesienia dodatkowych naktadéw.

Z wymienionych powyzej wzgledéw kadra kierow-
nicza bankéw tradycyjnych decyduje sig réwniez na wy-
kupienie banku wirtualnego. Przykladem na rynku kra-
jowym jest Inteligo, ktdry zostal wykupiony przez kadre
kierownicza najwiekszego banku detalicznego w Polsce
PKO BP SA w 2002 r. Przykladem z rynku zagraniczne-
go jest natomiast wykupienie przodujacego banku wir-
tualnego Bank One Corp. przez kadre kierownicza ame-
rykanskiego banku JP Morgan Chase w 2004 r. za kwo-
te 58 mld USD. Istotny jest fakt, ze dysponujac wy-
sokiej klasy specjalistami od bankowosci internetowej,
w JP Morgan Chase zrezygnowano ze wspoélpracy z fir-
mg informatyczng IBM. Zerwano siedmioletni kontrakt
o wartosci 5 mld USD na obstuge informatycznych sys-
temow sprzedazy detalicznej, handlu i obrotu papierami
warto$ciowymi.

Warto podkresli¢, ze na wykupienie dobrze prospe-
rujacego banku wirtualnego moga decydowac sig zarza-
dy bankéw, ktére dysponujg znacznym kapitatem. Dlate-
go decyzja zarzadu JP Morgan Chase jest ewenementem
na amerykanskim rynku finansowym, gdzie w ostatnich
latach setki duzych firm zdecydowaly sie zleci¢ obstuge
informatyczng zewnetrznym partnerom.

Za odniesieniem si¢ do krajowych bankéw wirtu-
alnych przemawia fakt, ze w artykule opisuje sie stric-
te internetowa dzialalno$¢. Z kolei za wybraniem jako
miary konkurencyjnosci udzialu w rynku pod wzgle-
dem liczby pozyskanych klientow w analizowanych
bankach wirtualnych, w celu weryfikacji hipotezy ro-
boczej, przemawiaja dwa gléwne argumenty. Po pierw-
sze, podstawg osiggania przewagi nad rywalami w obec-
nych warunkach konkurencji jest orientacja na potrzeby
klienta. Po drugie, trudniej jest pozyska¢ nowego na-
bywce przez samodzielny pod wzglegdem prawnym
bank wirtualny niz utrzymac¢ dotychczasowego odbiorce
uslug banku tradycyjnego, w ktérym Internet wykorzy-
stuje sie jako uzupelniajacy kanal dystrybuciji.

Dodatkowa trudnoé¢ w zdobywaniu ustugobior-
céw przez krajowe banki wirtualne wynika z tego, ze
w Polsce do gléwnych zadan kadry bankowej nalezy
wspieranie edukacji i przekonanie konsumentéw o bez-
pieczenistwie przyjetych rozwigzan. W krajach, w kté-
rych transakcje za posrednictwem Internetu majg diuz-
szg tradycje niz w Polsce, klienci ufajg stosowanym za-
bezpieczeniom. W konsekwencji, tworzgc nowe ser-
wisy bankowe, mozna skupi¢ sig na promowaniu no-
wych ustug.



BANK I KREDYT czerwiec 2008

3. Kontrola nad witryng internetowq

Dzialalno$¢ w sieci umozliwia uzyskanie przewagi ryn-
kowej za pomocg efektywnie zaprojektowanego serwisu
Web. Dzieki temu przedsiebiorstwo, ktére zatrudnia kil-
kunastu pracownikéw, moze dziala¢ w skali globalnej
(Grudzewski, Hejduk 2002, s. 45; Pietrzak 2002). Sku-
teczne funkcjonowanie za posrednictwem Internetu
pierwszego banku z USA Wells Fargo w 1994 r. spo-
wodowato przelom w bankowosci, czego przyktadem
jest sukces mBank-u. Systematyczne poszerzanie ofer-
ty przyczynilo sig do osiagniecia i utrzymania przez
mBank pozycji lidera wéréd bankéw wirtualnych na
rynku krajowym pod wzglegdem liczby pozyskanych
klientéw. Wdrozenie zaawansowanego serwisu interne-
towego przez brytyjski bank wirtualny Egg umozliwito
mu w ciagu niespelna o$miu lat pozyskanie najwigkszej
liczby klientéw na §wiecie wéréd bankéow dzialajacych
wylacznie w sieci.

Fundamentalne znaczenie dla skutecznego konku-
rowania za pomocg efektywnie zaprojektowanego serwi-
su internetowego ma utrzymywanie kontroli nad wygla-
dem oraz funkcjonalno$cig witryny. Do najwazniejszych
czynnikéw oceny funkcjonalnosci zalicza sig czytelnoéc
i przejrzysto$¢ strony gléwnej. Ich wyznacznikami sg
przede wszystkim: ilo§¢ informacji na stronie gléwnej,
odpowiednie skontrastowanie napisow i tta na stronach,
wlasciwe dobranie wielkosci czcionki oraz rozplanowa-
nie na stronie odno$nikéw pod wzgledem ich waznosci
dla uzytkownika.

Rynki i Instytucje Finansowe

Kontrola nad serwisem internetowym, bedacym od-
powiednikiem oddzialu banku o prestizowej lokalizacji,
jest obecnie przedmiotem intensywnej walki konkuren-
cyjnej. Z tego wzgledu podstawowy model strony WWW
banku wirtualnego (schemat 2) powinien by¢ znacznie
rozszerzony, aby zwigkszy¢ mozliwoéci skutecznego od-
dziatlywania na internautéw. Nie zapewniajg tego udo-
stgpnienie mapy serwisu czy odpowiedzi na typowe
pytania uzytkownikéw. Wybér opcji jezyka jest jedynie
drobnym usprawnieniem komunikacji. Ponadto, wyszu-
kiwarki na stronach WWW banku nie oferujg zaawan-
sowanych ustug. W szczegélnosci wyszukujgc ksiazke
w internetowym ,,pasazu handlowym” banku, na ogét
nie mozna postuzy¢ si¢ numerem ISBN czy UKD.

Nowatorskim i perspektywicznym rozwigzaniem
usprawniajgcym witryne jest umieszczenie na niej in-
terfejsu multimedialnego bota — systemu przeznaczone-
go do wspomagania decyzji w wybranym zakresie za po-
mocg dogodnej dla internauty formy komunikacji. Bot
(awatar) to system informatyczny wykonujacy wybrane
zadania, takie jak nasladowanie ludzkiego zachowania
lub wykonywanie zautomatyzowanych czynnosci (Ma-
gnenat-Thalmann, Thalmann 2004). Oprogramowanie to
jest prostym zastosowaniem metody sztucznej inteligen-
cji, ktéra opiera sie na systemach eksperckich. Wspét-
czesne badania naukowe w tym obszarze skupiajq sig
nad zagadnieniami jezyka programowania botéw oraz
ich zdolno$ci do komunikacji (Earnshaw, Vince 2002).

Do zwigkszania funkcjonalnoéci witryny instytucji
bankowej stosuje sie kilka rodzajéw awatar6w, ktére ze

Schemat 2. Model strony internetowej banku wirtualnego
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wzgledu na umiejetnosci zostaly podzielone na: chat-
terboty, databoty oraz infoboty. Sposréd wymienionych
systeméw interesujacy jest chatterbot, ktéry moze pro-
wadzi¢ dialog z internauta w jezyku naturalnym. Po-
moc w jezyku naturalnym na stronie WWW ma ogrom-
ne znaczenie dla uzytkownika, gdyz niesie ze sobg wie-
le korzysci: oszczedno$¢ czasu, profesjonalng obstuge
oraz bezstresowe korzystanie z serwiséw. Korzysci te
wplywaja na wzrost popularnosci witryny, prestiz in-
stytucji oraz jej przychody. Ulatwiajq takze realizacje
transakcji bankowych przez osoby niepeinosprawne,
np. niewidome.

Zwiekszenie funkcjonalno$ci witryny interneto-
wej dzieki wykorzystaniu jezyka naturalnego osiggnieto
w Banku Nordea. Jest on pierwsza instytucja bankowa
w Europie, w ktérej do obstugi klientéw internetowych
zastosowano specjalistyczne oprogramowanie kompute-
rowe, syntetyzujace mowe. W listopadzie 2007 1. z my-
§la przede wszystkim o osobach z dysfunkcja wzroku za-
instalowano przegladarke internetowa Intelligent Web
Reader, postugujacy sie ludzkim gtosem. Uruchomienie
wersji dZwiekowej serwisu internetowego Solo wymaga-
o dostosowania strony WWW Banku Nordea do miedzy-
narodowych standardéw precyzujacych sposéb dostoso-
wania witryny do potrzeb oséb niepelnosprawnych Web
Content Accessibility Guidelines — WCAG (W3C 2008).

Uruchamianie przegladarki glosowej odbywa sig za
pomoca plyty CD, ktérg wydaje sie w banku. Dziatanie
przegladarki polega na odczytywaniu poszczegélnych
elementow strony wskazanych przez uzytkownika. Po-
nadto, odczytywana informacja jest wyswietlana du-
zg czcionkg w specjalnym oknie w dolnej czgsci ekra-
nu. W plikach audio zamieszczono réwniez tresci re-
gulaminéw oraz komunikatéw. Wprowadzenie tego ty-
pu usprawnienia witryny ma duze znaczenie, poniewaz
ustugobiorcy skarza sie na stosowanie w dokumentach
bankowych zbyt matej czcionki. Tego typu problem
zglosilo 31,2% badanych w 2003 1. podczas konkursu
~Bank dostepny”, wspétorganizowanego przez NBP2.

Nalezy podkresli¢, ze pion internetowy Solo utwo-
rzony w Banku Nordea zyskal najwiecej klientéw spo-
érod instytucji finansowych w Europie wykorzystu-
jacych multikanalowy model dystrybucji ustug. Ban-
ki skandynawskie sg najbardziej zaawansowane w pro-
cesie wykorzystania bankowosci internetowej. Sprzyja
temu wysoki poziom kultury technicznej Skandynawoéw
oraz najwyzszy wskaznik wykorzystania Internetu i te-
lefonii komérkowej w Europie (Pietrzak 2002, s. 140).

Przykladem potwierdzajacym korzysci finansowe
z zastosowania interfejsu multimedialnego bota jest firma
McAfee, producent oprogramowania antywirusowego.
Wprowadzenie chatterbota projektu Alice (ang. Artificial
Linguistic Internet Computer Entity) w serwisie interne-
towym tej firmy wplynelo na zwiekszenie przychodéw ze
sprzedazy oprogramowania antywirusowego o 10%.
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Awatar Alice zostal napisany w jezyku AIML (ang.
Artificial Intelligence Markup Language) przez Richarda
Wallace’a. Jezyk skryptowy AIML opiera sig na standar-
dzie XML (ang. Extensible Markup Language). Jezyk ten
wykorzystuje sie¢ do prezentowania danych w struktura-
lizowany sposéb w celu definiowania wiedzy awataréw.
Jednostka wiedzy jest w tym wypadku kategoria, zawie-
rajaca pytanie, odpowiedz oraz kontekst. Bazg wiedzy
awatara Alice wzbogacajg internauci podczas dialogu
z botem. Awatary komunikujg sie z internautami w for-
mie pisemnej na ekranie monitora lub za pomocg syn-
tezatora mowy.

Obecnos¢ awatara na stronie WWW nie tylko po-
prawia jej wyglad i wyrdznia ja, ale takze umozliwia
personalizacje serwisu. Interakcja miedzy chatterbotem
a uzytkownikiem zapewnia poczucie osobistej relacji
z bankiem, co ma fundamentalne znaczenie dla zwigk-
szania lojalnosci klienta. Wazne jest takze, ze wyglad
awatara i sposéb prowadzenia rozmowy mozna dostoso-
wacé do osobistych preferencji interlokutora.

Wazng role w zwigkszaniu funkcjonalnosci stron in-
formacyjnych odgrywajg takze databoty oraz infoboty.
Nalezy zaznaczy¢, ze dla budowania trwalych relacji
z nabywcami ustug duze znaczenie ma funkcjonalnoécé
zaréwno stron transakcyjnych, jak i stron informacyjnych
banku. Databot odgrywa rolg asystenta internetowego, po-
maga w nawigacji po Internecie, przeszukujac odpowied-
nie dane w celu rozwigzania zdefiniowanego problemu.

Systemy eksperckie, oprécz pelnienia bardzo uzy-
tecznej roli przewodnika po serwisie WWW, jak databo-
ty, sprawujg takze funkcje marketingowe. Promujg nowe
ustugi oraz stanowig skuteczne narzedzie badania ocze-
kiwan klienta. Wirtualna posta¢ moze w szczegélnosci
towarzyszy¢ internaucie przez caly czas korzystania
z serwisu internetowego banku i prezentowac¢ jego ofer-
teg. Przykladem zastosowania podobnego rozwigzania
jest anonimowa figurka ,oprowadzajaca” po serwisie
WWW brytyjskiego banku wirtualnego Egg oraz nie-
mieckiego Netbanku. Poréwnywalne rozwigzanie zasto-
sowano w krajowym mBanku, w ktérym figurka ,Wiady-
stawa Przepraszam” pomaga tworzy¢ profil inwestora®.

Infoboty pozwalajg krétko odpowiada¢ na pytania,
co sprawia, ze rozlegle teksty nie musza by¢ koniecz-
nie przeczytane w celu przygotowania syntetycznej od-
powiedzi. Zastosowanie awatara jako mechanizmu prze-
szukujacego bazg danych oraz udzielajacego lapidarnych
odpowiedzi sprawia, ze strona WWW staje sig bardziej
interaktywna.

W ksztaltowaniu profesjonalnie zaprojektowanego
serwisu WWW duze znaczenie ma zapewnienie ustu-
gobiorcy wsparcia technicznego o wysokiej jakosci. In-
nowacyjnym podej$ciem jest zastosowanie infobota,
ktérego mozna nauczy¢ zasad dzialania serwisu inter-
netowego, aby mégt udziela¢ niezbednych informacji
przez cala dobe.

