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Common European Currency: Challenge

to Poland

Openings remarks at the conference on: “Common

Currency and its Future: Lessons for the New
Member States”, Warsaw, |5 October 2008

Wspodlna europejska waluta. Wyzwanie

dla Polski

Uwagi wprowadzajace podczas konferencji ,,Wspdlna

europejska waluta i jej przyszto$¢: wnioski dla nowych

krajow cztonkowskich Unii Europejskiej”

The current crisis that poses an unprecedented challenge
to the world’s major central banks, including the
European Central Bank, is also a challenge for European
economic and monetary integration. In the opinion of
some commentators, the euro area, which celebrates
its 10th anniversary this year and is proud of the
good progress and numerous successes in integration
(European Commission 2008), is not fully prepared to
stave off the effects of the financial crisis.

Undoubtedly, the present financial crisis is one of
the major economic developments of recent years. The
depth of the crisis is vast and so is the scope of tensions it
has generated. Federal Reserve Chairman Ben Bernanke,
who addressed the National Association for Business
Economics on 7 October 2008 and discussed the steps
taken by both the Fed and the Bush administration, said:
“These are momentous steps, but they are being taken
to address a problem of historic dimension” (Bernanke
2008). By referring to the historic dimension Bernanke
meant the threat of collapse of the whole financial system
of the United States and other countries of the world.
The threat may produce huge negative consequences

Zbigniew Hockuba™

to the functioning of the real economy. Every economy
needs credit to provide funding to current economic
processes whereas absence of liquidity may indefinitely
halt regular economic activities. The U.S. economy has
already slowed down considerably, its housing sector is
in deep recession and the unemployment rate has risen
to over 6 percent. According to some forecasts, GDP is
even expected to fall next year.

Only a few months ago, many economists argued
that Europe might avoid the crisis. This reasoning
was called a decoupling hypothesis. According to this
concept, the growth paths of the Unites States and
Europe were to be largely independent of each other.
However, the course of the developments has falsified
this hypothesis. As in the case of previous crises, the
economic slowdown, albeit delayed, has also affected
many euro area countries and may become equally
as painful. As a result, the pace of economic growth
in the euro area in the second quarter of 2008 slowed
considerably. As compared with the first quarter of the
year, it dropped to minus 0.2 percent, and amounted
to 1.4 percent in comparison with the corresponding

* National Bank of Poland, Member of the Management Board; University of Warsaw, Economic Sciences Department. Opinions presented in this speech reflect the
author’s personal views. The author would like to thank Michat Brzoza-Brzezina, Tomasz Ciszak, Juliusz Jablecki, Marek Rozkrut and Ewa Rzeszutek for valuable

comments.
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period of 2007. The JP Morgan Investment Bank has
even recently lowered its 2009 GDP growth forecast in
the euro area close to 0 percent. The economic situation
varies among countries. Iceland, Ireland, Spain, Italy
and Denmark have so far been the worst affected
countries, while Germany and France have been affected
to a lesser extent.

Speaking of the situation the world economy is
in, it is worth pausing for a moment to reflect on the
resilience of the Polish economy to shocks related to
the financial crisis and heightened inflation on the fuel
and food markets. The Polish economy has not reported
any considerable negative effects of the global financial
crisis as yet. A drop in confidence caused prices on
the Warsaw Stock Exchange to fall considerably but
the real economy has so far not been affected by the
declines. Economic slowdown is expected in 2009,
but it should be moderate. After an increase observed
throughout 2007 in line with the global trend, inflation
most likely peaked in summer 2008. Our forecasts
indicate a gradual fall of inflationary pressure. The
Polish banking system is widely regarded as stable and
free from risky mortgage market-related instruments.
This is confirmed by assessments made by the Polish
Financial Supervision Authority and results of analyses
conducted at the National Bank of Poland. Admittedly,
some liquidity problems have recently occurred in the
interbank money market but it has to be pointed out that
they stem mainly from the drop in general confidence in
the global financial markets. The NBP’s activities related
to the announcement of a confidence package containing
liquidity-enhancing instruments, should improve the
situation in this respect.

Let's go back for a moment to the claim shared by
many observers that the current financial crisis poses a
challenge to the euro itself. A crisis is always a test for the
existent structures and solutions. The crisis-related shocks
are a test of the stability and resilience of the system and
its adaptability. Until now the euro seems to be the world’s
most successful project regarding the creation of a monetary
union. Joaquin Almunia, the European Commissioner
responsible for Economic and Monetary Affairs, told at the
EU conference organized to mark the 10th anniversary of
the launch of the euro that the single currency is a major
success, that it has created a zone of macroeconomic
stability, has contributed to growth in employment, has
increased trade between the EU Member States, as well as
enhanced investment and financial integration. The euro
has become the symbol of growing political integration in
Europe and a pillar of the international monetary system.
Surely, this assessment has not been changed by the
developments taking place during a few months following
the conference. Nevertheless, the single currency faces the
entirely new challenges caused by the intensified crisis in
the world and its impact on the financial and economic
systems of the euro area.
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It is not my goal to fully identify these challenges.
However, I would like to highlight the problem that from
today’s point of view seems to be the most essential.
The issue concerns the preparation of the euro area to
defend itself against the effects of the financial crisis in
an effective manner. When the crisis started it was clear
that a European institutional framework for cross-border
banking supervision was not in place. The Memorandum
of Understanding, signed by the finance ministers, the
presidents of the central banks and the presidents of the
financial supervisory authorities of the European Union
countries, which entered into force on 1 June 2008 does
not solve the issues related to ensuring financial stability
in the European Union. The European Commission
and the European Parliament continue their work on
developing a new set of regulations. It is possible that
the existing regulations will be considerably amended.
The crisis of Fortis bank, which was saved after the three
Benelux countries quickly agreed on a bailout package,
showed a certain dysfunctionality of the Stability and
Growth Pact. Bail-outs of financial institutions may
lead to a substantial increase in the budget deficits and
thereby to flouting the Pact’s rules, and raise objections
from the point of view of the EU state aid regulations. In
turn, allowing a financial institution to go bankrupt may
have a negative influence on the banking system of the
euro area as a whole.

The coming months will show how Europe will
cope with the effects of the crisis. On the one hand,
every crisis brings threats, but on the other hand, it also
creates an opportunity to introduce necessary changes,
which would not have been given sufficient support had
the crisis not occurred.

Let me now proceed to issues related to Poland’s
preparation to adopt the common currency. As you
know, Poland pledged to adopt the euro when it signed
the Accession Treaty, but the date of fulfilling this
obligation was not specified. It is within the Polish
government’s discretion and this decision should be
taken in consultation with the National Bank of Poland.
In the first half of September 2008, the Polish Prime
Minister Donald Tusk confirmed the country’s readiness
to adopt the euro in a few years’ time. Following this
declaration, steps have been taken by the government
and the NBP to ensure the fulfilment of the Maastricht
convergence criteria in 2011, and to prepare the so-
called path of entry to the exchange rate mechanisms
(ERM 1I).

As you are well aware of, countries bidding to join
the euro area are required to meet the formal monetary
and fiscal criteria laid out in the Maastricht Treaty.
Currently, Poland fulfils the fiscal, inflation and interest
rate criteria. In the past few years, Poland’s economic
growth rate was high, above 6 percent, which facilitated
the fulfilment of the criteria. There are some concerns
about the inflation criterion. Although Poland still fulfils
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this criterion, in the past few months the average annual
inflation has been running exactly at its upper bound.
It is worth pointing out that in July and in August, the
CPI stood at 4.8 percent, which meant that Poland was a
country with the lowest inflation rate in the region. Only
Slovakia reported similar indicators.