2 http://www.nbp.pl/Aktualnosci/Wiadomosci_2004/bank_dostepny_info.pdf

3 http://www.mbank.pl/przewodnik/szkoly_mbanku/panprzepraszam
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4. Zintegrowane wyszukiwanie i przetwarzanie
informacji

Rosnaca iloé¢ informacji dostgpnych w ogélno§wiatowej
sieci powoduje wzrost popytu na uslugi zwigzane z pre-
zentowaniem wybranych wiadomos$ci w przejrzystej
i wygodnej formie. Mozliwo$¢ zintegrowanego wyszuki-
wania i przetwarzania informacji osiggalnej w Interne-
cie przyczynia sie do tego, ze rola wspéiczesnego ban-
ku jako posrednika polega juz nie tylko na transformo-
waniu depozytéw w kredyty, lecz takze na transformacji
informacji (Zielinski 2000, s. 136). Nalezy podkresli¢, ze
przynalezno$¢ banku do instytucji zaufania publicznego
zwigksza wiarygodnoé¢ danych prezentowanych w ban-
kowym serwisie WWW.

Gléwng role w omawianym obszarze konkurencji
odgrywaja odpowiednia agregacja oraz profilowanie in-
formacji o uzytkowniku i przeprowadzanych przez nie-
go operacjach finansowych. Agregacja informacji o ustu-
gobiorcy umozliwia przygotowanie jego profilu, a w re-
zultacie — indywidualizacje oferty. Z kolei agregacja da-
nych o operacjach finansowych usprawnia zarzgdzanie
finansami, a w szczeg6lnosci planowanie i doradztwo
z zakresu efektywnego wykorzystania wolnych srodkéw
finansowych konsumenta.

Sprofilowane informacje o kliencie uzyskuje sig¢ za
pomocg programéw komputerowych zainstalowanych
w serwisie WWW. Jedng z metod agregacji jest wyko-
rzystanie interaktywnego formularza, umozliwiajgcego
gromadzenie danych o preferencjach konsumenta. Inter-
aktywny formularz zastosowal amerykanski posrednik
kredytowy E-Loan®. Osoby zainteresowane refinansowa-
niem kredytu hipotecznego moga za pomocg formularza
sprecyzowac parametry splacanego kredytu oraz wtasne
wymagania. System wyszukuje w bazie danych oferty
odpowiadajace tym warunkom. Jesli ich nie znajdzie,
proponuje pozostawienie adresu e-mail. Po wyszukaniu
odpowiedniej propozycji informuje o niej ustugobiorce.
Podobng technike agregacji wykorzystuje sig w krajowej
firmie Expander. Dane zamieszczane przez internaute
w interaktywnym formularzu stuza do wyszukiwania
najkorzystniejszej oferty kredytowej bankéw wspétpra-
cujacych z Expanderemb®.

Interesujacym sposobem agregacji informacji
o kliencie jest wykorzystanie technologii bazujacej
na skryptach nazywanych ,ciastkami” (ang. cookies).
Umozliwia ona identyfikacje internauty i dostosowanie
wys$wietlanej zawartosci strony WWW do jego potrzeb.
Identyfikacja nastepuje nie w chwili zaladowania strony
Web w komputerze klienta, lecz po podaniu jego loginu
i hasta. Zmiane zawartosci witryny uzyskuje sig po zapi-
saniu w serwerze pliku typu cookie o unikatowej zawar-
tosci. Wowczas udostepnia sie¢ dodatkowe informacje
lub ustugi zgodnie z priorytetami odbiorcy. Przyktadem

4 http://www.eloan.com/
5 http://www.expander.pl/
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banku internetowego, w ktérym zastosowano tego ty-
pu technologie w celu indywidualizacji oferty, jest nie-
miecki ComDirect. Po uruchomieniu serwisu tego ban-
ku wyswietlane sa spersonalizowane informacje o pre-
ferowanych przez odbiorce akcjach®.

Alternatywnym sposobem agregacji informacji
o konsumencie jest wykorzystanie specjalistycznego
oprogramowania, umozliwiajacego analize zachowania
internauty podczas przegladania stron WWW. Ten spo-
s6b agregacji umozliwia zebranie informacji na temat
czestotliwosci korzystania z serwisu, czasu przegladania
okreslonych stron Web, najczesciej wybieranych katego-
rii ustug oraz odczytywanych wiadomosci. Dzieki moz-
liwo$ciom, jakie stwarza komputerowe przetwarzanie
danych, analiza zachowania konsumenta jest niedroga,
efektywna i dokladna. Dodatkowaq zaletq jest to, Ze uzy-
skane w ten sposéb informacje sg zgromadzone w jed-
nym miejscu, a nie rozproszone po placéwkach.

Dla wzrostu konkurencyjnosci oferty banku duze
znaczenie ma zintegrowane wyszukiwanie i przetwarza-
nie informacji o operacjach finansowych, zmieniajacych
salda kont posiadanych przez uslugobiorce w réznych
instytucjach finansowych. Zbieranie tego typu informa-
cji umozliwia agregator. Zapewnia on osobom majacym
wigcej niz jeden rachunek dostepny poprzez Internet
w r6znych instytucjach finansowych sprawdzenie salda
oraz przegladanie historii operacji na pojedynczej stro-
nie WWW, po wprowadzeniu wylacznie jednego hasta.
W umowie zawartej z agregatorem ustugobiorca ujawnia
numery indentyfikacyjne posiadanych rachunkéw oraz
przypisane do nich hasta.

Ustlugi agregowania rachunkéw finansowych sta-
ja sie coraz popularniejsze, gdyz konsumenci oczekuja
wygodnego dostepu do informacji, co potwierdzaja wy-
niki badan. Wynika z nich, ze przecietny uzytkownik
ma $rednio od sze$ciu do siedmiu rachunkéw w insty-
tucjach finansowych. Z ustugi agregowania rachunkéw
korzysta w USA okolo miliona oséb. Przewiduje sie, ze
liczba ta zwielokrotni sie w ciggu najblizszych lat. Agre-
gatory zyskaly uznanie réwniez w Australii, gdzie dzia-
taja cztery takie serwisy, z ktérych trzy sa oferowane
w ramach dziatalnosci bankowej. W Europie nieliczne
agregatory funkcjonuja w Wielkiej Brytanii (OECD 2001,
za: Szcze$, Jakubiec 2002, s. 8).

Pionierem na rynku krajowym w zakresie agregacji
informacji o finansach osobistych byl Multiport BRE
Banku. Wdrozony pod koniec 2001 r. agregator umoz-
liwit gromadzenie na jednej stronie WWW informacji
o saldzie i historii wielu rachunkéw posiadanych przez
klientéw BRE Banku. Na pojedynczej stronie agregato-
ra umozliwiono uzytkownikowi réwniez przegladanie
wszystkich maili, niezaleznie od liczby i lokalizacji
skrzynek pocztowych, na ktdre przestano elektroniczne
wiadomosci. Ze wzgledu na bezpieczenistwo i poufnosé
przekazywanych danych hasto oraz osobisty identyfika-

6 http://www.comdirect.de/
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tor uzytkownika agregatora sa przechowywane w jego
komputerze. Po polaczeniu sie z serwerem Multiportu,
hasto oraz identyfikator sg odczytywane przez serwer
agregatora.

W Wielkiej Brytanii ustuge agregacji kont prowa-
dzonych w kilku bankach internetowych na jednej stro-
nie WWW wprowadzil wirtualny bank Egg pod nazwg
Egg Money Manager bank. Analogiczng ustuge, ale do-
tyczaca agregacji kont prowadzonych nie tylko w ban-
kach internetowych, lecz takze w innych instytucjach fi-
nansowych, zaoferowano w banku HSBC pod nazwg In-
ternet Ranking Plus. Korzystanie z tego typu ustugi nie
jest warunkowane posiadaniem rachunku bankowego
w tych bankach?.

Kolejnym nowatorskim rozwigzaniem z zakresu
agregacji oraz profilowania informacji zgodnie z ocze-
kiwaniami odbiorcy jest ustuga elektronicznej prezenta-
cji i realizacji ptatnosci rachunkéw (ang. electronic bills
presentment and payment — EBPP). Polega ona na ze-
stawieniu rachunkéw pochodzacych od réznych sprze-
dawcéw na zindywidualizowanej stronie Web, gdzie
uzytkownik moze je przejrze¢ i ewentualnie zrealizowaé
platnosci. Na rynku krajowym pierwsze tego typu roz-
wigzanie zaoferowata firma BillNet SA8,

Interesujacym przykladem zintegrowanego wy-
szukiwania i przetwarzania informacji jest technologia
przesylania nagtéwkéw wiadomosci, okreslana mianem
RSS (ang. really simple syndication), wykorzystujaca je-
zyk XML. Usluga polega na zalgczaniu do witryny in-
ternetowej pliku, w ktérym znajduja sig subskrybowane
przez odbiorce aktualne informacje o okreslonej przez
niego tematyce. Za pomoca kanatu RSS prezentowane
sg tytuly wiadomosci, krétkie wprowadzenia oraz odno-
$niki do stron z pelnymi wersjami artykutéw, a takze da-
ta, czasem publikacji oraz nazwiskiem autora.

Kanaly RSS moga udostegpnia¢ dzwigk lub krétkie
pliki wideo. Przeglagdanie wiadomosci w formacie RSS
wymaga od odbiorcy zainstalowania oprogramowania
czytnika. Bankowe serwisy informacyjne w formacie
RSS zawieraja zazwyczaj aktualno$ci oferty, zmiany
oprocentowania, oplat i prowizji, zmiany w regional-
nych placéwkach i bankomatach oraz notowania kurséw
walut. Wiadomosci udostepniane za posrednictwem ka-
naléw RSS moga by¢ rozszerzone o informacje dotycza-
ce finans6w i gospodarki przez bankowe centrum edu-
kacyjno-doradcze dla ustugobiorcy.

O zwiekszajacym sie popycie na wygodny dostep
do biezacych informacji $wiadczy powstawanie na ryn-
ku elektronicznym nowych modeli biznesu, do ktérych
nalezy agregator aktualnosci. Pierwszy tego typu agrega-
tor na rynku krajowym powstat pod nazwa Cafe News®.
Agregator grupuje m.in. informacje z wybranych portali
internetowych. Cafe News ma réwniez funkcje monito-

7 http://new.egg.com oraz http://www.hsbc.com/
8 http://www.billnet.pl/
9 http://www.cafenews.pl/
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ringu Internetu pod katem zdefiniowanych indywidual-
nie hasel i stow kluczowych o tematyce bankowe;j.

Serwis informacyjny banku moze obejmowac za-
réwno informacje finansowe, jak i niefinansowe. Wsr6d
przydatnych informacji finansowych nalezy wymienic¢
aktualne kursy walut oraz notowania gieldowe, ktére
zawiera np. oferta mBanku i BZ WBK. Na stronie nie-
mieckiego banku ComDirect mozna zapoznac¢ sie ze
zmianami w przepisach podatkowych. Na stronie Nor-
dea Bank Polska zamieszczono informacje o nierucho-
mosciach i ruchomos$ciach, ktére wystawiono w banku
na sprzedaz. Na stronie PKO BP znajduja sig ogloszenia
o przetargach. W niefinansowych serwisach informacyj-
nych udostepnia sig programy telewizyjne, wiadomosci
sportowe lub oferty pracy w banku, np. w mBanku oraz
w Inteligo.

Do uslug stanowigcych wartoé¢ dodang dla nabyw-
cy zalicza sie agregacje ofert pochodzacych od wielu
firm finansowych i niefinansowych. Innowacyjnym po-
dejsciem w tym zakresie jest udostepnianie wirtualnego
»pasazu handlowego”. Obejmuje on ustugi, ktére nie sg
szeroko prezentowane w ofercie banku tradycyjnego,
jak fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, cer-
tyfikaty depozytowe czy ubezpieczenia. W ,,pasazu han-
dlowym” niektérych bankéw dostepne sa takze ustugi
niefinansowe, np. sprzedaz biletéw lotniczych, utwo-
réw muzycznych, bizuterii czy ksigzek. Przyktadami
bankéw na rynku krajowym, ktére oferujg podobne pa-
saze, s mBank (mSzop), Inteligo (Pasaz handlowy),
Bank BPH (Market BPH), BZ WBK (Premiumshop24)
oraz Multibank (Pasaz handlowy).

Interesujgce rozwiazanie przyjeto w mBanku,
w ktérym — wzorujac sie na innowacjach z zakresu han-
dlu elektronicznego — utworzono ,supermarket fundu-
szy inwestycyjnych” oraz ,supermarket ubezpieczen sa-
mochodowych”. W 2006 r. zastosowano model wirtuali-
zacji dziatalnosci w bankowosci do sektora operatorow
telefonii mobilnej ,,mBank mobile”.

5. Zarzqdzanie danymi i analiza informacji

Systematyczny rozwéj serwiséw informacyjnych w sie-
ci powoduje wzrost zapotrzebowania na zarzgdzanie da-
nymi oraz efektywng analize informacji. Elastycznosc¢
przegladarek internetowych pozwala na przygotowanie
zestawienn w czasie rzeczywistym i w sposéb odpowia-
dajacy potrzebom uzytkownika. Rosngce wymagania na-
bywcéw ustug internetowych zwiazane sa z wysokiej ja-
kosci doradztwem wspomagajgcym wybér.

Do ustug wykorzystujacych potencjal Internetu
w omawianym obszarze konkurencji nalezy doradztwo
interaktywne (ang. online advisor). Przyktadem tej ustu-
gi jest chatroom stosowany przez Netbank, a w przeszlo-
§ci takze przez amerykanski bank wirtualny SFNB (ang.
Security First Network Bank). Za rozwigzanie bardziej
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zlozone, a jednoczesnie bardziej atrakcyjne dla odbiorcy
uwaza sig przesylanie przez sie¢ dZzwieku i obrazu. Wy-
korzystuje sig w tym celu komunikatory internetowe,
systemy audio oraz kamery internetowe.

Istotne korzy$ci w zakresie doradztwa online nie-
sie ze sobg wykorzystanie chatterbota. Jego zastosowa-
nie pozwala zredukowaé koszty banku zwigzane z za-
trudnieniem duzej liczby konsultantéw. Zapewnia takze
wyzszg jako$¢ doradztwa dzieki umozliwieniu uzytkow-
nikowi wyboru sposobu, miejsca oraz czasu korzystania
z porady eksperta.