It is known that the process of integration with the
euro area entails economic benefits. Fulfilment of the
convergence criteria leads to low inflation and reduction
of the public sector debt, whereas the adoption of the
single currency reduces transaction costs and foreign
exchange risk. However, theoretical research on the
concept of optimum currency areas, started by Mundell
(1961) and McKinnon (1963), and further developed
by Frankel and Rose (1998), as well as the experience
of the euro area countries show that the fulfilment of
the formal convergence criteria provides no guarantee
that the outcome of the adoption of the euro by a
given country will be always positive. The example of
Portugal, which after the accession to the euro area was
for many years grappling with the issues of low growth
and high unemployment, is especially telling here.
The lesson of Portugal suggests that a country which
intends to participate in a monetary union should carry
out a number of structural reforms before it adopts
the single currency. Making the labour and product
markets more flexible is one of those activities that
foster the maximisation of chances and minimalisation
of threats related to monetary union membership,
according to extensive literature covering the subject.
Improvements in this area increase the capacity of the
economy to effectively respond to asymmetric shocks
and at the same time reduces the cost of losing the
tool of autonomous monetary policy. The lower the
flexibility of the economy bidding to become a member
of the euro zone, the bigger emphasis should be put on
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Abstract

The paper analyses a relationship between monetary
aggregate M2 and inflation in a small open economy. The
relationship between monetary expansion and inflation
as well as the framework of dynamics income velocity
of money in a small open economy are discussed in
greater detail in the paper. The authors have developed
a monetary model using the empirical verification of the
relationship between monetary aggregate M2 and price
development in tradable and non-tradable goods and
services in the Czech Republic in the period 1996-2007.
The empirical results of the model indicate that money
has a significant impact on the price development of
non-tradable goods and services.

Keywords: inflation, monetary model, monetary policy,
cointegration analysis

JEL: C32, E52, F31, F41

Streszczenie

W niniejszej pracy poddano analizie zwigzek pomigdzy
agregatem pienieznym M2 a inflacjg w malej gospodarce
o charakterze otwartym. W artykule szczegétowo omawia
sie zwigzek miedzy ekspansjg pieniezng a inflacja, a
takze ramowy kontekst zmian szybkoéci dochodowego
obiegu pienigdza. Autorzy opracowali model monetarny,
poddajac empirycznej weryfikacji zwigzek pomiedzy
agregatem pienieznym M2 a ewolucjg cen débr i ustug
handlowych i niehandlowych w Czechach w latach
1996-2007. Empiryczne wyniki tego modelu wskazuja
na znaczace oddzialywanie pienigdza na ewolucje cen
débr i ustug niehandlowych.

Stowa kluczowe: inflacja, model monetarny, polityka
pieniezna, analiza kointegracji
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1. Introduction

“Small” macroeconomic simulation models used in
monetary policy for which the name inflation targeting
has become accepted usage are based on the post-
Keynesian theory (of the so-called horizontalists) about
the absolute endogeneity of money in the medium and
long run.! According to this concept, money in economic
relations is a “residual” item that cannot generate
inflation pressures. The own model of inflation targeting
is mainly based on the theory of “New Keynesians”
who do not consider inflation primarily as a monetary
phenomenon either.

In a simplified form, models of inflation targeting
comprise the IS curve. They also contain a modified
and augmented version of the Phillips curve as the
relationship of inflation to output gap and inflation
expectations. Uncovered interest rate parity and yield
curve describing the time structure of interest rates
are also usually parts of the model.2 The execution of
monetary policy is based on the management of short
run interest rate through repo operations of the central
bank. If money is not included in simulation models
used for inflation forecasting, it means that the active
role of money in influencing the price level development
is not assumed in terms of the model. Money is a
variable passively adjusting itself in relationship to
real and price processes. Such an assumption is hardly
acceptable for a monetary economist and contradicts
historical experience. Empirical research mostly
confirms Friedman’s statement that “inflation is always
and everywhere a monetary phenomenon” (Friedman
1963).3

Models of “New Keynesians” based on the so-called
gap form* face a lot of both theoretical and practical
problems at the same time. Particularly, it is a problem
of a huge number of the unobservable variables included
into a model (natural equilibrium of real exchange

1 In a narrow meaning, the debate on an endogenity of money is a debate on
whether the money base (respectively money supply) is really controlled by a
central bank. In a broad meaning, it is a debate on the direction and the causality
of the monetary transmission mechanism. The followers of Kaldor (1982) and
Moore (1988) argue that money supply is fully determined by the previous credit
demand which depends on an investment demand as well as on a cash-flow
capital demand. In that case, the money supply in the whole inflation process is
only a “passive” variable which can even be omitted in the models of inflation.
2 The number of equations (including identities) in models of inflation targeting
usually ranges between 15 and 20 (e.g. Benes et al. 2002; Kotlan 2002; Hlédik
2004).

3 De Grauwe and Polan (2005) show that there is a strong relationship between
the growth of nominal money supply and inflation in the countries with high
inflation. On the other hand, they show the tested relationship is not strong in
the countries that have average inflation less then 10%. Nevertheless, it is ques-
tionable whether it is correct to test the low and high inflationary countries sepa-
rately. These doubts come from a statistical fact that the low variability of a vari-
able results into a low statistical significance of empirical estimations. It should
be added that De Grauwe and Polan obtained their results running cross-country
and panel analyses which were carried out with a dataset of 160 countries and
include the time period of 1969-1999.

4 The “gap” is to be taken as the difference between the actual and equilibrium
variable in a logarithmic form.
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rate, natural equilibrium of real interest rate, natural
rate of unemployment, potential product, expected
inflation, expected exchange rate, and risk premium in
the uncovered interest rate parity as well as in the yield
curve). The natural equilibriums of these real variables
are not defined as unambiguous in view of both the
theoretical and the empirical concepts. Their contents, if
they are to make sense, are connected with the specific
formulation of the model. Theoretical economic schools
hold the debate whether the natural equilibriums of the
real variables are stable. Their stability is questionable
especially in transition countries. It poses a serious
question whether a combination of purely statistical
procedures as filtering off deviations of the observed
variables, calibration using information for more mature
economics, using great ratios, etc., could solve this
problem.

Similar problems also arise when we want to
include expected variables in the model (e.g. expected
exchange rate under uncovered interest rate parity,
expected inflation at the real interest rate). The principle
of rational expectations excludes the description of
behaviour by one “universally valid” fundamental model
because each agent in the market has their individual

“Small” macroeconomic simulation models
» 5

use a concept of “model consistent expectations”.

model.

This approach enables a model implementation of
the forward-looking expectations. Nevertheless, we are
afraid that this approach doesn’t solve the problem that
rational economic agents may form their expectations
using different models than the “New Keynesian” models
are using. It cannot be ruled out that the expectations of
each agent in the market could be formed in a different
way than it is predicted by the model.

Theoretical (whether Keynesian or monetarist) purity
of amodel becomes a “burden” for the practical realisation
of monetary policy when the initial postulations of the
theory are not satisfied or when we are not able to fill
the theoretically correct model with required data. In
these cases, prediction results of the “main” model
should always be confronted with the development of
the so-called monetary indicators. In particular, these are
indicators describing the “off-model” area. In models of
inflation targeting, these are mainly quantity monetary
variables (i.e. monetary aggregates).