Nalezy podkresli¢, ze oprécz doradztwa w zakresie
ustug bankowych bot moze by¢ réwniez zastosowany do
nadzorowania komunikatoréw IRC (ang. Internet Relay
Chat), ktdre nie majg operatora ani moderatora. Za efek-
tywny model straznika komunikator6w IRC uznawany
jest informatyczny system ekspertowy — bot Eggdrop.
System powstal w celu ochrony przed hakerami przej-
mujgcymi kanaly. Wspomniany sposéb wykorzystania
systemu ekspertowego jest szczegélnie istotny dla ban-
kéw, w ktérych prowadzi sie rozmowy na czacie, fora
dyskusyjne, udostgpnia sig aktualne komentarze giel-
dowe lub oferuje sig grupy dyskusyjne dla inwestor6éw.

Bardzo uzytecznymi rozwigzaniami, wspomaga-
jacymi zarzadzanie danymi oraz analize informacji, sg
aplikacje zamieszczane na stronach WWW bankowych
doméw maklerskich. Umozliwiaja one inwestorom skta-
danie zlecen. Ponadto, za posrednictwem sieci udo-
stepnia sie serwisy analityczne oraz narzedzia stuzace
do analizy informacji gieldowych. Nalezy zaznaczy¢,
ze wykorzystanie ogélno§wiatowej sieci ma znaczny
wplyw na rozw6j nowoczesnych instrumentéw finanso-
wych (Pietrzak 2006, s. 435-443).

Do oferty wykraczajacej poza tradycyjne czynno$ci
bankowe nalezg ustugi kustodialne oraz doradztwo z za-
kresu wdrazania systeméw informatycznych. Ustugi ku-
stodialne polegaja na bezpiecznym przechowywaniu da-
nych w postaci cyfrowej. Kadra zarzadzajaca banku ma
réwniez bogate dos§wiadczenie w bezpiecznym stosowa-
niu technologii teleinformatycznych. Do sukcesu ryn-
kowego pierwszego na $wiecie banku wirtualnego SFNB
przyczynilo si¢ projektowanie systeméw internetowych.
Duze zainteresowanie tego typu ofertg spowodowato, ze
projektowanie oprogramowania dla sieciowych ustug fi-
nansowych stalo sig strategiczng dziedzing dziatalnosci
zalozycieli SFNB w ramach sp6tki Security First — S110.

Interesujacym rodzajem doradztwa, wspomagaja-
cym wybér najkorzystniejszej opcji przez decydenta,
jest udostepnianie na stronach WWW réznych kalku-
latoréw, m.in. kalkulatoré6w: inwestycyjnych, lokat oraz
kredytéw. Kalkulatory inwestycyjne pomagaja wybraé
najkorzystniejsza forme lokowania pieniedzy. Za po-
mocg kalkulatora lokat mozna obliczy¢ odsetki od wkia-
déw z uwzglednieniem réznych rodzajéw kapitalizacji
oraz wyliczy¢ efektywne oprocentowanie lokaty. Kal-

10 http//s1.com/
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kulator kredytowy z kolei pozwala obliczy¢ wysokosé
rat réwnych lub malejacych kredytu.

Interesujacym narzedziem wspomagajacym korzyst-
ne zagospodarowanie wolnych §rodkéw finansowych
jest kalkulator Egg Money Calculator dostepny w ser-
wisie internetowym wirtualnego banku Egg. Za jego po-
moca mozna oszacowaé kwote statych, miesigcznych
oplat oraz sume $rodkéw finansowych pozostajacych
do dyspozycji klienta. Wolne $rodki mozna ulokowac na
specjalnym koncie Egg Money account. Zgromadzone
na tym koncie $rodki mozna rozdysponowaé¢ w dwojaki
sposob: przeznaczy¢ na artykuly oferowane z rabatem
w ,pasazu handlowym” banku lub pozostawi¢ na kon-
cie. Niewydane $rodki pozostajgce na koncie sg opro-
centowane wyzej niz na zwyklym rachunku oszczed-
nosciowo-rozliczeniowym (ROR).

Kolejnym przyktadem innowacyjnej ustugi z zakre-
su zarzadzania danymi i syntezy informacji jest analiza
zdolnosci kredytowych (ang. credit scoring). W mBanku
za pomocg ,kalkulatora” uzytkownik moze samodziel-
nie obliczy¢ swojg zdolnos¢ kredytows dla kredytu od-
nawialnego. Poréwnywalne rozwigzanie wprowadzono
w VW Bank Direct, udostepniajac ,kalkulator zdolnosci
kredytowej” dla Kredytu Plus.

Inferencji wyptacalnosci potencjalnego kredyto-
biorcy na rzecz innych instytucji dokonujg takze wy-
specjalizowani posrednicy internetowi, jak amerykanski
Equifax!!. Firma ta prowadzi internetowa obstuge pro-
cesu kredytowania dla kilku amerykanskich bankéw
wirtualnych. Obsluga kredytowania polega na przyj-
mowaniu wnioskéow elektronicznych i badaniu zdol-
nosci kredytowych klientéw bankéw wspétpracujacych
z Equifax.

Skutecznym narzedziem wspomagajacym wybor
produktéw dostepnych w internetowym ,pasazu han-
dlowym” banku jest poréwnywarka cen. Jej rolg jest
poréwnanie cen artykuléw oferowanych za posrednic-
twem Internetu. Oprécz zestawienia cen poréwnywarki
umozliwiajg takze zapoznanie sig z opisem i zdjgciem
produktu.

Poréwnywarki sg skutecznym instrumentem po-
zwalajacym wybra¢ najkorzystniejsza oferte nie tylko
pod wzgledem ceny, ale takze sposobu dostawy oraz
czasu realizacji zaméwienia. Ponadto, pozwalajg za-
poznac si¢ z opiniami uzytkownikéw na temat pro-
duktéw, jakosci obstugi, bezpieczenistwa oraz szybkosci
realizacji transakcji. Rosngcy popyt na tego typu ustu-
gi wynika z systematycznie rozszerzajacej sie oferty pro-
duktowej w sieci'?. Analogiczne rozwiazanie wprowa-
dzono w serwisie mBanku, w ktérym w ramach ustugi
mOkazje co tydzien proponuje sie¢ uzytkownikom naj-
korzystniejszy cenowo produkt dostepny w Internecie.

1 httpy//www.equifax.com

12 Na krajowym rynku istnieje kilka duzych serwiséw poréwnujacych ceny
towaréw sklep6w internetowych. Nalezg do nich: www.ceneo.pl, www.ska-
piec.pl, www.9sekund.pl, www.kupujemy.pl, www.oferciak.pl, www.totu.pl,
www.gemino.pl, www.nokaut.pl/
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Z kolei w VW Bank Direct umozliwiono poréwnywanie
cenowe kont bankowych.

Innowacyjne formuly sprzedazy, do ktérych na-
lezg aukcje internetowe, stanowia kolejny skuteczny
spos6b wyszukiwania najlepszej oferty wedlug wybra-
nych kryteriéw. Formutla sprzedazy aukcyjnej znalazta
zastosowanie w odniesieniu do kredyté6w bankowych.
Aukcje kredytéw pozwalajg zaciggna¢ kredyt na ko-
rzystnych dla nabywcy warunkach. Zasada dzialania te-
go typu serwisu polega na podaniu przez kredytobiorce
podstawowych danych, na podstawie ktérych pracow-
nicy banku sktadajag oferty kredytowe. Nastepnie kre-
dytobiorca wybiera te oferte, ktérej warunki najbardziej
mu odpowiadaja. Jedng z pierwszych préb zastosowania
schematu aukcji do udzielania kredytéw byta platforma
elektroniczna PrimeStreet kanadyjskiego Royal Bank
of Kanada®3.

Na rynku krajowym powstajg pierwsze aukcje kre-
dytéw. Sg one jednak organizowane przez instytucje
pozabankowe. Pierwszym w Polsce serwisem umoz-
liwiajagcym pozyskiwanie pieniedzy poprzez aukcje kre-
dytowe bylo ,Finansowo.pl”14. Nastepnie uruchomiony
zostat serwis aukcji kredytéw , Aukcjekredytowe.pl”15.
Laczenie kredytobiorcow z kredytodawcami odbywa sie
za posrednictwem platformy pozabankowej, a rolg ban-
ku jest tylko dostarczenie ustugi cyberposrednikowi,
ktéry dopasowuje oferte do indywidualnych potrzeb
nabywcy.

Na rynku brytyjskim powstata takze platforma in-
ternetowa umozliwiajaca licytacje pozyczek pomigdzy
osobami fizycznymi. Transakcje odbywajg sig bez po-
srednictwa bankéw. Pierwszym tego typu serwisem ist-
niejacym w Wielkiej Brytanii od 2005 r. jest Zopa (ang.
Zone of Possible Agreement)!6. Dzialanie serwisu po-
lega na tym, ze pozyczkodawca okresla kwote, jaka go-
towy jest pozyczyé, oraz oprocentowanie. Pozyczkobior-
ca wybiera z dostepnych ofert najkorzystniejsza z jego
punktu widzenia. O rosnacym zainteresowaniu platfor-
mg internetowa Zopa $§wiadczy fakt, ze w ciggu dwdch
lat skorzystato z niej ponad 130 000 oséb, a 74% Bry-
tyjczykow rozwaza mozliwo$é skorzystania z serwisu
w ciggu roku?’. Organizatorzy platformy ponosza odpo-
wiedzialno$¢ za niesolidnych pozyczkobiorcéw. Roczna
stopa niesptaconych pozyczek wyniosta zaledwie 0,2%.
W Polsce organizacje licytacji pozyczek pomiedzy oso-
bami fizycznymi planuja zapoczatkowaé w 2008 r. dwa
serwisy internetowe Monetto.pl oraz Finansowo.pl.

Aukcje to réwniez innowacyjny sposéb lokowania
kapitalu w najlepiej oprocentowane instrumenty ryn-
ku finansowego. Pierwszym w Polsce bankiem, w kt6-
rym wprowadzono aukcje lokat terminowych, byt Bank

13 http://www.rbc.com/investorrelations/pdf/psrb2-2200.pdf/

http://www.finansowo.pl/
http://www.aukcjekredytowe.pl/

16 http://www.zopa.co.uk/
17

14
15

Wyniki ankiety przeprowadzonej w 2006 r. przez angielskg firmg Social
Futures Observatory.
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Millennium. Wspomniana ustuga umozliwia uzyt-
kownikom serwisu internetowego Millenet wybér naj-
lepszych warunkéw lokowania kapitatu. Przetarg na
najkorzystniejsza lokate odbywa sie na podstawie zlo-
zonych przez klientéw deklaracji co do preferowane;j
wysokosci oprocentowania oraz kwoty lokaty termino-
wej. Jesli oferta ztozona przez ustugobiorce znajdzie
sie¢ w puli wygrywajacej, lokata terminowa zostanie za-
fozona automatycznie na warunkach zaproponowanych
przez kliental8,

Z kolei w mBanku umozliwiono posiadaczom
eKonta udzial w aukcji ubezpieczenn samochodowych
OC i AC. Licytacja jest przeprowadzana we wsp6lpracy
z serwisem aukcyjnym Allegro. Przedmiotem licytacji
jest kod znizkowy uprawniajacy do bonifikaty na ubez-
pieczenie, dostepne w Supermarkecie Ubezpieczen Sa-
mochodowych mBanku.

W najblizszej przyszlosci nalezy sie spodziewac
rozszerzenia zakresu licytacji organizowanych przez
banki. Formuta sprzedazy aukcyjnej w instytucji banko-
wej moze dotyczy¢ w szczegélnosci kart kredytowych,
leasingu, funduszy inwestycyjnych oraz kurséw wy-
miany walut.

6. Internetowe systemy platnosci

Waznym obszarem rywalizacji na elektronicznym ryn-
ku ustug finansowych sg internetowe systemy platnosci.
W zwigzku z intensywnym rozwojem handlu elektro-
nicznego (wykres 1) umocnieniu pozycji rynkowej ban-
ku sprzyja stworzenie systemu rozliczen, stanowigcego
swego rodzaju ,krwioobieg” gospodarki sieciowej (Hu-
ges 2001). Ze wzgledu na powszechny dostep do kom-
puterowej sieci publicznej i mozliwo$¢é samodzielnej
realizacji transakcji przez uzytkownika niezbedny jest
bezpieczny i wygodny system platnosci.

Brak powszechnie akceptowanego standardu jest
przyczyng wystepowania réznorodnych systeméw
platniczych w sieci. Funkcjonuje blisko trzydziesci,
rozwijanych lub bedacych w fazie testow, metod plat-
nosci za posrednictwem Internetu. Do bardziej rozwi-
nigtych oraz relatywnie bezpiecznych nalezg systemy
z kodowaniem numeréw kart platniczych oraz prze-
lewy elektroniczne.

Na rynku krajowym dominujacym sposobem re-
gulowania naleznosci za towary zakupione poprzez In-
ternet jest zaplata gotéwka przy odbiorze przesytki, pod-
czas gdy na $wiecie zdecydowanie przewaza wykorzy-
stanie kart platniczych (wykres 2).

Poza kartami platniczymi wykorzystuje sig réw-
niez inne bezgotéwkowe sposoby rozliczania. Do in-
nowacyjnych systeméw platnosci dziatajagcych w sieci
naleza: przelewy automatyczne, przelewy uruchamiane
za pomoca listu elektronicznego lub SMS-a. Do perspek-

18 http://www.millenet.pl/bankowosc_internetowa/klienci_indywidualni/aukcje.
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tywicznych systemoéw zalicza sig natomiast wykorzysta-
nie pieniedzy wirtualnych.

Innowacyjnym rozwigzaniem sg karty wirtual-
ne (ang. virtual cards). Za ich pomocg mozna ptacié¢
w punktach wirtualnych, w ktérych stosuje sie stan-
dardy platnosci przewidziane przez organizacje Visa
(CVV2) lub Mastercard (CVC2). Przez pojecie punktu
wirtualnego rozumie sig kazdy punkt handlowo-ustu-
gowy przyjmujacy zaplate kartg bez jej fizycznego uzy-
cia. Sg to zar6wno sklepy internetowe, jak i sklepy wy-
sytkowe, w ktérych placi sie korespondencyjnie za po-
$rednictwem zaméwienia pocztowego lub telefonicz-
nie (transakcje typu MOTO - mail order & telephone
order).