The objective of this paperis to analyse a relationship
between the development of money supply (monetary
aggregate M1 and M2) and the price level fluctuation in
the Czech Republic as the case of a small open transition
economy. We ask a question whether an increase in
the money supply in excess of the real gross domestic
product may be a significant signal of future inflationary
development. Wereact to an empirically observed fact that

5 The model-consistent expectations of variable X in their reduced form are
formed only by exogenous (respectively predetermined) variables which are in-
cluded in the model.
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the growth rates of monetary aggregate M2 in the Czech
Republic in 2004-2007 (annual growth rate) gradually
increased from 5.8% to 17%. Our approach enlarges
the original monetarist transmission mechanism of the
monetary policy which was formulated by Friedman
(1956; 1960; 1963). Our model deals with the conditions
of a small open economy and it also stresses a difference
of the transmission price mechanism for tradable and
non-tradable goods and services.

Part 2 contains a theoretical exposition of the
relationship between monetary expansion and inflation
in the short, medium and long run. Emphasis is laid
on the explanation of the dynamics of income velocity
of money and on its economic substantiation in
conditions of an open economy. In Part 3, a monetary
model of inflation is formulated for the relationship
between the development of money supply and prices
of internationally tradable and non-tradable goods.
Part 4 presents econometric verification of the model,
statistical and economic evaluation of the results.

2. Monetary approach to inflation
— interpretation of the dynamics of income
velocity of money

Traditional “textbook” graphs on which Fisher’s (1922)
and Friedman’s approaches to the long-run inflation
are demonstrated correlate average annual growth rates
of money supply with average annual inflation rate in
particular countries. Interpretation of these graphs is
usually based on a comparatively static approach within
a closed economy.® Our dynamic monetary model in a
small open economy will be derived from Friedman’s
hypothesis about the lag of real growth and inflation
behind monetary expansion. This hypothesis makes it
possible to develop a discussion about the phases of
inflation process in an open economy.

Formally, the model is based on the quantity equation
of exchange modified for real gross domestic product’

MV, = PY

where we assume that the real gross domestic product
(Y) is at a constant ratio to the total volume of economic
transactions (7). So the income velocity of money (Vy) is
expressed by the equation

— VT
T/Y

VY

6 A dynamic model of inflation based on the quantity equation of exchange was
developed for the first time by Cagan (1956). Klaus (1988) formulated a dynamic
model for conditions of centrally planned economy with inflexible prices. The
dynamics of monetary inflation process is also studied by Kodera and Tran
(2008) and Husér and Szomolanyi (2008). However, all above-mentioned ap-
proaches and models operate in conditions of a closed economy.

7 We assume the equality between real product and real income in this paper.
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where V7 is original Fisher’s transaction velocity of
money.

2.1. The case of a closed economy

Let us assume that the central bank under the impression
of economic recession will “admit” or “select” the policy
with a long run high growth rate of money supply.
Friedman’s lag of the real product or price level behind the
money supply contains important implicit information on
the behaviour of income velocity of money in the “short”
run. As in the period of “looking around” the economic
agents do not immediately increase their demand for goods
and services, the income velocity of money (calculated ex
post) decreases with monetary expansion. In the short run
(subscript SR), the relative change in income velocity of
money equals the relative change in money supply
v Y.SR = M SR

where the caret is a symbol of relative change.

This fact is accentuated mainly by supporters of the
so-called theory of money endogeneity (e.g. Rousseas
1960; Davidson 1974) who consider a decline in the
income velocity of money under monetary expansion
as a proof of the inefficiency of monetarist monetary
policy to influence the side of aggregate demand. But
the monetarists take a decline in the income velocity
of money as temporary only. An increase in the real
money balances will motivate with some lag the agents
to increase their demand for goods and services (the so-
called direct channel).

In the medium run (subscript MR), the demand will
increase and the real product will grow. But the income
velocity may continue to decline also in this period. It
will be the case when:

a) a part of consumer demand is satisfied by the sale
of goods from the stocks of finished products,

b) the previously granted business loans in the
framework of supplier-customer relations are quickly paid
back.

In the “medium” run, it holds good that the relative
change in the income velocity of money equals a
difference between the growth rate of real product and
growth rate of money supply

VY,MR = fMR 7MMR

In the long run (subscript LR), the continuing
excessive monetary expansion leads to the growth of
price level in two stages. In the first stage, there is a
“shock” jump of inflation because the income velocity
of money returns to its original equilibrium level. This
equation holds good for domestic inflation (i.e. for the
relative change in the domestic price level)

Pr=Mz =Yy +VY,LR
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In the second stage, when the economy has already
reached the equilibrium trajectory (subscript E), the
price level goes up only in relation to a difference
between the relative growth of money supply and real
product

According to the monetarist “long run” approach,
inflation on the long run average corresponds to the
growth rate of nominal money supply in excess of the
growth rate of gross domestic product.

2.2. The case of an open economy

A monetary approach to the balance of payments
(e.g. Polak 1957; Johnson 1977)8, which assumes
the existence of fixed exchange rates, offers another
alternative explanation of a decline in the ex-post
calculated income velocity of money in the medium
run. In an open economy, monetary expansion may
be accompanied in the medium run by the growth of
goods and services imports and by the worsening of the
balance of payments. From the aspect of an expenditure
approach to the calculation of gross domestic product,
the growth of imports (AIM>0) is balanced by the
growth of private consumption (AC>0) while the gross
domestic product does not change (AY=0). A decline in
the ex-post calculated income velocity of money in a
small open economy is the result of these processes®

~  _AC+AI+AG+AEX —AIM -

VY,MR = YMR -M MR Y M MR

where the relation AY=AC+AI+AG+AEX-AIM is
valid for a change in the gross domestic product.

It may seem for quite a long time that from the
aspect of a small open economy, the world economy
creates the “infinitely elastic” supply of goods and
services, which makes it possible to maintain the
stable domestic price level (and/or low inflation). In
the long run, the imbalanced monetary expansion is
however connected with a monetary crisis sooner or
later while the exceeding of the acceptable level of
foreign indebtedness of a country is its immediate
cause.'0 After domestic currency devaluation, the price
level is adjusted by “a jump” again.
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In the systems of floating exchange rates, the
adjustment of exchange rates and prices to the imbalanced
monetary expansion should be more flexible, in accordance
with the relative version of purchasing power parity and
with the so-called monetary approach to the exchange
rate. A longer lag between the growth of money supply and
the exchange rate (and/or price) reaction may occur when
there is a parallel influx of foreign capital providing the
sufficient supply of foreign exchange.

3. Structural dynamic monetary model
of inflation in a small open economy

A structural monetary model of inflation in a small
open economy should be based on the separate analysis
of price development in internationally tradable goods
and internationally non-tradable goods. Data in Table 1
document that the price indices in the CR show markedly
different dynamics in the sectors of internationally
tradable goods and internationally non-tradable goods.!?
The prices of internationally non-tradable goods have
been rising faster than the prices of internationally
tradable goods in the long run.

The differentiation of these two groups of goods is
economically justified in view of a structural monetary
model. In the sector of internationally tradable goods,
monetary expansion should not immediately lead to the
price level growth because a small open economy is in
the position of price taker and faces the infinitely elastic
foreign supply of goods and services. In agreement with the
monetary approach to the balance of payments, monetary
expansion leads to the worsening of net trade balance (and/or
net current account) in the first stage. The price level growth
follows the depreciation of exchange rate that is a reaction
to the deficit of trade balance (and/or current account) and
growth of foreign indebtedness of the country.