Posiadacz karty wirtualnej ustala maksymalna kwote
transakcji przez ustanowienie limitu na rachunku gtéw-
nym badz przelanie odpowiedniej kwoty na wydzielone
subkonto, na ktérym ewidencjonuje sie rozliczenia do-
konywane za pomocy takiej karty. Przelewu $rodkéw na
subkonto mozna dokona¢ za posrednictwem serwisu in-
ternetowego, automatycznego teleserwisu, operatora in-
folinii, bankomatu lub wyspecjalizowanego urzadzenia
— wdomu. W tym ostatnim wypadku potrzebny jest,
oprécz dostepu do Internetu, takze czytnik kart.

Karty wirtualne moga mie¢ posta¢ wydruku kompu-
terowego lub plastikowej ptytki. Wydruk komputerowy,
ktéry oferowano w krajowym Invest Banku, zawieral da-
ne o numerze karty, dacie jej waznosci oraz kodzie we-
ryfikujagcym CVC2 lub CVV2. Dla karty w formie papie-
rowego wydruku nie jest generowany kod PIN. Plastiko-
wa wersja karty wirtualnej, wydawana w mBanku oraz
w Multibanku, ma kod CVC2/CVV2, ale jest pozbawiona

karta platnicza

gotéwka inne

Bl Polska I Swiat

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: eCard, maj 2007 r.

hologramu, paska magnetycznego oraz chipa. Podstawo-
wa wadg kart wirtualnych jest fatwos¢ powielania.

Ze wzgledu na wysoki poziom bezpieczefistwa wy-
konywanych transakcji oraz strategiczne kierunki pro-
gnozowanych zmian w sferze ptatnosci bezgotéwko-
wych najwieksze perspektywy rozwoju majg bezstykowe
karty chipowe (Balicka 2007a). Gtéwne kierunki zmian
w obszarze rozliczen bezgotéwkowych determinowane
sg przez konieczno$é skrocenia czasu realizacji trans-
akcji o niewielkiej wartosci.

Kolejnymi sposobami realizacji ptatnosci w Inter-
necie sg przelewy zwykle lub automatyczne. Przelew
zwykly polega na wypelnieniu formularza, dostepnego
w serwisie WWW banku. Srodki finansowe przelewa-
ne sa na konto sprzedawcy po dokonaniu formalno$ci
w sklepie internetowym i po wylogowaniu sig ze stro-
ny Web sprzedawcy. Przelewu automatycznego dokonu-
je sig natomiast przed wylogowaniem ze strony WWW
sprzedawcy. Na rynku krajowym przelewy automatycz-
ne oferujg m.in.: mBank (mTransfer), Multibank (Mul-
titransfer), BZ WBK (Przelew24), Inteligo (Place z Inte-
ligo), PKO BP (Place z iPKO), Nordea Bank Polska (Pta¢
z Nordea), Bank BPH (Przelew z Banku BPH) oraz ING
BankOnLine (Place z ING).

System przelewu automatycznego jest wygodny
dla kupujacego, gdyz wymaga tylko wyboru formy ptat-
nosci na stronie sprzedawcy i potwierdzenia transakcji.
Dane pomiedzy bankiem a sprzedawca wymieniane sg
automatycznie. Omawiany system platnosci przebiega
w czterech etapach. Etap pierwszy to logowanie do ustu-
gi, np. mTransfer. Etap drugi polega na wyborze rachun-
ku, z ktérego ma zosta¢ dokonany przelew. W banku au-
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tomatycznie przygotowywane sa dane niezbedne do re-
alizacji przelewu na podstawie informacji wyslanych
przez sprzedawce. Etap trzeci dotyczy potwierdzenia
przelewu za pomoca jednorazowego hasla. Etap czwarty
to wylogowanie sie z systemu transakcyjnego mBanku.

Interesujacym przykladem systemu przelewéw au-
tomatycznych jest miedzynarodowy system ustug plat-
niczych PayPall?). Umozliwia on wysytanie i odbiera-
nie platnosci dokonanych kartami kredytowymi lub
realizowanych z konta zalozonego w PayPal. System
rozwinat sie przy wspélpracy z amerykanskim serwisem
aukcyjnym eBay. Obecnie PayPal jest samodzielng insty-
tucjg. Wybér opcji ,,Place z PayPal” na stronie interneto-
wej sprzedawcy powoduje natychmiastowe obcigZzenie
karty kredytowej lub konta. Dane karty podaje sie pod-
czas rejestracji konta. Kupujacy potwierdza jedynie kwo-
te transakcji oraz adres e-mail odbiorcy przelewu, ktéry
réwniez ma konto w PayPal.

Przelew poprzez e-mail to kolejna innowacyjna for-
ma platnosci internetowych, polegajaca na podaniu kwo-
ty oraz adresu e-mail odbiorcy przelewu. Strony trans-
akcji ustalajg dodatkowo haslo, ktérym jest pytanie, oraz
wzorcowg odpowiedz, stanowigca zabezpieczenie prze-
lewu. Ustuge zaoferowano w brytyjskim Egg oraz w kra-
jowym Inteligo. Innowacjg jest takze przelew poprzez
SMS, réwniez dostgpny w Inteligo. Jego realizacja wy-
maga podania numeru telefonu komérkowego odbiorcy
przelewu, ktéry ma aktywowany serwis SMS.

Perspektywicznym rozwigzaniem jest zastosowanie
gotowki wirtualnej (ang. e-cash), bedacej produktem,
w przypadku ktérego zapis srodkéw pienigznych prze-
chowywany jest w urzadzeniu elektronicznym posiada-
nym przez klienta. Prowadzone obecnie prace nad syste-
mami gotéwki wirtualnej postepuja w dwdéch gtéwnych
kierunkach - rozwigzan programowych (ang. software)
i sprzetowych (ang. hardware). Rozwigzania programo-
we (np. CyberCoins, ECash, MilliCent) polegajg na za-
pisie wartosci na dysku komputera uzytkownika i udo-
stgpnianiu jej za pomoca programu pelnigcego funk-
cje elektronicznej portmonetki. Specjalistyczne opro-
gramowanie odpowiada za ,fadowanie” gotéwki z kon-
ta bankowego, zarzadzanie nig i dokonywanie ptatnosci.
Rozwigzania sprzetowe opieraja sie na przechowywaniu
wartoéci na noéniku fizycznym: inteligentnej karcie chi-
powej (ang. smart card), pelniacej funkcje elektronicz-
nego portfela.

7. Zapewnienie bezpieczenstwa transakji
internetowych

Wysoki poziom bezpieczenstwa transakcji odgrywa
gléwna role w budowaniu zaufania korzystajacych z ser-
wisu WWW. Uzyskanie zaufania konsumenta do trans-
akcji w bankowos$ci internetowej jest szczegélnie waz-

19 http//www.paypal.pl
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ne, gdyz zjednej strony warunkuje jej dalszy rozwdj,
natomiast z drugiej strony przyczynia sie do wzrostu
konkurencyjnosci banku. Zapewnienie bezpieczenstwa
transakcji wymaga spelnienia trzech warunkéw: uwie-
rzytelnienia klienta, integralnosci przesytanych danych
oraz niezaprzeczalnosci transakcji.

Zabezpieczenia stosowane w bankowosci elektro-
nicznej klasyfikuje sie wedtug dwdch kryteriow (Jur-
kowski 2001, s. 19). Pierwszym kryterium jest metoda
stosowanego zabezpieczenia. Na podstawie tego kry-
terium wyréznia sie:

— uwierzytelnianie proste (np. hasta, pytania oso-
biste, PIN),

—uwierzytelnianie silne (np. token, karta kryptogra-
ficzna, klucz prywatny),

- szyfrowanie transmisji danych,

— podpis elektroniczny.

Metody pierwsza i druga nawigzuja do zasady uwie-
rzytelnienia klienta. Obie metody stuzg do identyfikacji
stron transakcji. Trzecia metoda, odwolujaca sig do za-
sady integralnosci danych, wiaze sig z kryptografia. Jej
stosowanie ma uniemozliwi¢ dostep do poufnych da-
nych osobom nieuprawnionym. Czwarta metoda wigze
sig przede wszystkim z zasada niezaprzeczalnosci trans-
akcji, polegajaca na uniemozliwieniu klientowi zanego-
wania dokonanej przez niego operacji.

Druga klasyfikacja zabezpieczen opiera sig na kry-
terium rodzaju zastosowanej techniki. Wyréznia sie za-
bezpieczenie:

— programowe (podstawowa technika jest kodowa-
nie, system haset i uwierzytelnianie),

— sprzetowe (wykorzystujace urzadzenia zabezpie-
czajace dane przed ujawnieniem),

— globalne (urzadzenia techniczne wspélpracujace
z oprogramowaniem, np. firewall).

W bankowosci internetowej korzysta sig zazwyczaj
z zabezpieczen podobnych do tych, ktére funkcjonuja
w handlu elektronicznym. Alternatywg jest stosowanie
w bankach indywidualnych rozwigzan, ktére nie sg
powszechnie uzywane w Internecie. Wprawdzie wig-
7 sig z dodatkowymi kosztami i niedogodnos$ciami dla
klienta, jednak znacznie zwigkszajg bezpieczefistwo
transakcji.

Wsrdd zabezpieczeni stosowanych w bankowosci
internetowej (schemat 3) gléwna role odgrywa podpis
elektroniczny weryfikowany za pomocg kwalifikowane-
go certyfikatu, okre§lany réwniez mianem podpisu kwa-
lifikowanego. Po pierwsze, podpis 6w pozwala spelni¢
wszystkie warunki bezpieczenistwa transakcji online. Po
drugie, istnieje mozliwo$¢ swiadczenia ustug certyfika-
cyjnych w banku i petnienia przez te instytucje funk-
cji ,zaufanej trzeciej strony” w infrastrukturze podpisu
cyfrowego.

Nalezy podkresli¢, ze nie kazdy podpis elektronicz-
ny jest cyfrowy i nie kazdy podpis cyfrowy jest kwalifi-
kowany. Przez pojgcie podpisu elektronicznego rozumie
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Schemat 3. Zabezpieczenia stosowane w bankowosci internetowej

Sposoby bezpiecznej transmisji danych miedzy serwerem banku a komputerem klienta
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Zrédlo: opracowanie wtasne.

si¢ dane w postaci elektronicznej, np. imig i nazwisko
dotaczone do dokumentu w formie elektronicznej. Z ko-
lei podpis cyfrowy to podpis elektroniczny, w ktérym
zastosowano metody kryptograficzne. Podpis kwalifi-
kowany to podpis cyfrowy potwierdzony certyfikatem.
Przez pojecie certyfikatu rozumie sie zaswiadczenie
elektroniczne zawierajace dane stuzace do weryfikacji
podpisu elektronicznego, gléwnie informacje dotyczace
osoby, ktérej go wydano, oraz podmiotu $wiadczacego
ustugi certyfikacyjne.

Podpis kwalifikowany zapewnia odbiorcy zaréwno
sprawdzenie autentycznosci, jak i integralnosci przesy-
fanych danych, natomiast nadawcy gwarantuje ochrone
przed sfalszowaniem danych przez odbiorce. Podstawo-
wa korzyscig dla klienta banku, wynikajaca z wykorzy-
stania podpisu kwalifikowanego, jest mozliwo$¢ elektro-
nicznego sygnowania dokumentéw w obrocie prawnym
i handlowym, w tym umoéw o prowadzenie rachunkéw
bankowych oraz uméw kredytowych. Pod wzgledem
skutkéw prawnych podpis kwalifikowany jest bowiem
réwnowazny podpisowi wlasnorgcznemu.

Istotne jest takze ustawowe upowaznienie do
$wiadczenia przez instytucje bankows ustug certyfika-
cyjnych na rzecz klientéw. Na podstawie przyznanego
upowaznienia banki moga by¢ gwarantem bezpieczen-
stwa transakgcji internetowych. Mozliwos$¢ §wiadczenia
ustug certyfikacyjnych otworzyta nowy rynek ustug,
umozliwiajacy osiaganie znacznych przychodéw. Mimo
korzysci, jakie wynikaja ze stosowania podpisu kwalifi-
kowanego dla klientéw oraz instytucji bankowych, ustu-
ga ta nie upowszechnita sig jeszcze na rynku krajowym.

Pierwszym bankiem w Polsce, w ktérym od marca
2006 r. klienci mogg korzysta¢ z podpisu kwalifikowa-
nego, jest Nordea Bank Polska. W bankach krajowych

* Kryptograficzna karta elektroniczna
* Technologia MeCHIP

wykorzystuje sie zazwyczaj niekwalifikowany podpis
cyfrowy do sygnowania elektronicznych wyciagéw ban-
kowych przesylanych ustugobiorcom, np. PKO BP, In-
teligo, Multibanku i mBanku. W programie Microsoft
Outlook e-mail z podpisem cyfrowym ma ikone przy-
pominajaca czerwong piecze¢, umieszczong w prawym
gornym rogu listu. Podpis cyfrowy gwarantuje auten-
tyczno$¢ danych zawartych w wyciagu i uwierzytelnia
jego wydawce. Z tego wzgledu wyciagi z podpisem cy-
frowym mogg by¢ przekazywane w formacie PDF osobie
trzeciej, np. w celu potwierdzenia dokonania operacji.