In the price index of internationally tradable goods,
(Pp) total lag is given by:

a) the reaction time of net current account (NCA)
development to money supply (M) development,

b)thereactiontime ofexchangerate (ER) development
to net current account (NCA) development,

c) the reaction time of the price index development
of internationally tradable goods (Pg) to exchange rate
(ER) development.12

8 Research on this problem in Czech conditions was conducted e.g. by Kodera
and Mandel (1995), Frait (1996) and Tomsik (2000).

9 E.g. in the period from the 27 half of 1993 to the 15 half of 1996 the year-
on-year growth rates of monetary aggregate M2 were considerably high in the
CR, approximately at the level of 20%. But the deficit of the balance of pay-
ments current account increased from the original surplus of +13 billion CZK in
1993 to the deficit of -117 billion CZK in 1996. In the same period, the inflation
measured by consumer price index paradoxically decreased from 18.2% (1993)
to 8.6% (1996).

10 International financial markets monitor especially the ratio indicator gross
foreign debt to gross domestic product that should not increase above 40% in its
percentage expression. It has to be noted that just before the monetary crisis in
May 1997, the CR reached this critical value.

11 Tn accordance with the Czech National Bank’s classification, services are con-
sidered as internationally non-tradable goods whereas merchandise is considered
as tradable goods. Non-tradable goods are further divided into regulated ones and
others. Regulated services comprise e.g. rent control in residential housing, regula-
tion of water tariffs and sewage disposal charges, refuse disposal, urban mass trans-
portation, electricity and gas supplies, health care, education and some other serv-
ices. The other (unregulated) non-tradable goods involve e.g. couture, uncontrolled
renting of residential housing, repair services, air transport, recreation and culture,
boarding and lodging, hairdresser services, insurance and other financial services.
12 The relationship between exchange rate changes and inflation in the transi-
tion countries is examined for example by Ca'Zorzi et al. (2007). The older lit-
erature but directly focused on the Czech (respectively Czechoslovak) economy
is for example Holub (1999) and Mandel (1992).
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Table |. Price development in the sectors of internationally tradable and non-tradable

goods (end of the period, %)

Average
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ‘13293_
2007
Consumer prices
(100% in total) 18.2 | 10.2 7.9 8.6 | 10.0 6.8 2.5 4.0 4.1 0.6 1.0 2.8 2.2 1.7 5.4 6.1
Tradable goods and se-
rvices 15.5 9.1 6.4 6.6 6.3 0.7 1.3 2.3 04 | -2.6 0.1 0.2 | -0.8 0.0 7.0 3.6
(51.4% share)
Non-tradable goods
and services 23.5 [ 10.5 | 106 | 11.8 | 16.8 | 16.8 | 4.3 6.3 86 | 39| 20 55 | 4.9 3.4 | 39 9.3
(48.6% share)

Sources: Czech Statistical Office (CSO) and CNB.

These three lags are formally expressed by the
following three functional relations!3

PT.I = fz (ERx—k)
NCA
ER, = f;(— )
=1
NC4, . M,
7y LG

t t—m

A straighter and shorter pathway between monetary
expansion and price growth is to be expected in the
prices of internationally non-tradable goods where
domestic prices are not directly anchored to foreign
prices. Price movement in this sector will apparently
react much faster to changes in domestic demand. Let us
assume a lag of only several quarters of the year between
money supply development (M) and development of the
price index of international non-tradable goods (Pyr7)

Ml—n
Py, = f (T)

t-n

In the following part, the hypothesis about a
different influence of money supply on prices in the
sectors of internationally tradable and internationally
non-tradable goods is tested by cointegration analysis.

13 The econometric form of a similar structural model for the Czech economy
for the period of the 15! quarter of 1996 to the 4 quarter of 2004 was economet-
rically tested with success by the vector autoregression model (VAR model) in
Arlt et al. (2006) and it confirmed statistical significance of all key relationships
and causal linkages from the aspect of the so-called time causality.

Table 2. Granger causality lests

4. Testing of long run equilibrium relations in
a monetary model

The simplest approach to empirical verification of a
monetarist model of inflation is based on the analysis
of the relationship between the development of
the aggregate price level (consumer price index,
quarterly frequency of time series) and the growth
of nominal money supply in excess of the growth
of gross domestic product by means of correlation

Figure 1. Consumer Price Index and the
growth of nominal money supply in excess
of the growth of Gross Domestic Product

Price level (cumulative growth of consumer
prices)

——M2 growth rate in excess of real GDP
growth rate

Trend of price level development

Trend of M2 growth in excess of GDP
growth

0.9
Q1 Q3Q1Q3Q1Q3 Q1 Q3Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sources: CSO and CNB.

gl:iltl):ylﬂftﬂ(l;isn:ger-cause Y Lag Obs. F-statistics Probability
M2/GDP — CPI 2 45 4.8594 0.0129
CPI - M2/GDP 2 45 1.8594 0.1690
M2/GDP — CPI 4 43 2.53741 0.0579
CPI — M2/GDP 4 43 0.9292 0.4586

Note: The time series are adjusted for their trend by means of the Hodrick-Prescott filter, so they are stationary.
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Figure 2. Residuals after adjustment of the
time series for their trend
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Figure 3. Development of Money Supply
Index and Price Indices for 1996-2007

A

—— Residuals of the excess of M2/GDP
and trend

Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
05 2006 2007

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 200

—_—M2
—— M2 to real GDP ratio

—— Prices - internat. non-tradable goods

—— Prices - internat. tradable goods

moIX o moIX moIX mOIX mOIX mOIX O OIX mOIX mOIX I OIX ImIX IIX
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sources: CSO and CNB.

coefficients.'# Figure 1 shows the development of
these two variables in 1996-2007.

As expected, the value of the correlation coefficient
(0.985) is very high in this case. It is however problematic
that the correlation coefficient is calculated from non-
stationary time series that may involve the so-called
“spurious causality”. For this reason we adjusted the
time series for their trend by means of the Hodrick-
Prescott filter. Subsequently, correlation coefficients for
residual values were estimated (see Figure 2).

The correlation coefficient 0.356 is also positive
in this case (no lag is used). The following correlation
coefficients were obtained once we ran cross correlation
analysis using time lags from t-0 to t-6: 0.356, 0.396,
0.368, 0.287, 0.230, 0.145, and 0.008. And Table 2 shows
results of the Granger causality tests using time lags
from t-2 to t-4.

The results of the performed Granger causality
tests published in Table 2 show that there is a one-way

14 We also run the tests using monetary aggregate M1. However, the obtained
econometric results were not statistically significant. We also wanted to run
the tests using monetary aggregate M3 but this broad monetary aggregate is not
available from 1996. The Czech National Bank started reporting monetary ag-
gregate M3 in 2002.

Sources: CNB, CSO and own calculations.

relationship between the excess of M2/GDP and inflation
measured by consumer price index. This relationship
has been predicted by monetarists.

The statistical methods using the time series which
are adjusted for their trend by means of the Hodrick-
Prescott filter confirm the expected relationship between
money supply (aggregate M2) and inflation in both the
short and medium run. A disadvantage of this approach
is that by adjusting the time series for their trend we
lose a possibility of testing the long-run relationships
between the studied variables.