Dla zapewnienia bezpiecznej transmisji danych
miedzy serwerem banku a komputerem klienta wazny
jest wybér technik kryptograficznych. Powszechnie sto-
sowang w tym zakresie technologig jest Secure Sockets
Layer (SSL). Umozliwia ona uwierzytelnianie serweréw
bioracych udzial w potaczeniu, zapewnia poufnosé i in-
tegralnos¢ danych. Standard SSL obstugiwany jest przez
przegladarki WWW, takie jak Internet Explorer, Opera,
Mozilla, Firefox oraz Netscape Navigator. Wykorzysta-
nie technologii SSL wiaze sie z posiadaniem cyfrowego
certyfikatu, ktéry wystawia niezalezna instytucja, jak
VeriSign oraz Thawte. Proces komunikacji bazujacy na
standardzie SSL rozpoczyna sie wzajemng identyfikacja
uczestniczgcych stron: banku oraz uzytkownika ban-
kowosci internetowej. Identyfikacja banku polega na ak-
ceptacji certyfikatu banku przez przegladarke. Po ak-
ceptacji na ekranie uzytkownika pojawia sie ikona in-
formujaca o tym fakcie. Ikona ma zazwyczaj symbol za-
mknietej ki6dki. Identyfikacja uzytkownika moze na-
stapi¢ réwniez za pomoca certyfikatu, ktéry wybrane
banki oferuja klientom jako dodatkowe zabezpieczenie.
Z reguly do identyfikacji klienta wykorzystuje si¢ numer
PIN lub hasto dostepu.
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Po wzajemnej identyfikacji nastepuje wymiana klu-
czy sesyjnych, ktdére sg r6zne dla kazdego polaczenia.
Nastepnie uzgadniane s stosowane procedury szyfru-
jace miedzy komputerem banku a komputerem klienta.
Po uzgodnieniu procedur szyfrujgcych uzytkownik mo-
ze przystapi¢ do wymiany wiasciwych danych z insty-
tucja bankowsa. Dlugo$¢ stosowanego klucza sesyjnego
nazywana jest moca szyfrowania, ktérg wyraza sie licz-
ba bitéw. Im dluzszy klucz, tym bezpieczniejsze jest po-
faczenie. Uwaza sig, ze dlugosc¢ klucza sesyjnego réw-
na 128 bitéw, stosowanego najczeséciej w bankach kra-
jowych, zapewnia duze bezpieczenistwo. Konieczne jest
jednak stosowanie coraz dluzszych kluczy ze wzgledu
na rosngce moce obliczeniowe komputeréw, na ktérych
famie sig szyfry.

Stosunkowo niewiele bankéw wykorzystuje wy-
facznie standard SSL. W celu zwigkszenia bezpieczen-
stwa komunikacji w Internecie banki wprowadzaja do-
datkowe rozwigzania, wzmacniajgce standard SSL. Na-
leza do nich rozwigzania programowe oraz sprzgtowe.

Do zaawansowanych rozwigzan programowych na-
lezy stosowanie klucza prywatnego. Jest on generowany
po zlozeniu wniosku za posrednictwem Internetu. Po
podaniu hasta chronigcego klucz prywatny moze by¢
on zapisany na dysku uzytkownika lub na dysku ser-
wera banku. Klucz prywatny wykorzystuje si¢ jako pod-
pis elektroniczny, stuzacy do logowania sie w systemie
oraz do potwierdzania transakcji. Uzytkownicy bizneso-
wi np. Banku BPH moga otrzymac¢ klucz prywatny za-
pisany w pamigci karty mikroprocesorowej wydawane;j
wraz z czytnikiem. Logowanie do systemu polega na po-
daniu identyfikatora oraz kodu PIN karty. W wypadku
korzystania z klucza przechowywanego na nosniku in-
ternauty nie jest wymagana dalsza autoryzacja. Jesli na-
tomiast klucz jest przechowywany w repozytorium ban-
ku, nalezy dodatkowo podaé hasto jednorazowe, ktére
klient otrzymuje SMS-em. Ostatnim etapem potwierdza-
nia transakcji jest podanie hasta do klucza.

Do rozwigzan programowych nalezg takze ha-
sta. Najczegsciej stosuje sig kody TAN (ang. Transaction
Authorization Number). Przez pojecie kodu TAN, nazy-
wanego takze jednorazowym identyfikatorem transakeji,
rozumie sig hasto numeryczne przydzielone przez system
informatyczny banku na wniosek posiadacza rachunku.
Mozna je stosowa¢ do logowania oraz do zatwierdzania
transakcji, jak w Nordea Bank Polska. Uzytkownik otrzy-
muje kody za posrednictwem poczty tradycyjnej, w po-
staci listy haset, kart kod6éw lub kart uwierzytelniajacych.
W niektérych bankach hasta przesyltane sg réwniez SMS-
em, jak w mBanku. W zwigzku z uruchomieniem prze-
gladarki glosowej w Banku Nordea dla oséb z dysfunkcja
wzroku wprowadzono nowy rodzaj kart z jednorazowymi
kodami, drukowanymi alfabetem Braille’a.

Kolejny rodzaj zabezpieczen to hasta maskowane,
ktére chronig przed zdobyciem hasta przez niepowotane
osoby. Ich stosowanie polega na tym, ze przy logowaniu
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uzytkownika do serwisu bankowosci internetowej nie
podaje sig pelnego hasta, lecz okreslone znaki, losowo
wybrane przez system komputerowy banku. W wypad-
ku hasta maskowanego istnieje jednak mozliwos¢ prze-
chwycenia go przez niebezpieczny program komputero-
wy typu kon trojanski.

Stosowanie pytan osobistych opiera sig na udzie-
laniu przez klienta odpowiedzi na pytania zadawane
przez system informatyczny banku. Sg one formutowa-
ne na etapie rejestracji uzytkownika do systemu. Pytania
osobiste, podobnie jak hasta, umozliwiajg proste uwie-
rzytelnianie, ktére nie chroni przed destruktywnym
dzialaniem ,konia trojafiskiego”.

Wsréd rozwigzan programowych na uwage zastu-
guja wtyczki (ang. plug-ins). Sa to niesamodzielne pro-
gramy rozszerzajace funkcjonalno$¢ przegladarki. Pro-
gram przeznaczony jest do dzialania w wybranym sys-
temie operacyjnym. Wtyczki moga korzysta¢ ze stan-
dardowych mechanizméw bezpieczenstwa przegladarki,
takich jak SSL. Programy tego typu mogg takze stuzyc
do uzupelnienia mechanizméw bezpieczenstwa prze-
gladarki lub zastepowaé je wlasnymi rozwigzaniami.
Przykladem tej ostatniej sytuacji jest wtyczka A & O sto-
sowana przez Allgemeine Deutsche Directbank?0. Uzy-
wa sig w niej procedury Triple-DES z dwoma kluczami.
Do identyfikacji klienta stosowany jest cyfrowy podpis
RSA z kluczem o dtugoéci 768 bitéw?1.

Rozwigzania technologiczne oparte na jezyku pro-
gramowania komputeréw Java réwniez umozliwiajg
rozszerzenie funkcjonalnosci przegladarki. Znacznie
r6znia sig jednak od wtyczek. Po pierwsze, odpowiedni
program — applet — fadowany jest z Internetu. Utatwia
to aktualizacjg programu i nie wiaze klienta z konkret-
nym komputerem. Ladowany przez komputer klienta
applet jest zaszyfrowany i sygnowany cyfrowym pod-
pisem banku. Po drugie, program napisany w jezyku
Java jest niezalezny od systemu operacyjnego klienta,
dzigki czemu w banku nie trzeba przygotowywac réz-
nych wersji programu. Przykladem opisywanego roz-
wigzania jest system Brokat X-PRESSO, stosowany
w Deutsche Banku 24. W appletach X-PRESSO pod-
czas komunikacji z serwerem banku wykorzystuje sie
wlasny protoké! zwany SRT (ang. Secure Request Tech-
nology). Wprowadzono 1024-bitowa procedure RSA
i 128-bitowsq IDE. Elementy systemu X-PRESSO mozna
aktualizowaé, co utrudnia potencjalne ataki wiruséw
komputerowych.

W bankach wykorzystuje sig réwniez dodatkowo
zabezpieczenia sprzetowe. Jednym z nich jest token.
Jest to urzadzenie kryptograficzne, ktérego dziatanie
polega na generowaniu unikatowych ciggéw cyfr, be-
dacych jednorazowymi hastami. Token chroniony jest
hastem lub PIN-em. Urzadzenie to pelni funkcje podpi-

20 http://www.directbank.de/
21 RSA jest obok DES i IDE najpopularniejszym i ogélnodostgpnym asyme-
trycznym algorytmem kodujgcym.
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su elektronicznego wykorzystywanego do identyfikacji
uzytkownika oraz akceptacji dyspozycji internetowych.
Znalazlo zastosowanie m.in. w bankach: Pekao SA,
BZ WBK, Nordea Bank Polska oraz VW Bank Direct.

Kryptograficzne karty elektroniczne to karty chipo-
we uzywane zazwyczaj do ochrony i przechowywania
prywatnego klucza klienta. Wbudowany mikroprocesor
wykonuje obliczenia zwigzane z weryfikacjg klucza. Za-
stosowanie karty chipowej uniemozliwia przechwyce-
nie prywatnego klucza klienta banku za pomoca ,konia
trojaniskiego”. Wada karty jest konieczno$¢ stosowania
czytnika kart podlaczonego do komputera uzytkownika.
Karty kryptograficzne stosuje sig m.in. w Nordea Bank
Polska oraz w Citibanku.

Zaawansowanym rozwigzaniem sprzetowym jest
technologia MeCHIP. Jej elementem jest ukiad elektro-
niczny wlaczany miedzy komputer a klawiature. Uktad
szyfruje wpisywane dane jeszcze przed ich dotarciem do
pamieci komputera. Wykorzystanie technologii MeCHIP
uniemozliwia przechowywanie danych w postaci nie-
zaszyfrowanej.

Systematyczny wzrost liczby oraz wartosci trans-
akcji z zastosowaniem kart platniczych wymaga dosko-
nalenia system6w bezpieczenstwa. Do przesylania po-
przez Internet wiadomosci dotyczacych kart ptatniczych
wykorzystuje sig standard SET (ang. Secure Electronic
Transaction). Zabezpiecza on transmisje danych, a takze
chroni przed nieuczciwym wykorzystaniem informacji
przez sprzedawce. Przy zastosowaniu standardu SET
sprzedawca nie otrzymuje numeréw kart platniczych.
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Do nowych zabezpieczen transakcji w Internecie
z uzyciem kart platniczych zalicza sig metode dyna-
micznego uwierzytelniania haset 3D Secure. Polega ona
na potwierdzeniu tozsamoéci posiadacza karty za po-
mocg kodu PIN oraz czytnika, generujacego hasta jed-
norazowe. Technologia 3D Secure objeto wszystkie kar-
ty wypuktle oraz plaskie systemu Visa, a takze wigkszos¢
kart systemu Mastercard. Sprzedawcow obstugujacych
w systemie 3D Secure oznaczono znakami Verified by
Visa oraz MasterCard SecureCode.

Do podstawowych problemdéw zapewnienia bezpie-
czenstwa w bankowosci internetowej zalicza sig ujed-
nolicenie standardéw przesylania danych. Nalezy row-
niez podkresli¢, ze waznym elementem polityki bez-
pieczenstwa banku jest systematyczne analizowanie no-
wosci technologicznych oraz ich testowanie pod kgtem
wykorzystania w serwisie WWW.

8. Stopien zaawansowania oferty internetowej
oraz liczha pozyskanych klientéw w krajowych
bankach wirtualnych

Odwotujac sie do zasady, ze trudniej jest pozyska¢ no-
wego klienta niz utrzymac¢ dotychczasowego nabywce
(Pietrzak 2002, s. 141; Echikson 2001), w niniejszym
rozdziale poréwnano oferty krajowych bankéw wir-
tualnych, w ktérych rozpoczeto dzialalnosé oparta wy-
tacznie na Internecie.

Schemat 4. Stopien zaawansowania oferty internetowej banku

Oferta podstawowa

o sprawdzanie salda i historii rachunku

o przelewy miedzy wlasnymi rachunkami
o zakladanie i rozwigzywanie lokat

o wypelnianie formularzy i wnioskow

\/

Oferta zaawansowana

o profilowanie wygladu i zawartosci witryny bankowej

o aktualny, zindywidualizowany serwis informacyjny (finansowy i niefinansowy; RSS)

o sprzedaz produktéw i ustug innych firm finansowych i niefinansowych (pasaz handlowy)
o platnosci za pomocy gotowki wirtualnej, karty wirtualnej, e-maila

o doradztwo online (komunikacja interaktywna)

o kalkulatory: inwestycyjne, leasingowe, podatkowe, kredytowe oraz lokat terminowych

o agregacja danych o operacjach finansowych (agregator rachunkéw)

o aukgcje: lokat, kredytow
o ushugi kustodialne

Oferta rozszerzona

o realizacja platnosci na zewnatrz
definiowanie listy odbiorcow

o realizacja zlecen statych

o przeglad, prognoza i racjonalizacja

wydatkéw

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie: Kalakota, Frei (1997, s. 48).



54 Financial Markets and Institutions

BANK I KREDYT czerwiec 2008

Tabela 2. Zakres oferty zaawansowanej w bankach wirtualnych w Polsce

Lp. Rodzaj uslugi Bank
mBank Inteligo VW Bank Direct

1 | Profilowanie informacji o uzytkowniku Profil inwestora* — —

(formularz interaktywny)
2 | Wyszukiwarka + + —
3 | Serwis informacji finansowej ® Notowania gietdowe*, — —

kursy walut*

4 | Serwis informacji niefinansowej ® Oferty pracy w mBanku* Praca w Inteligo* -
5 | Pasaz handlowy mSzop* Pasaz handlowy* —
6 | Ubezpieczenia komunikacyjne Supermarket Ubezpieczen PZU SAA Hestia®

(OC, AC, NNW, Assistance) Samochodowych* (bez AC, NNW, Assistance) | (bez AC)

7 | Fundusze inwestycyjne Supermarket Funduszy PKO/Credit Suisse® Allianz?, Idea®, SEBA
Inwestycyjnych (SFI)*

8 | Ustugi maklerskie eMakler* — —

9 | Wirtualny operator telefonii mobilnej mBank mobile* — —

10 | Dotadowanie telefonu komérkowego

mBank mobile, POP, Era
Tak Tak, Heyah, Simplus,

POP, Era Tak Tak,
Simplus, Sami Swoi,

POP, Era Tak Tak, Heyah,
Simplus Team, Sami Swoi

Sami Swoi Orange Go Orange Go
11 | Doradztwo online (formularz interak- Tworzenie portfela e-Doradca funduszy —
tywny) inwestycyjnego* inwestycyjnych*
12 | Tworzenie partnerskich relacji Forum*, blog*, mRada*, — —
z klientami mCzat*,
Program Partnerski*
13 | Poréwnywanie Cen: mOkazje* — Kont bankowych*

14 | Kalkulator SFI*; zdolnosci

Inwestycyjny*; Lokat*, kredytow*,

kredytowe;j* podatkowy* zdolnosci kredytowej*
15 | Aukcje Ubezpieczen OC i AC* — —
16 | Karta wirtualna eKarta* — —
17 | Przelew automatyczny mTransfer* Placg z Inteligo* —
18 | Przelew e-mail — EmailMoney* —

Objasnienie symboli: (+) ustuga dostgpna; (=) brak ustugi; (*) nazwa ustugi w danym banku; (A) partner handlowy banku; (®) poza aktualnoéciami i promocjami

w danym banku.