However, the monetarist approach to inflation
accentuates relationships in the long run. Therefore, we
proceed to the cointegration analysis and to the estimate
of the error correction model. In comparison with the
traditional regression and correlation analysis (based on
the least-squares method), an advantage of this method
of econometric analysis is that it enables to test the long
run equilibrium relationships without risk of the so-
called spurious causality if the given conditions for the
time series integration are satisfied. In accordance with
our hypothesis about a different inflation influence of
money supply growth, we proceed to the desaggregation

Table 3. Results of the Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test

X Level data First difference
Variable . e
(t-statistics) (t-statistics)

Monetary aggregate M2 to real GDP ratio (M2/Y) -1.5842 -6.3519
Prices of internationally non-tradable goods (Pyy) -2.3299 -6.7680
Prices of internationally tradable goods 2.2776 -4.4938
(Pp)

Prices of consumer goods (P) -2.5516 -4.8531

Note: Critical values at a 1% and 5% significance level for the respective number of observations are -3.5812 and -2.9266 for the first column, and -3.5847 and -2.9281

for the second column.
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Table 4. Cointegration analysis for the prices of internationally (non)tradable goods

Cointegration relationship Cointe?tl: :tt:glsgg:fﬁ Sert Number of cointegration vectors Coeﬂic[iz I;:a(:fsz(iisl;sment
Pyr and M2/Y [—516%23870) (5% signi?igsnce level) [2(1)2[15]
Prand M2/Y [_-103?1593;1) (5% signi?ig:nce level) (g:ggg)
P and M2/Y [_—702.%6996) (10% signic;‘;imce level) (ggzg)

Note: As for the form of writing the cointegration equation, the sign minus represents a positive relationship between the tested variables.

of consumer price index into prices of internationally
tradable and non-tradable goods.

Figure 3 illustrates development of the base index
of money supply (monetary aggregate M2), development
of the growth of nominal money supply in excess of the
growth of gross domestic product and development of
base price indexes (prices of internationally tradable and
non-tradable goods) for the period 1996-2007 (quarterly
frequency).

The figure documents that these are non-stationary
time series where it is not possible to use “with impunity”
the traditional regression and correlation analysis based
on the least-squares method. The augmented Dickey-
Fuller unit root test (Table 3) showed that all examined
test series were integrated by degree one I(1), i.e. the first
differences of the tested time series are stationary.!® So,
we can proceed to the cointegration analysis on the level
data; its results are presented in Table 4.

Several important conclusions are drawn on the
basis of our results.

Firstly, the prices of internationally non-tradable
goods are cointegrated with the development of the
monetary aggregate M2 to gross domestic product ratio.
Just one cointegration vector on a 5% significance level
was found. It is also important that the statistically
significant coefficient of adjustment in the error
correction model (k = -0.086) signals that the price
level in the sector of internationally non-tradable goods
adjusts itself to a monetary shock. The half-time of
adjustment is approximately 24 months (i.e. 2 years).16

Secondly, the prices of internationally tradable
goods are cointegrated with the development of the
monetary aggregate M2 to gross domestic product ratio.
Just one cointegration vector on a 5% significance level

15 We are aware that the power of the ADF test for short samples is usually low
and that is why we also run other tests to examine whether the tested time series
are stationary or not. We used Phillips-Perron test as well as Kwiatkowski-Phil-
lips-Schmidt-Shin test and both tests showed that the tested time series were
integrated by degree one I(1), i.e. the first differences of the tested time series
are stationary.

—In2

16 The half-time of adjustment is calculated from the equation 7(y/2)= i

where k is the estimated coefficient of adjustment.

was found. But the statistically insignificant coefficient
of adjustment in the error correction model signals that
in the studied period the price level in the sector of
internationally tradable goods did not react to monetary
shocks by “sufficiently” fast adjustment.

Thirdly, the prices of consumer goods (i.e. total CPI)
are cointegrated with the development of the monetary
aggregate M2 to gross domestic product ratio, but on a
10% significance level. The statistically insignificant
coefficient of adjustment in the error correction model
signals again that in the studied period the total price
level did not react to monetary shocks by “sufficiently”
fast adjustment.

5. Conclusion

Our research based on the correlation analysis,
Granger causality tests, and the cointegration analysis
supports the idea that the variable of money supply in
excess of the real product (M2/GDP) is a statistically
significant explanatory variable of inflation in the
case of the Czech economy in the period of 1996-
2007. It indicates that the variable of money supply
M2 can be considered a supplementary variable of
inflation pressures in the system in which a central
bank carries out inflation targeting programme. The
cointegration analysis has verified the idea that there
exists a long-run equilibrium relationship between
price development and money supply in excess of
the real product (M2/GDP). It is to note that this
relationship is the strongest for the development of
prices of internationally non-tradable goods.

It is also worthy to note that the results reached
high statistical significance even though the examined
economy had reported low inflation (inflation did not
exceed 10% in the Czech economy in the period 1996-
2007). These results do not confirm the pessimism
about the relationship between money supply and
inflation in low inflationary economies that was
expressed by De Grauwe and Polan (2005).
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Abstract

The aim of the paper is to test whether adaptive
learning is a plausible way of describing the formation
mechanism of inflation expectations of Polish consumers
and bank analysts. I find some evidence that both groups
of agents correct their expectations as new information
is available. Moreover, it seems that consumers and
bank analysts use rather simple forecasting rules and
there are no large differences in the learning process
between them.

Keywords: adaptive learning, inflation expectations

JEL: C53, D83, D84

Streszczenie

Celem artykulu jest sprawdzenie, czy proces
formutowania oczekiwan inflacyjnych przez polskich
konsumentéw i analitykéw bankowych mozna opisac
za pomoca adaptacyjnego uczenia sig. Wyniki badania
sugeruja, ze obie grupy podmiotéw koryguja swoje
oczekiwania, gdy nowe informacje staja sie dostepne.
Ponadto wydaje sig, ze konsumenci i analitycy bankowi
uzywaja raczej prostych regul uczenia sig i nie zachodza
znaczne réznice w procesach uczenia sie miedzy tymi

dwoma grupami podmiotow.

Stowa kluczowe: procesy adaptacyjnego uczenia sie,
oczekiwania inflacyjne

* National Bank of Poland, Economic Institute, e-mail: ewa.stanislawska@nbp.pl Opinions expressed in this paper are those of the author and do not necessarily
represent the views of the institution she works for. The author would like to thank R. Kokoszczynski, T. Lyziak and two anonymous referees for helpful comments.
All errors are of the author.
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1. Introduction

The rational expectations hypothesis puts strong
informational requirements on economic agents. It is
assumed that they know the actual structure of the
economy and all its parameters, so forecast errors
may result only from unpredictable random shocks.
For many economists this assumption seems to be
too restrictive and unrealistic. Therefore, recently an
interest in developing expectations formation models,
which depart from the perfect information assumption,
is observed. In the last two decades learning has become
one of the most popular approaches.

Writing about learning I refer to a concept of
expectations formation in which economic agents
revise their forecasting rules as new information appear.
In the literature three types of learning might be
distinguished: adaptive learning, eductive learning, and
rational learning (Evans, Honkapohja 2001). In adaptive
learning it is assumed that economic agents act as
econometricians who estimate their forecasting rule
every period. Eductive learning describes the process of
reasoning about possible economic outcomes (in logical
time) under the condition that other agents also make
the inferring. The third concept, rational learning, refers
to Bayesian estimation. It assumes that economic agents
know the structural form of economy’s model and have
prior beliefs about parameter values. In this paper I will
focus on adaptive learning approach only, as it is the
most often met in the literature.

An important feature of the learning approach to
modelling inflation expectations is that developments in
the economy influence the way of forming expectations
by agents (i.e. estimates of their forecasting rules), and the
way economic agents form their expectations influences
the outcomes of the economy. This aspect introduces
additional dynamics to the economy. From a central
bank point of view, it should be noted that assuming
adaptive learning in expectations has implications for
the conduct of monetary policy (for details see Evans,
Honkapohja 2008).

In this paper I make use of the adaptive learning
approach to analyse formation mechanism of Polish
consumers’ and bank analysts’ inflation expectations.
Previous studies indicated that consumers’ inflation
fulfil
macroeconomic efficiency conditions (Lyziak 2005).

expectations do not unbiasedness and
However, in the long run consumers tend to adjust
their expectations to the actual future inflation, which
suggest that they are in some degree forward-looking
(kyziak, Stanistawska 2007). The properties of Polish
commercial bank analysts’ inflation expectations have
not been examined in a rigorous way as far as I know.
However, some preliminary evidence combined with
studies on the forecasts of economists conducted in
other countries (e.g. Baghestani, Kianian 1993; Lloyd Jr.
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1999) suggests that this group of agents may also form
their expectations in a manner inconsistent with the
rational expectations hypothesis. This negative result on
expectations’ rationality was a motivation to test whether
learning is a plausible way of describing their formation
mechanism. More specifically, the paper tries to answer
the following questions: which forecasting rule and
learning algorithm economic agents under consideration
use while forming inflation expectations? How fast is
the process of learning? Are there any differences in the
learning process between consumers and bank analysts?
Do they optimally use available information?

The paper is organised as follows. Section 2 contains
description of the considered learning schemes and
the data on inflation expectations. Section 3 presents
empirical results, while section 4 discusses the findings in
light of previous studies. The final section concludes.

2. Description of survey data and method of
analysis

Generally speaking, the procedure of testing adaptive
learning as a possible mechanism of inflation expectations
formation requires comparing number of series generated
for various learning rules with various learning parameters
to empirical measures of inflation expectations (Branch,
Evans 2006; Pfajfar, Santoro 2006; Weber 2007). Based on
assessment of fit of the simulated data to the actual ones,
one can conclude about the plausible learning type, the
forecasting rule and speed of learning.

Under adaptive learning economic agents use data
available in period t (denoted x,) and a forecasting rule
(called perceived law of motion, PLM)! with parameters
estimated in the previous period (6_) to formulate

inflation forecasts for period t+h:
”;Tt-*—h =x,0,, (1)

In the paper I consider six different PLMs that seem
reasonable in forecasting inflation. The choice of PLMs
is arbitral. I took under consideration very simple rules
which do not put much informational requirements on
economic agents, as well as more sophisticated ones.

PIM1: 7, =a,, +a,, 7, ,+¢&,
PLM 2: ”z+h = al,t—l + az,zflﬂ"tfz + a3,1—1y1—2 +‘9z >
PIM3: 7., =a,, +a, 7, , + a5, 6, +&,

PLM4: 7, =ay,  +a, 7, +a;, i, +¢&,

TAR
”t+h + gt ’

PLM S: 7,

o = G Ty Ty Ty,

. — F
PLM6: 7, =ay, ,+a, 7, ,+a;, 7, +§&,.

1 Perceived law of motion describes how economic agents interpret the inflation
process. It might correspond with the true (structural) relation in the economy
or not.
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In the simplest case economic agents form their
expectations only on the basis of past inflation data
(). Other forecasting rules include also the industrial
production index (y;), the real effective exchange rate
(e) and the interest rate (i;). It is also plausible that while
forming their expectations they take into consideration
the National Bank of Poland inflation target (x"}} ;) and
that consumers incorporate information on forecasts
of professional economists? (n};]. I tested also other
learning rules (containing food prices and bilateral
exchange rates), but they did not perform well, so the
results are not presented in the paper.

At the end of a period t, as new economic data
become available, economic agents re-estimate their
PLM. In general terms, the parameters’ updating formula
might be written in the following recursive form:

‘9126)171+71Q(t’9171’xr) (2)

where y; denotes the “gain” sequence which determines
how strongly parameters react to new data, and Q(.) is
a function describing the way in which the parameters
are updated. Following Evans and Honkapohja (2001)
one might distinguish two types of adaptive learning
schemes in which agents correct for their past forecast
errors: the least square learning and the stochastic
gradient learning. The least square learning (LSL)
scheme assumes that economic agents every period run
a version of least square regression on their PLM. The
stochastic gradient learning (SGL) constitutes a simple
alternative to LSL. In this scheme agents also update
their estimates according to past forecast errors, but they
do not use information on variance—covariance matrix.
In both learning schemes one might distinguish a
decreasing gain (y, = o+ ) and a constant gain (7, = 7) case.’

Additionally, I refer to a modification of LSL and
SGL schemes proposed by Pfajfar and Santoro (2006).
They assume that agents update their PLM according to
new information about future inflation, so function Q(.)
includes “future errors”.# This version of learning, in
contrast to the previous one, presumes more forward—
lookingness of economic agents. Further details on all
learning algorithms applied in the paper are given in
section 3.

The testing procedure is as follows. First, for a
given learning scheme, series of inflation forecasts are
generated according to (1) and (2). Then I search for the
value of y parameter that minimises the mean square
error in the sample, defined as difference between the
generated and the actual data on inflation expectations.
In the case of constant gain scheme, values of y parameter

2 TLe. forecasts of bank analysts from Reuters pool.

3 The type of “gain” parameter affects convergence of learning process to ration-
al expectations. Generally speaking, in the case of decreasing “gain” the proc-
ess converges, and in the case of constant “gain” it does not converge (Evans,
Honkapohja 2001).

4 They borrowed this concept from Fuchs (1979).
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range from 0 to 1, with distance between parameters
equal to 0.001. For the decreasing gain scheme (y, =at™'),
series are computed for values of o varying from 0 to
1, also with distance equal to 0.001.5 The initial values
of the recursive algorithm are set equal to estimation
results of PLMs for the pre-forecasting period (01.1996
to 12.1999).

Due to the risk of over-fitting it would be advisable
to choose best fitting y parameters and to assess the
performance of PLMs with these parameters on separate
samples as done in Branch and Evans (2006) and Weber
(2007). However, due to limitations in sample length
I cannot afford to split it in two.

As a reference series for inflation expectations,
survey measures are employed: one derived from
consumer survey carried by Ipsos, and the second based
on Reuters pool of bank analysts.® In the consumer
survey respondents declare the expected direction and
the intensity of price changes during the next 12 months,
without providing exact numbers. The survey question
is formulated in the following way: ,,By comparison with
the past 12 months, how do you expect that consumer
prices will develop in the next 12 months? They will: (a1)
increase more rapidly; (a2) increase at the same rate;
(a3) increase at a slower rate; (b) stay about the same; (c)
fall; (d) don’t know”. These qualitative answers are then
quantified according to the probability procedure (for
details see: Lyziak 2005). The second survey includes
a question on the expected yearly inflation in the
following 11 months.” Its main shortcoming is the small
number of respondents which varies from 7 to 29. Both
survey series together with the current inflation rate are
presented in Figure 1.

Despite the fact that both surveys have long
history (Ipsos pool started in 1992 and Reuters in
1996), a much shorter sample, starting in 01.2000,
is employed in the analysis. The main reason is that
in the nineties Poland experienced high and volatile
inflation rates and structural changes, including a
change in the monetary regime. In contrast, the post
1999 period is characterised by relatively low, stable
inflation and homogeneous monetary policy regime.
Moreover, I have to allow some pre-forecasting period
to set initial values of parameters in PLMs. The
analysis was conducted also on a shorter sample
starting in 01.2002, when the disinflation process was
terminated, but the conclusions were the same.

5 The choice of parameter value range and density of search was based on re-
sults of Pfajfar and Santoro (2006) and Weber (2007).