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronach internetowych bankow; stan na 15 XII 2007 r.

W dotychczasowym rozwoju bankowosci interneto-
wej wyodrebnily sig trzy gléwne poziomy zaawansowa-
nia oferty internetowej bankéw. Nalezg do nich: oferta
podstawowa, oferta rozszerzona i oferta zaawansowana
(schemat 4).

Oferta podstawowa dotyczy ustug standardowych,
realizowanych w danym banku. Oferta rozszerzona
wzbogaca oferte podstawowa o dokonywanie ptat-
no$ci poza bank macierzysty. Oferta zaawansowana,
w odréznieniu od oferty rozszerzonej, obejmuje ustu-
gi niedostepne w tradycyjnym oddziale, stanowiace in-
nowacyjne podejscie do mozliwosci, jakie stwarza sie¢
globalna.

Wymienione rodzaje ofert s3 punktem odniesienia
analizy zakresu uslug wprowadzonych w por6wnywa-
nych bankach. W bankach wirtualnych w Polsce do-

stepne sa juz ustugi na poziomie oferty rozszerzone;j.
Réznice zauwaza sig natomiast w zakresie implemen-
tacji ustug z oferty zaawansowanej. Przedmiotem ana-
lizy w tabeli 2 jest zatem wybo6r innowacyjnych ustug
zaawansowanych dostepnych w krajowych bankach
wirtualnych.

Przeprowadzona analiza sklania do konstatacji, ze
najwiekszy zakres uslug zaawansowanych, stanowia-
cych warto$é¢ dodang dla nabywcy, oferuje sie w mBan-
ku. Wykorzystanie elastycznosci, interaktywnosci oraz
multimedialnosci sieci pozwolilo na znaczne rozsze-
rzenie oferty o ustugi wykraczajace poza zasadnicze
kompetencje bankéw. Nowatorskim podejsciem do
tworzenia partnerskich relacji z klientami w mBanku
sg zwlaszcza mCzat, forum, blog, mRada oraz Program
Partnerski. Ten ostatni polega na wyplacaniu prowi-
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Tabela 3. Zabezpieczenia stosowane w bankach wirtualnych w Polsce

Lp. Bank Wystawca certyfikatu Token Kody TAN Niekwalifikowany Inne
cyfrowego (technologia SSL) podpis cyfrowy

1 mBank 1 - + + Powiadamianie
SMS-owe
i mailowe

2 Inteligo 1 - + + Powiadamianie
SMS-owe
i mailowe

3 VW Bank 1 + - - -

Direct

Objasnienie symboli: 1 — VeriSign Public Primary, (-) nie stosuje sig; (+) stosuje sie.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronach internetowych bankéw; stan na 15 XII 2007 r.

Wykres 3. Liczba klientow w krajowych bankach wirtualnych

mBank (na rynku od XI 2000 r.)

Inteligo (na rynku od V 2001 r.)

VW Bank Direct (na rynku od IV 2001 r.)

Il xu 2006z

Zrddlo: opracowanie wiasne na podst
y.pl; ,Bi

10/, 1ot

www.przeq

zji posiadaczowi strony WWW w zamian za promocje
oferty mBanku.

Analiza sposobéw zabezpieczania transakcji in-
ternetowych w poréwnywanych bankach prowadzi do
wniosku, ze wysoki poziom bezpieczenstwa mozna za-
pewnié¢ poprzez tgczenie réznych rodzajéw zabezpie-
czen (tabela 3). Zwigkszeniu stopnia bezpieczenstwa
sprzyja w szczeg6lnosci stosowanie dodatkowych za-
bezpieczen programowych i sprzetowych, wzmacniaja-
cych standardowy protokét szyfrujacy SSL.

W ramach zabezpieczen programowych najczesciej
stosuje sig kody TAN, ktére klienci Inteligo otrzymujg za
posrednictwem tradycyjnej poczty w postaci listy haset;
w mBanku istnieje takze mozliwo$¢ przesyltania haset
SMS-em. Ponadto, w wymienionych bankach stosuje sie
niekwalifikowany podpis cyfrowy do sygnowania elek-

0,5 1,0 1,5

B v z2004r B 12002r

mych na stronach internetowych bankow z 15 XII 2007 r,; hitp://media.grupabrebanku.pl/; hitp://
Bankowy” (2004, s. 20); dane Rady Bankowosci Elektronicznej (hitp://www.rbe.pl/bankowosc/bankowosc_internet.himl)).

tronicznych wyciagéw bankowych. Klienci VW Bank
Direct korzystaja natomiast z tokena, w ramach dodat-
kowego zabezpieczenia sprzetowego.

W warunkach zaostrzajacej si¢ konkurencji oraz
ograniczonych mozliwosci walki cenowej przez banki-
oligopole systematyczny rozwdj ustug innowacyjnych
spowodowal, ze wéréd krajowych bankéw wirtualnych
mBank utrzymat najwigkszy udzial w rynku pod wzgle-
dem liczby pozyskanych klientéw (wykres 3).

Nalezy podkresli¢, ze uklad sit na rynku krajowym
w odniesieniu do trzech poréwnywanych bankéw od
poczatku ich funkcjonowania pozostaje niezmieniony.
Pierwszg pozycje od listopada 2000 r. zachowuje mBank.
Drugie miejsce od maja 2001 r. przypada Inteligo. VW
Bank Direct plasuje sig natomiast na miejscu trzecim od
kwietnia 2001 r.
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9. Wnioski

Umiejetno$¢ konkurowania dzieki efektywnemu wy-
korzystaniu sieci to warunek sukcesu i przetrwania
w gospodarce opartej na wiedzy i nowoczesnych tech-
nologiach. Podstawq osiggania przewagi konkurencyj-
nej jest orientacja na potrzeby klienta. Dlatego jednym
z nowych obszar6w konkurencji jest dazenie do jak naj-
lepszego dopasowania oferty do potrzeb i oczekiwan in-
dywidualnego odbiorcy. Konkurowanie o nabywce po-
lega na oferowaniu gotowego rozwigzania systemowego,
a nie pojedynczej ustugi. Podstawg utrzymania trwatych
relacji z klientami jest kompleksowosé oferty.

Sie¢ stwarza warunki do tworzenia nowych modeli
organizacji opartych na wspdtpracy. Wykorzystanie tech-
niki internetowej umozliwia wprowadzenie otwartej archi-
tektury ustug, bedacej kombinacjg ustug wtasnych oraz po-
srednictwa. Opracowanie otwartego modelu ustugowego
wykorzystujacego Internet jest najdalej idaca modyfikacjg
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Wiestawa Przybylska-Kapusciniska podejmuje w swo-
jej monografii ambitng prébe scharakteryzowania
polityki pienigznej prowadzonej przez nowe kraje
czlonkowskie Unii Europejskiej z Europy Srodkowe;j
i Wschodniej (dalej okreslane jako UE-8) w ostatnich
dwéch dekadach (a dokladniej w latach 1990-2005).
Juz sam podtytul recenzowanej ksigzki wyznacza
zakres analizy isugeruje pewne hipotezy. ,Trans-
formacja” wyraznie sugeruje, ze Malta i Cypr nie bedg
przedmiotem rozwazan, a ,inflacja” i ,integracja” po-
zwalajg sadzi¢, ze ksztalt polityki pienigznej w regio-
nie znajdowal sig pod istotnym wplywem potrzeb dez-
inflacji z jednej strony oraz wymogéw dostosowania
do czlonkostwa w Unii Europejskiej z drugie;j.
Zawarto$¢ ksigzki spelnia te zapowiedzi. Co wiecej,
opis i analiza samej polityki pienigznej poprzedzone sg
prezentacja jej szerokiego kontekstu. Cala pierwsza czgsé¢
recenzowanej pracy dotyczy bowiem ksztaltu i ewolucji
systemow finansowych w krajach UE-8, instytucjonal-

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Katedra Statystyki
i Ekonometrii; Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny.
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nego ksztaltu bankéw centralnych w tych krajach oraz
ich sytuacji gospodarczej w omawianym okresie.

Czes¢ druga dotyczy gléwnego tematu ksigzki
— strategii i instrumentéw polityki pienigznej w krajach
Europy Srodkowej ikrajach nadbaltyckich. Podziat
omawianej 6semki krajéw na te dwie grupy wynika
przede wszystkim z odmiennosci stosowanych strategii
polityki pienieznej. Kraje nadbaltyckie konsekwent-
nie korzystaja ze strategii kontroli kursu walutowego
w dos¢ skrajnej postaci (we wszystkich trzech przy-
padkach - Estonii, Litwy iLotwy — z ekonomicznego
punktu widzenia mozna méwié o rezimie kursu sztyw-
nego, cho¢ formalnoprawny status ich reziméw kur-
sowych nieco sie r6zni'). Kraje Europy Srodkowej ko-
rzystaly za$ z rozmaitych strategii polityki pienigznej
— praktycznie wszystkie poczatkowo kontrolowaty kurs
walutowy, cho¢ przybierato to rézne formy i niekiedy
trwalo stosunkowo krétko. Niektdre z tych krajéw pro-
bowaly nastgpnie oprze¢ polityke pienigzng na kon-

1 W oficjalnej klasyfikacji MFW Estonia i Litwa zaliczane sa do krajow
z currency board, por. IMF (2006).
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troli agregatéw monetarnych. W ostatnim okresie prak-
tycznie cala piatka (Czechy, Polska, Stowacja, Stowenia
i Wegry) korzystala w swojej polityce pienieznej z ko-
twicy nominalnej, jaka byl skwantyfikowany cel in-
flacyjny. O ile jednak w Polsce, Czechach i na Stowacji
mozna méwic¢ o typowej strategii bezposredniego ce-
lu inflacyjnego, o tyle strategie stowenska i wegierska
mialy charakter dos¢ eklektyczny, gdyz kontrola kursu
walutowego nadal odgrywata w nich istotng rolg.

Jak wida¢ juz z powyzszego krétkiego opisu tre-
§ci recenzowanej ksiazki, jej zawarto§¢ informacyjna
jest tak obszerna, ze szczeg6lowe jej omawianie nie by-
oby tutaj ani celowe, ani mozliwe. Stad w dalszym tek-
Scie recenzji chcialbym sig skupi¢ raczej nad wnio-
skami wynikajgcymi z tych informacji. Bede przy tym
prébowal sie odnie$¢ do tez, ktdre sa explicite sfor-
mulowane w tekscie przez W. Przybylska-Kapusciniska,
jak tez wskaza¢ jeszcze inne wnioski, mozliwe do sfor-
mulowania na podstawie informacji zgromadzonych
i uporzadkowanych przez Autorke.

Zanim jednak przejde do tej czesci recenzji, chcial-
bym sformulowaé¢ kilka uwag calosciowych, dotycza-
cych przedmiotu i konstrukeji ksigzki. Monografie po-
$wigcona polityce pienigznej w krajach naszego regionu,
uwzgledniajacg ich odmiennosci, jak tez wskazujaca na
elementy wspélne (w szczegélnosci na konwergencje
z unig walutows), uwazam za niezwykle potrzebna.
Podstawowym uzasadnianiem takiej opinii sg walory
ksigzki, majace zaréwno charakter poznawczy, jak i uty-
litarny, a najwazniejszym argumentem wydaje si¢ po
prostu brak analogicznych pozycji na rynku?. Uwa-
zam réwniez za niezwykle wlasciwe rozpoczecie ksigzki
o polityce pienigznej od szerokiego przedstawienia ram
i uwarunkowan tej polityki. Analiza polityki monetar-
nej, nawet w jednym kraju, wymaga w moim przekona-
niu uwzglednienia i natury systemu finansowego, i sy-
tuacji gospodarczej, i instytucjonalnego ksztattu banku
centralnego. Potrzeba taka jest jeszcze silniejsza w przy-
padku prac o charakterze komparatystycznym, nawet je-
§li dotycza one grupy wzglednie podobnych krajéw, z ja-
kg mamy tutaj do czynienia.

Konstrukcjg i zakres ksigzki oceniam wigc pozytyw-
nie. Co wiecej, jej zawartos¢ budzi ogromny szacunek — ze-
branie tak wielkiej liczby informacji o polityce pienigznej
ijej uwarunkowaniach w 8 krajach z do$¢ zréznicowang
historia, gospodarkg iodmiennymi podejsciami do naj-
lepszej dla kraju polityki gospodarczej, uporzadkowanie
tych informacji i podanie ich w sposéb umozliwiajacy do-
konywanie réznorodnych poréwnan bylo zadaniem wy-
magajacym ogromnej pracy i dyscypliny.

Szczegdlnie godne uwagi jest to, ze w niezwykle
obfitej w informacje czesci pierwszej Autorce udalo sig

2 Moja, zapewne niedoskonata, kwerenda wskazuje na bardzo mata liczbe po-
zycji o zblizonej tematyce, przy czym albo poruszajg one szersze zagadnienia
i polityce pienieznej po$wiecaja niezbyt wiele uwagi (por. np. Schadler et al.
2005), albo maja znacznie wezszy zakres ze wzgledu na swéj zamiar i(lub) ob-
jetos¢ (por. np. Angeloni et al. 2007).

zachowa¢ dyscypling wywodu i zachowaé pomocniczy
charakter tej czesci dla catosci prezentowanej problema-
tyki. Warto ponadto zwréci¢ uwagg na wlasciwe, w mo-
jej opinii, rozgraniczenie polityki pienigznej od innych
czynnikéw ksztattujacych sytuacje gospodarcza w kra-
jach UE-8 w latach 1990-2005, w po§wigconym tej sy-
tuacji rozdziale 3.