6 TFor description of measurement methods of inflation expectations in general
see, for example, Pesaran (1989), and specifically on Polish data see: Lyziak,
Stanistawska (2006).

7 Before November 2001 the forecasting horizon was equal to 12 months, but
in the analysis I adopt homogenous forecast horizon of 11 months in the whole

sample.
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Figure |I. Current inflation and inflation
expectations in Poland, 1996-2007

30
— Current CPI (known at the moment of conducting the survey)

— Consumers'inflation expectations

25 — Bank analysts' inflation forecasts

1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Source: GUS, Ipsos, Reuters data and own caleulations.

3. Empirical results on adaptive learning

This section presents empirical results on the ability
of various adaptive learning processes to match survey
data on inflation expectations of Polish consumers and
bank analysts. Firstly, I focus on least square learning,
in which economic agents correct forecasts according
to past forecast errors, and secondly on a scheme in
which they correct them for new available information
on future inflation.

3.1. Learning with regard to past forecast errors

The updating formula of PLM’s parameters under least
square learning might be written in a recursive form as
follows:

-1 A
0,=0_+7R_x_,, (”x—l _xt—h—lez—h—z)

, (3)
R =R_+y, (xt—h—lxt—h—l - Rt—l)

where R; denotes variance-covariance matrix, and h
equals 11 for bank analysts and 12 for consumers.
If constant gain scheme is assumed, then y, is set
equal to a constant. It means that past observations
are geometrically discounted (Sargent 1999), so this
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learning pattern is more robust to structural changes.
If one assumes decreasing gain scheme in which gain
parameter is determined as y; = at! (a>0) (3) becomes a
version of weighted least squares. If o is set equal to 1,
then (3) is equivalent to recursive ordinary least squares
(Basdevant 2003).

Results presented in Table 1 support the hypothesis
that agents, both consumers and bank analysts, learn from
their past mistakes to formulate better forecasts of future
inflation. Values of “gain” parameters which fit best survey
data (in MSE terms), without regard of learning scheme
assumed, differ from zero, but are rather small. It seems
that the learning process describes the behaviour of bank
analysts better, as MSE statistics for this group of agents are
significantly smaller than for consumers. As one compares
two learning types: constant gain and decreasing gain, it
turns out that for most of PLMs better fit is obtained in
the case of the latter. It means that the process of forming
inflation expectations by Polish economic agents might
converge to rational expectations.

It is a little bit surprising that there is so little
difference in the learning process between consumers and
bank analysts. Both groups of agents seem to formulate
expectations based on simple forecasting rules, PLM 1
or PLM 4, which include only the last known inflation
rate or the last known inflation and interest rate. The
worst performing forecast rule is one containing the
real exchange rate (PLM 3). Also a weak performance of
PLMs using information concerning the National Bank
of Poland’s inflation target is somewhat surprising. The
reason for which consumers prefer these two simple
forecasting rules might be that data on current inflation
and interest rates are easily observable and relatively
well understood. All data included in the PLMs under
consideration are published by the Central Statistical
Office (GUS) or the NBP, but only changes in prices
and interest rates are directly observable by consumers
in their everyday life (while doing shopping or looking
at credit costs). Therefore, the cost of collecting and
processing these data might be lower. It is more difficult
to explain why bank analysts do not make use of more
information to forecast future inflation as in their case
accessibility to statistical data is not a problem. It is
possible that they put more weight on quarterly data

Table |. Best-fitting gain parameters and MSE (in brackets)® for least square learning,

correction of past errors

17

Consumers Bank analysts

constant gain decreasing gain constant gain decreasing gain
PLM 1 0.006 (3.54) 0.031- t (2.73) 0.007 (2.34) 0.039- t (0.53)
PLM 2 0.005 (5.07) 0.036- t? (4.28) 0.006 (2.57) 0.049- t* (1.14)
PLM 3 0.005 (14.23) 0.041- t1 (18.74) 0.010 (10.23) 0.059- t1 (17.81)
PLM 4 0.006 (3.34) 0.035- 1 (2.89) 0.007 (2.06) 0.046- t1 (0.63)
PLM 5 0.001 (13.66) 0.006- t (13.94) 0.003 (5.06) 0.015- t (6.08)
PLM 6 0.001 (11.81) 0.006- t (11.71) - - - -

1 N .
& MSE==3 (%, -7, )Z, where: 7,

" .., denotes series generated according to adaptive learning scheme with given gain parameter value, and ”,T,.,, denotes survey data.
=

Source: own calculations based on Ipsos, Reuters and GUS data.
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Figure 2. Survey data on consumers’
inflation expectations and data generated
according to PLM 1 with best-fitting gain
parameters

— Survey data - consumers
12.0 — Decreasing gain

— Constant gain

0.0 T T T \’\/v

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Source: own calculations based on GUS and Ipsos data.

Figure 3. Survey data on bank analysts’
inflation expectations and data generated
according to PLM 1 with best-fitting gain
parameters

10.0
—e— Survey data - bank analysts

—— Decreasing gain

8.0 —— Constant gain

0.0 : : : \/\/./
2

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Source: own calculations based on GUS and Reuters data.

(like GDP figures necessary to estimate output gap) than
on monthly indicators. Weak performance of PLM 5
might be accounted for by the low credibility of the NBP
among consumers and the history of frequent missing of
the target (Lyziak et al. 2007).
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Consumers and bank analysts do not differ much in
the value of the “gain” parameter: the gain seems to be
only slightly higher for the latter. However comparing
them is not straightforward due to the difference in the
forecasting horizon.

As the results for a simpler learning method,
the stochastic gradient, are very similar (see Table in
Annex), they are not discussed in detail. The only
thing worth noticing is that the stochastic gradient
scheme seems to match survey data to a lesser extent
that the least square learning. This would suggest that
economic agents under consideration use relatively
more complicated, closer to rational expectations, ways
to form their expectations.

3.2. Learning with regard to “future forecast errors”

Another learning scheme tested in the paper assumes
that agents correct their forecasts not with regard
to past errors, but to newly appearing information
The
for PLMs parameters in this case is as follows:

about future inflation. updating formula

6,=6_,+ 7:Rz111x; (”z+h - xxet—l)

Rt = Rr—l +7 (x;xt - Rz—l) (4)

Also in this case I have found evidence in favour
of learning in the expectations formation process for
both groups of agents (Table 2). It means that they
use information about future inflation to improve their
forecasts. It is worth noticing that values of “gain”
parameters are significantly higher than in the case of
the learning mechanism described in the previous sub-
section, but the fit to survey data is generally worse. The
decreasing gain scheme seems to outperform slightly the
constant gain scheme.