Bogactwo faktéw przedstawionych w pierwszych
trzech rozdzialach rodzi naturalnie wiele szczegélo-
wych pytain o nature zwigzkéw trzech obszaréw te-
matycznych, ktérym poswiecona jest cze$¢ pierwsza, ze
strategia i instrumentarium polityki pienigznej. Niektére
z nich znalazly pewne odzwierciedlenie w podsumowa-
niach rozdziatéw nalezacych do tej czesci. Najciekawsze
z mego punktu widzenia sg tutaj uwagi Autorki doty-
czace odmiennego ksztattu systemu finansowego w réz-
nych krajach (struktura sektorowa, geograficzna struktu-
ra pochodzenia dominujacych akcjonariuszy instytucji
finansowych), a takze zakresu réznic miedzy bankami
centralnymi analizowanych krajéow irozbieznosci mie-
dzy wymogami niezaleznosci bankéw centralnych, sta-
wianymi przez Traktat z Maastricht, ajej spelnianiem
przez analizowane kraje. Zasadniczo zgadzam sie z ty-
mi uwagami, uwazam jednak, ze wartoSciowe byloby
ich rozwinigcie. Interesuje mnie przykladowo, czy zréz-
nicowanie struktury systemu finansowego moglo mie¢
wplyw na zréznicowanie polityki pienigznej ijakie
mogly by¢ przyczyny réznej roli bankéw centralnych
w zakresie wymienionych przez Autorke trzech funk-
cji (ksztaltowanie kursu, zarzadzanie rezerwami, nad-
z6r bankowy). Dyskusja taka mogtaby prowadzi¢ jeszcze
dalej, np. do szczegélowych uwarunkowan wyboru stra-
tegii polityki pienigznej. W. Przybylska-Kapuscinska po-
rusza ten temat na poczatku rozdziatu 4., piszac o czyn-
nikach zwigzanych z warunkami gospodarowania, ale
nie analizuje tego zagadnienia szczegélowo. Historyczna
analiza niektorych form strategii polityki pienigznej wia-
ze natomiast pewne etapy ewolucji tej strategii w kra-
jach rozwinietych réwniez zrozwojem systeméw fi-
nansowych. Szczegélnie dotyczy to wyjasniania przy-
czyn odejscia od strategii opartych na kontrolowaniu
agregatéw monetarnych?.

Druga interesujaca kwestia — cho¢ nieco poboczna
w stosunku do gléwnego watku omawianej monografii
— to mozliwe zwiazki migdzy ksztaltem i zakresem nie-
zalezno$ci banku centralnego ajego rola w systemie
nadzoru bankowego?.

Najwazniejsze, jak sie wydaje, tezy i wnioski sfor-
mutowane przez Autorke w czesci drugiej, poswieconej
samej polityce pienigznej, dotyczg kilku odmiennych
obszaréw. Pierwsza ich grupa to kryteria uporzadko-
wania materiatu. O najwazniejszym z nich, ktére po-
stuzyto Autorce do podziatu badanych krajéw na dwie

3 Por. np. Berkman (1980).
4 W literaturze mozna znalezé rézne poglady na ten temat: por. np. Lundberg
(2000); Posen (2007).



zasadnicze grupy, wspominalem juz wcze$niej. Nie
mam w odniesieniu do takiego podejscia zadnych uwag
krytycznych. Drugi problem to sposéb periodyzacji dla
poszczegélnych krajéw — nieco brakuje mi tutaj ,krzy-
zowych”, poréwnawczych uwag, szczegélnie w od-
niesieniu do przyczyn zmian polityki pienigznej pro-
wadzonej przez poszczegblne kraje. W odniesieniu do
krajéw Europy Srodkowej warto na przyklad zada¢ py-
tanie, czy klopoty zwigzane ze skutkami kontroli kur-
su walutowego w potaczeniu z liberalizacja obrotéow
kapitalowych i naplywem kapitalu nie byly wspdlng
przyczyna poszukiwania nowej kotwicy nominalnej
i przyjecia strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
W. Przybylska-Kapuscinska zwraca uwagg na ten pro-
blem (iinne podobne) w podsumowaniu rozdzialu
czwartego, jednak te rozwazania sg niezwykle skrétowe
ijedynie sygnalizujg mozliwos¢ tego typu analiz. In-
ne stwierdzenia zawarte w tym podsumowaniu sg row-
nie ciekawe. Dobrym przyktadem moze by¢ ocena suk-
cesu w polityce pienieznej, dokonana na podstawie re-
zultatéw polityki dezinflacyjnej, odpornosci na kryzysy
finansowe i absorpcji nadptynnosci. W odniesieniu do
niektérych znich bardzo pozyteczne byloby jednak
rozwinigcie tej dyskusji. Niezwykle interesujaca bytaby
np. préba znalezienia wyjasnienia, dlaczego tylko dwa
z omawianych w tym rozdziale pieciu krajéw uniknety
kryzysu finansowego w latach dziewie¢dziesiatych i ja-
ki byt w tym udzial polityki pienigzne;j.

Najbardziej interesujgce byloby jednak rozwiniecie
watku koniczacego rozdzial czwarty. W. Przybylska-Ka-
puscinska stusznie zauwaza, ze sposréd pieciu krajéw Eu-
ropy Srodkowej tylko Stowenii udato sie zosta¢ czlonkiem
strefy euro (w momencie pisania tego tekstu nie jest jeszcze
pewne, czy sukces taki osiagnie w tym roku réwniez Sto-
wacja). Pojawia si¢ wobec tego powazne pytanie — jak po-
winna wygladac¢ polityka pienigzna takich krajéw, jak Pol-
ska, Czechy czy Wegry w okresie, w ktérym perspektywa
wejscia do EMU jest jeszcze do$¢ odlegla i niepewna. Czy
powinny ja determinowac przede wszystkim kryteria kon-
wergencji, czy mozliwe sg jakie$ inne rozwigzania?

Rozdzial po§wiecony analizie instrumentéw po-
lityki pienieznej jest skonstruowany i podsumowany
w spos6b, ktéry nie rodzi we mnie nowych, dodat-
kowych pytan. Szczegélnie wazne wydaje sig stwier-
dzenie dotyczace wplywu nadplynnosci na rozwéj in-
strumentarium polityki pienigznej oraz ocena — zréz-
nicowanego jeszcze — stopnia zbieznosci tego in-
strumentarium zrozwigzaniami stosowanymi w Eu-
rosystemie.
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W rozdziale széstym, w ktérym prezentowane sa
strategie 1iinstrumenty polityki pienigznej w krajach
nadbaltyckich, godne podkreslenia i spéjne z kryterium
wydzielenia tej grupy jest zakonczenie analizy na przy-
naleznosci tych krajéw do ERM II. Niezwykle wazne jest
w tym kontek$cie pokazanie, ze strategia kontroli kur-
su walutowego, nawet w tak sztywnym wariancie, nie
musi gwarantowa¢ sukceséw w kontroli inflacji. Chet-
nie jednak zobaczylbym w zakonczeniu tego rozdziatu
rozwazania, choéby spekulatywne, na temat szans osia-
gniecia stabilizacji makroekonomicznej w tych krajach
przy niezmienionej strategii polityki pienieznej’.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, chcialbym sfor-
mulowa¢ ocene recenzowanej ksigzki na trzech odreb-
nych plaszczyznach. Pierwsza z nich dotyczy bezposred-
nio przedmiotu ksiazki, jej konstrukcji i zakresu zawartej
w niej analizy. Tutaj moja ocena jest ogdlnie pozytywna.
Ksigzka W. Przybylskiej-Kapuscinskiej jest cenng pozycja
dla czytelnikéw zainteresowanych polityks pieniezng czy
to w poszczeg6lnych krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej przyjetych do Unii Europejskiej w 2004 r., czy w ca-
tej ich grupie. Zawarte w niej informacje i oceny sprawiaja,
Ze powinna znaleZ¢ si¢ réwniez w podrecznej biblioteczce
0s6b zainteresowanych procesami integracji europejskiej.
Jest w niej bowiem wiele informacji na temat dostosowa-
nia instytucji, celéw inarzedzi jednego z podstawowych
rodzajow polityki makroekonomicznej, jaka jest polityka
pienigzna, do wymogéw wynikajacych najpierw z czlon-
kostwa w Unii Europejskiej, a potem z dazenia do czlon-
kostwa w Unii Gospodarczej i Walutowe;j.

Druga plaszczyzna ewentualnej oceny dotyczy stop-
nia wykorzystania informacji zebranych i uporzadkowa-
nych przez Autorke do formulowania mozliwych hipotez
wyjasniajacych przebieg opisywanych ianalizowanych
procesow. Tutaj widze najwiecej mozliwosci rozszerzania
watkéw niekiedy podejmowanych, ale nie zawsze wystar-
czajaco szczegélowo. Przyklady takich zagadnien stara-
tem sig poda¢ we wczedniejszych fragmentach recenzji.

Trzecia plaszczyzna to og6lne wnioski formulowa-
ne bezposrednio przez Autorke, a w szczeg6lnosci do-
tyczace sposobu podzialu omawianych krajéw na mniej-
sze grupy oraz oceny wplywu ich dazen integracyjnych
na ksztalt i ewolucjg prowadzonej przez nie polityki pie-
nigznej. Wnioski te uwazam za uzasadnione i podzielam
w zdecydowanej wiekszosci poglady Autorki.

5 Rozumiem oczywicie, ze wcze$niej omawiane odchodzenie krajow Europy
Srodkowej od kontroli kursu walutowego nie musi byé bezposrednia wskazéwka dla
przysziosci polityki pienigznej w krajach nadbattyckich, chocby ze wzgledu zréz-
nicowang wielkos¢, otwartos¢ itp. ich gospodarek. Trudno jednak zupelnie pomina¢
ten fakt, zastanawiajac sie nad obecnymi problemami krajéw nadbattyckich.
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Ryzyko jest nieodlacznym elementem dziatalnosci go-
spodarczej. Od kilku dziesigcioleci obserwujemy sys-
tematycznie rosngce zainteresowanie ta problematyks,
przy czym m.in. rozwo6j technik informatycznych spra-
wil, Ze wiele zagadnieft dotyczacych ryzyka przestalo
w ostatnich kilkunastu latach by¢ przedmiotem gléw-
nie teoretycznych zainteresowan waskiej grupy badaczy,
a stalo sig trwalym, gleboko zintegrowanym z kulturg
korporacyjna, elementem praktyki wielu podmiotéw eko-
nomicznych. Trudno sobie wyobrazi¢ funkcjonowanie
szeregu rynkow, w tym rynkéw finansowych, bez aktyw-
nego zarzadzania ryzykiem. Dynamika i wielotorowos$é
rozwoju tej dziedziny z jednej strony oraz rosnaca ztozo-
nos¢ i wspélzaleznosé systeméw gospodarczych wspol-
czesnego $wiata z drugiej sprawiajg, ze szybko zwigksza
sie tez zapotrzebowanie na specjalistéw z tego obszaru.
Na polskim rynku wydawniczym niewiele jest opra-
cowan na ten temat i dlatego z radoscig nalezy przyjac
pojawienie sie¢ podrgcznika kompleksowo omawiajacego
problematyke zarzadzania ryzykiem.

Przygotowanie podrecznika zarzadzania ryzykiem
jest trudnym zadaniem. Po pierwsze, samo zagadnienie
jest bardzo rozlegte i wielowatkowe. Dlatego od dobrego
podrecznika nalezy oczekiwaé selekcji, systematyzacji
i syntezy materialu. Po drugie, problematyka jest bar-
dzo skomplikowana pod wzgledem teoretycznym i na-
rzedziowym. W szczegélnosci w wielu przypadkach wy-
maga bardzo dobrej znajomosci zaawansowanych me-
tod matematycznych. Przygotowujac taki podrecznik, ta-
two wiec wpas¢ w pulapke nadmiernej formalizacji, za-
wezajgcej krag potencjalnych odbiorcéw i czasem prze-
staniajacej prawdziwg istotg icel tych metod. Z dru-
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giej jednak strony czyha tu niebezpieczenstwo ,péjscia
na skréty”, polegajace na nadmiernym splyceniu nie-
fatwych przeciez zagadnien, skutkujace w niektérych
przypadkach wrecz blednym przedstawianiem tych me-
tod. Po trzecie, metody zarzadzania ryzykiem, mimo
czesto bardzo zlozonych podstaw teoretycznych, ma-
ja przeciez ostatecznie cel praktyczny. Podrecznik mu-
si wiec nie tylko przedstawi¢ zagadnienia na wlasciwym
tle koncepcyjnym, ale réwniez dostarczy¢ Czytelnikowi
okreslonych umiejgtnosci — rozumienia przestanek i wy-
nikéw stosowanych procedur - oraz utatwi¢ samodzielne
ich wykorzystanie.

Trzeba wyraZnie stwierdzi¢, ze Autorom recenzowa-
nej ksigzki — gronu specjalistéw z Instytutu Zarzadzania
Finansami Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu pra-
cujacych pod kierunkiem naukowym Krzysztofa Jajugi
— z powodzeniem udalo si¢ wykona¢ zadanie, unikajac
jednocze$nie powyzej opisanych zagrozen. Ocena ta do-
tyczy zaréwno zakresu, jak iwaloréw dydaktycznych
podrecznika.

Prace rozpoczyna cze$¢ poSwiecona teoretycznym
podstawom zarzadzania ryzykiem. Czytelnik otrzymuje
tu bardzo precyzyjny ijasno napisany przewodnik, za-
rysowujacy podstawowe idee w tym obszarze. W szcze-
gblnosci oméwiono pojecie i klasyfikacje ryzyka, metody
jego pomiaru, atakze podstawowe elementy procedur
zarzadzania ryzykiem: rynkowym ikredytowym. Bar-
dzo istotng zaletq tej czesci jest wysoki poziom syntezy
i systematyzacji rozwazan. K. Jajudze — Autorowi tej cze-
$ci — udalo sig takze przedstawi¢ wazniejsze metody po-
miaru ryzyka, unikajac zbednej formalizacji tej tematyki
przy jednoczesnym zachowaniu wlasciwego rygoryzmu

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Katedra Bankowosci i Finanséw; Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny
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rozwazain. Bardzo dobrym przykladem jest tu prezen-
tacja idei funkcji potaczen, ktéra dzigki przywotanemu
twierdzeniu Sklara staje sig szybko zrozumiata dla Czy-
telnika nawet stabiej przygotowanego matematycznie.
Taki system prezentacji - ,,od ogétu do szczegétu” — do-
brze sprawdza si¢ réwniez w innych partiach podrecz-
nika i zasluguje na uznanie z punktu widzenia jego wa-
loréw dydaktycznych.

Kolejnym istotnym atutem tej czeSci pracy, kon-
sekwentnie wykorzystywanym takze w innych jej frag-
mentach, jest akcentowanie koniecznosci stosowania
podejécia procesualno-algorytmicznego. Autorzy pro-
wadzg nas tu droga: dane = metoda = wyniki = in-
terpretacja. Podkreslajg jednoczesnie, ze zarzadzanie ry-
zykiem nie jest jednorazowym lub okazjonalnym dzia-
faniem, lecz zlozona sekwencja przedsiewzieé, wy-
magajacqg wspoéldziatania wielu elementéw organizacji.
Bardzo dobrze wigc sig stalo, ze w czesci tej sporo miej-
sca poswiecono m.in. koncepcjom zarzgdzania ryzykiem
w organizacji stworzonym przez J. Lama. W przypadku
tego rodzaju podrecznika jest to wazne réwniez dlatego,
ze u Czytelnika dopiero poznajacego problematyke ,su-
che” wzory wywoluja niekiedy mylne wrazenie prostoty
i automatyzmu zarzadzania ryzykiem. Z satysfakcjg na-
lezy tez przyja¢ podniesienie w tej czgSci kwestii tzw.
ryzyka modelu. Obecnie zaré6wno wiele instytucji, jak
i pojedynczych proceséw jest zarzadzanych za pomocsg
wlasnie r6znego typu modeli. Ten fakt staje sig wiec zré-
dlem autonomicznego ryzyka nieadekwatnosci takich
narzedzi.

Cze$¢ teoretyczna ksigzki wprowadza aparat poje-
ciowy i narzedziowy, bedacy podstawowym instrumen-
tarium rozwazan w trzech cze$ciach monograficznych.
Poswigcono je problematyce zarzadzania ryzykiem ko-
lejno w: bankach komercyjnych, zakladach ubezpie-
czeniowych oraz przedsiebiorstwach niefinansowych.
W tej grupie najobszerniejsza jest Cze$¢ II, w kt6-
rej podjeto zagadnienia zarzadzania ryzykiem w ban-
ku komercyjnym, zwlaszcza problematyke ryzyka kre-
dytowego. Réwniez za te czes¢ naleza sig Autorom sto-
wa uznania. Przede wszystkim trzeba podkresli¢, ze
omawiajac tg grupe zagadnien, takze zastosowano po-
dejscie procesowe. Po syntetycznym wprowadzeniu,
w ktérym przedstawiono klasyfikacje typowych ro-
dzajéw ryzyka zwigzanych z dzialalnoscig bankowa,
Czytelnik otrzymuje porcje informacji na temat or-
ganizacji procesu zarzadzania ryzykiem w banku, a na-
wet przykladows strukture bazy danych, niezbednych
w tym procesie. Kolejng zaleta jest wlasciwe ujecie tla
regulacyjnego — tak waznego z punktu widzenia ry-
zyka w bankowosci. Cho¢ aspekty prawno-regulacyj-
ne czesto nie sa ulubiong tematyka zorientowanych
matematycznie i narzedziowo analitykéw ryzyka, po-
mniejszanie znaczenia tych kwestii bytoby wysoce nie-
wlasciwe. W podreczniku bardzo dobrze rozwigzano
ten problem. Czytelnik, otrzymujac jasng i zwiezla in-

formacje o podstawowych regulacjach nadzorczych,
wtym zwigzanych z Nowa Umowg Kapitalows, nie
musi studiowaé szczeg6léw zlozonych regulacji praw-
nych w tym obszarze, a jednoczesnie jest uwrazliwiony
na ich znaczenie. Bardzo istotnym walorem tej partii
podrecznika sg praktyczne wskazéwki co do sposobow
wyznaczania parametréw iinnych wielko$ci niezbed-
nych z punktu widzenia mozliwosci faktycznego za-
stosowania omawianych tu metod.

Czgs¢ Il podrecznika poswigcona jest zarzadzaniu ry-
zykiem w zakladzie ubezpieczen. Zakres i konstrukcja tak-
Ze tej czesci s zgodne z bardzo dobrym wzorcem, zastoso-
wanym we wczesniejszych rozdzialach. Réwniez tg czesé
rozpoczyna przeglad przyczyn i rodzajéow ryzyka podmio-
téw tego typu. Nastepnie Autorzy szkicujg proces zarza-
dzania ryzykiem w firmie ubezpieczeniowej. Cho¢ proces
ten ma wiele cech wspélnych z podejsciami omawianymi
w poprzednich czesciach. Autorzy stusznie wskazujg na je-
go elementy specyficzne dla zakladu ubezpieczeniowego.
Waznym rozszerzeniem tego watku rozwazan jest rozdziat
11., w ktérym oméwiono aspekt regulacyjny dziatalnosci
ubezpieczeniowej. Podstaw narzedziowych zarzadzania
ryzykiem ubezpieczeniowym dostarcza rozdzial 12., po-
$wigcony gléwnym modelom tego ryzyka.

Prace konczy Czgsc¢ IV, poswiecona zarzadzaniu ry-
zykiem w przedsigbiorstwie niefinansowym. Cze$¢ ta
odbiega od pozostatych zaréwno pod wzgledem zakresu
materiatu, jak isposobu jego prezentacji. W szczegdl-
nosci nieobecne sa w niej jakiekolwiek przyktady. Czy-
telnik powinien traktowac¢ ja raczej jako wprowadzenie
do tej niezwykle zlozonej problematyki, liczac na jej
uzupelnienie w nastepnym wydaniu.

Waznym elementem podrecznika akademickiego sa
zwykle przyklady oraz pytania izadania. Jesli chodzi
o przyklady, to bardzo wysoko trzeba oceni¢ zaréwno
ich dobér, jak iwalory ilustracyjne. W szczegélnosci
Autorzy zastosowali prosta, lecz skuteczng z punktu wi-
dzenia dydaktycznego zasade, by ilustrowaly one za-
stosowanie wigkszosci wazniejszych modeli i formut.
Takie podejscie umozliwia lepsze zrozumienie istoty
omawianych zagadnien, ale jednoczes$nie jest dla Czy-
telnika zrédlem wskazéwek praktycznych. Nieco stabiej
wypadaja w ksigzce pytania i zadania. Mozna tu zglosi¢
kilka watpliwosci. Po pierwsze, jak na tak szeroki ma-
terial merytoryczny zbyt skromna wydaje sie liczba py-
tan, a zwlaszcza zadan. Jesli chodzi o te ostatnie, to wa-
ha sig ona od 5 do 10 dla Czesci I-II. Po drugie, jesli
chodzi o zadania, to brakuje probleméw ambitniejszych.
Zazwyczaj rozwigzanie sprowadza sie do zastosowania
ktéregos ze wzoréw, a zadaniem Czytelnika jest glow-
nie wybranie adekwatnej formuly. By¢ moze prozaiczna
przyczyng tego faktu sa ograniczenia objetosci pra-
cy — trudniejsze zadania wymagaja odpowiednich do-
datkéw z rozwigzaniami i wskazéwkami. Po trzecie, for-
mutla pytan izadan nie jest stosowana konsekwentnie
we wszystkich czesciach podrecznika — do Czesci IV sg



wprawdzie trzy pytania, ale nie ma zadnego zadania.
Za wlasciwa, cho¢ z drobnymi zastrzezeniami, na-
lezy uznac¢ bibliografie. Naturalnie, zawsze zasadne jest
pytanie o najlepsze kryteria doboru pozycji literatury
w opracowaniu o charakterze podrecznika. Wydaje sie
jednak, ze na uwage mogg tu zastugiwa¢ m.in. trzy na-
stepujace zasady. Po pierwsze, nalezy unika¢ przesadnie
rozbudowanej bibliografii (chyba ze w podrgczniku sg
dodatkowe wskazéwki literaturowe), gdyz moze to po-
wodowaé wrecz zagubienie niedo$wiadczonego Czy-
telnika w takim zbyt obszernym materiale. Ten warunek
recenzowana ksigzka spelnia (z wyjatkiem Czesci IV).
Po drugie, warto wskazywa¢ na tzw. seminal papers;
réwniez na te o historycznym charakterze. Lektura ta-
kich tekstéw jest bowiem niezwykle pouczajaca dla Czy-
telnika poznajacego problematyke i wspomaga glebsze
rozumienie tematu. Ite zasade respektuje podrgcznik.
Pozyteczne jest takze — zwlaszcza w przypadku podrecz-
nika o charakterze teoretycznym, ale pisanego z intencjq
uwzglednienia aspektéw aplikacyjnych — zawarcie w bi-
bliografii pewnych pozycji odwotujacych sig m.in. do
tzw. dobrych praktyk w biznesie. Wydaje sig, ze takich
propozycji bibliograficznych jest w ksigzce najmnie;j.
Ksigzka, jak na podrgcznik przystalo, zaopatrzona
jest tez w indeks. W zasadzie spelnia on swoje zadanie,
cho¢ w kolejnym wydaniu celowe mogloby by¢ je-
go pewne rozszerzenie. Obecnie konstruujac go, przy-
jeto zasade, ze znajdujg si¢ w nim odniesienia do glow-
nego wystapienia okreslonego pojecia. Jest to oczywiscie
stuszne w przypadku Czytelnika poszukujacego gtéwnej
definicji lub wzoru. W przypadku lektury tak obszerne-
go opracowania niejednokrotnie przydatby sie jednak
pelny indeks, zawierajacy réwniez inne odniesienia. Dla
ulatwienia wyszukiwania wystarczyloby woéwczas je-
dynie wytluszcza¢ numer strony z gtéwna definicja.
Biorac pod uwage bardzo duze zalety obecnej wer-
sji podrecznika, nalezy zdecydowanie namawiaé Au-
toréw do prac nad jego drugim wydaniem. W takim przy-
padku mozna sugerowaé rozwazenie wprowadzenia kil-
ku zmian iuzupelnien, wzbogacajacych - wydaje sig
— obecng wersjg. Przede wszystkim mozna by sie za-
stanowi¢, czy w kolejnym wydaniu nie nalezatoby jesz-
cze konsekwentniej rozbudowaé Czesci 1, scalajac w niej
reszte watkéw teoretycznych, rozsianych obecnie po in-
nych fragmentach. Przykladem jest problematyka VaR,
omawiana pod wzgledem teoretycznym nie tylko na
s. 99-104, ale ré6wniez np. na s. 306. Podobng uwage moz-
na zglosi¢ odnosnie do rysunku 5.1, ktérego warianty znaj-
dujg sig na s. 225 i 270. Nie zwiekszyloby to nadmiernie
duzej juz Czesci 1, gdyz objetoby zaledwie kilka watkéw.
W drugim wydaniu celowe ibardzo ciekawe by-
foby rozwinigcie problematyki zasygnalizowanego obec-
nie ryzyka modelu; réwniez na podstawie doswiadczen,
ktérych w czasie przygotowywania pierwszego wydania
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jeszcze nie byto. Wydaje si¢ mianowicie, ze jedng z przy-
czyn obecnego kryzysu finansowego jest wiasnie szero-
ko rozumiane ryzyko modelowe, powodujace m.in. pro-
blematyczne wyceny wartosci niektérych instrumentéw
finansowych. Mozna tez mie¢ nadzieje, ze do czasu za-
koniczenia prac nad drugim wydaniem bogatsza w kon-
kluzje bedzie toczona na réznych forach dyskusja na te-
mat przyczyn obecnego kryzysu, zwlaszcza tego, czy
jest on wynikiem nieprzestrzegania zasad postgpowania
z ryzykiem, czy slabosci samych zasad.

W ramach prac nad drugim wydaniem mozna tez
rozwazy¢ celowos¢ wprowadzenia jednej glebszej zmia-
ny, rozszerzajacej formute podrecznika. Chodzi miano-
wicie o dodanie anekséw teoretyczno-matematycznych
dla wybranych zagadnien. Obecnie podrecznik jest na-
kierowany przede wszystkim na potrzeby studenta po-
szukujacego szybkich, praktycznych rozwiazan. Istnieje
jednak znaczna grupa Czytelnikéw — a praktyka aka-
demicka sugeruje, ze moze nawet grupa ta roénie — zain-
teresowanych elementami ,kuchni” prezentowanych tu
metod. Oczywiscie, nie jest w praktyce mozliwe przed-
stawienie ab ovo tak szerokiego spectrum zagadnien.
Dlatego proponujg wilasnie wybér kilku tematéw pre-
zentowanych z bardziej poglebionej teoretycznie per-
spektywy. Rozwiazanie takie byloby tez spéjne z su-
gestia uzupelnienia pytan izadan o trudniejsze i bar-
dziej ambitne zagadnienia.

W kolejnym wydaniu warto tez nieco rozbudowac
Czesc¢ 1V, poswigcong zarzadzaniu ryzykiem w przedsie-
biorstwie niefinansowym. W obecnej edycji dostajemy
tu bowiem raczej zarys problematyki. Jest on dobrym
punktem wyjscia do przygotowania pelnej wersji. Wy-
daje sie tez, ze takie uzupeinienie bedzie nieklopotliwe,
gdyz juz obecnie Autorzy stusznie zauwazaja, ze spo-
ra czg$¢ rozwazan z Czesci I ma zastosowanie do pod-
miotéw niefinansowych. Naturalnie, nalezaloby tez
uwypukli¢ réznice dzielagce podmioty niefinansowe i fi-
nansowe. W szczegdlnosci, w wielu przypadkach wigk-
sza jest elastyczno$¢ reakcji interesariuszy przedsigbior-
stwa niefinansowego, zwlaszcza zewnetrznych, na za-
burzenia jego sytuacji finansowej.

Reasumujac, omawiany podrecznik jest bardzo war-
toSciowa pozycja, wypelniajacg znaczng luke w pol-
skojezycznej bibliografii po$wieconej zarzagdzaniu ry-
zykiem. Precyzja prezentacji materialu, zakres opra-
cowania, syntetyczno$¢ ujecia, a takze znakomity do-
bér przykladéw sprawiaja, ze ksigzke poswiecong tej
skomplikowanej problematyce czyta sie¢ latwo iszyb-
ko. Z pewnoscig moze wigc ona liczy¢ na uznanie wie-
lu Czytelnikéw — zar6wno studentéw rozpoczynajacych
zglebianie tajnikéw zarzadzania ryzykiem, jak tez bar-
dziej zaawansowanych odbiorcéw, chcacych na przy-
ktad przypomnie¢ sobie lub lepiej usystematyzowac
wiedzg w tym zakresie.