Looking at various forecasting rules, it turns
out again that the simplest perceived law of motion
(PLM 1) performs relatively well in comparison to more
sophisticated ones. Results obtained under this learning
type are a little bit more supportive — in comparison
to the previous ones — to hypothesis that consumers
forming expectations take into consideration professional

Table 2. Best-fitting gain parameters and MSE (in brackets)® for least square learning,

correction of “future errors”

Consumers Bank analysts

constant gain decreasing gain constant gain decreasing gain
PLM 1 0.055 (7.59) 0.489- t1 (2.69) 0.216 (3.92) 0.226- t1 (3.28)
PLM 2 0.012 (8.27) 0.188- t'1 (5.48) 0.150 (4.71) 0.140- t1 (5.29)
PLM 3 0.160 (10.80) 0.169- t1 (10.86) 0.132 (5.01) 0.170- t1 (7.78)
PLM 4 0.046 (7.62) 0.289- t1 (3.43) 0.187 (4.23) 0.193- t1 (3.38)
PLM 5 0.085 (8.61) 0.226- t1 (5.81) 0.072 (3.36) 0.150- t1 (0.48)
PLM 6 0.060 (8.11) 0.238- t1 (3.91) - - - -

IS Y P . . . . . . e
a MSE = ;2(”14 *”4”,,) , where: 7., denotes series generated according to adaptive learning scheme with given gain parameter value, and 7., denotes survey data.
]

Source: own calculations based on Ipsos, Reuters and GUS data.
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Figure 4. Survey data on consumers’
inflation expectations and data
generated according to PLM 1 with
best-fitting gain parameters
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Figure 5. Survey data on bank analysts’
inflation expectations and data
generated according to PLM 5 with
best-fitting gain parameters

—e— Survey data - consumers
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—— Constant gain
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Source: own calculations based on GUS and Ipsos data.

forecasters’ opinion about future price developments. In
the case of bank analysts, good performance of PLM 5,
including the last known inflation rate and the inflation
target, is worth noticing. It seems that inflation forecasts
of this group of agents are quite anchored and that
bank analysts efficiently use information about future
inflation changes.

The results for stochastic gradient learning are quite
similar, but the fit to survey data is much weaker (see
Table 5 in the Annex).

3.3. Discussion of results

The results obtained for Polish consumers and bank
analysts are quite in line with results of similar studies
conducted on US and euro area data. Pfajfar and Santoro
(2006) on the basis of the Michigan Survey find that a
significant part of consumers tend to adaptively “learn”
while forming inflation expectations. The authors do
not find large differences in fit between least square and
stochastic gradient learning or constant and decreasing
gain schemes. Moreover, estimated gain parameter
values are rather small. Also Weber (2007) finds out that
inflation expectations of consumers and professional
forecasters in several euro area countries are formed
in a way consistent with adaptive learning model.
She noticed that simple forecasting rules, like AR(1)
inflation process, in general perform better than more
sophisticated PLMs. Moreover, she finds some evidence
in favour of constant gain scheme?, and of higher values
of the gain parameter in countries characterised by
higher inflation rates. Comparing the learning process

Source: own calculations based on GUS and Reuters data.

between consumers and professional forecasters, her
results suggest that the latter use shorter period of past
data to forecast inflation.

The evidence regarding learning in inflation
expectations formation confirms the previous findings of
Lyziak and Stanistawska (2006) that Polish consumers’
inflation expectations are not purely backward-looking.
They attempt to improve forecasts of future inflation,
and probably use not only information on past inflation,
but also on interest rates. Moreover, consumers showed
significant forward-lookingness in 2004 in predicting
the increase of inflation after Poland’s accession to the
European Union, as suggested by high gains and good
fit of the PLM 1 in “future errors” learning scheme.
It is a little bit surprising that there are no significant
differences in learning speed between consumers and
bank analysts. The distinction between these two groups
manifest itself in the efficiency of use of information on
future price changes and central bank’s inflation target
(recall the very good performance of PLM 5 in section
3.2) rather than in the speed of learning.

It is also possible to test whether Polish consumers
and bank analysts used an optimal gain - i.e. gain
associated with the minimum MSE of forecasts of future
inflation - in their learning processes. Branch and
Evans (2006) and Weber (2007) find that professional
forecasters and consumers do not employ optimal gain
while forming inflation expectations. Similar results are
obtained for Polish data. Figure 6 and Figure 7 plot the
MSE statistics for inflation forecast and for deviations
from survey data, as a function of gain parameter??, for

8 They found significant heterogeneity in consumers’ behaviour. Agents whose
expectations are placed on the right hand side of distribution, tend to formulate
forecasts according to adaptive learning scheme. On the contrary, the rest of
agents use rather static expectations.

9 Although, in her version of RLS with decreasing gain o was restricted to 1.

10" Optimal gain might be different for consumers and bank analysts due to the
differences in their forecasting horizon. Best-fitting gains on Figure 6 and Figure
7 might slightly differ from ones presented in the previous section, as they are
set on shorter sample (ending in 2006, not 2007) to assure comparability with
optimal gain.
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Table 3. Comparison of inflation forecasts accuracy between series generated according to
adaptive learning processes with best fitting and optimal gains®

Consumers Bank analysts

Forecast RMSE Forecast RMSE Forecast RMSE Forecast RMSE
for optimal gainP for best fitting gain® for optimal gain® for best fitting gain®

learning with regard to past errors

Decreasing gain 2.25 2.37 2.19 2.44

Constant gain 2.54 2.96 2.51 2.93

learning with regard to “future errors”

Decreasing gain 2.33 2.42 1.49 1.89

Constant gain 0.93 1.63 0.79 1.13

@ All but one statistics refer to PLM 1. The exception is learning with regard to future errors for bank analyst, for which statistics refer to PLM 5.

b pAsSE = lz Gy =) where 7, denotes series generated according to adaptive learning scheme with optimal gain, and 7, denotes the actual future inflation.
nos

C RMSE = li(f’ﬂh -, where 77, denotes series generated according to adaptive learning scheme with best fitting gain, and 7.., denotes the actual future in-

flation, "

Source: own calculations based on GUS, Ipsos and Reuters data.

Figure 6. Mean square forecast errors® and mean square deviations from survey data® as

a function of gain parameter - PLM 1, decreasing gain, learning with regard to past
errors

Consumers, PLM 1, decreasing gain Bank analysts, PLM 1, decreasing gain
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IR Y 2 N
a MSE = ;2 (”m. ‘”m.) , where: 7,,, denotes series generated according to adaptive learning scheme with given gain parameter value, and 7,,, denotes the actual

future inflation.

1&g, . . .
b MSE =;2 (”m- ‘”41.;.)2 , where: 7,,, denotes series generated according to adaptive learning scheme with given gain parameter value, and 4., denotes the su-
rvey data.

Source: own calculations based on GUS, Ipsos and Reuters data.

Figure 7. Mean square forecast errors® and mean square deviations from survey
data® as a function of gain parameter - PLM 1, decreasing gain, learning with
regard to “future errors”

Consumers, PLM 1, decreasing gain Bank analysts, PLM 1, decreasing gain
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a MSE —;2 (%, ~7,.,), where: #,., denotes series generated according to adaptive learning scheme with given gain parameter value, and 7,,, denotes the actual fu-
ture inflation.

b vsE = %2 (Jf“,, —:rfw)z , where: #,., denotes series generated according to adaptive learning scheme with given gain parameter value, and ;,, denotes the survey data.

Source: own calculations based on GUS, Ipsos and Reuters data.
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selected learning schemes!?. It is clearly seen that values
of the best fitting survey data gain (i.e. minimising
the MSE calculated with respect to survey data) and
optimal gain (i.e. minimising the MSE calculated with
respect to future actual inflation) are close to each
other, but different. It means that both groups of agents
could slightly improve their forecasts’ accuracy within
adaptive learning algorithm (Table 3).

4. Conclusions

The results of this study suggest that the formation
process of inflation expectations of Polish consumers and
bank analysts might be described by adaptive learning.
Both groups of agents correct forecasts in accordance
with past errors, and with new information about future
inflation. I find some evidence in favour of least square
learning and decreasing gain as compared to stochastic
gradient learning and constant gain scheme. Nevertheless,
it is possible that other kind of learning, i.e. eductive or
rational, takes place, but it wasn't tested.

The learning algorithm is vastly important in
the modelling of expectations. However, it also gives
information about the processing skills of economic agents
and the amount of information they use while forming
forecasts. It seems that Polish economic agents use a
relatively more complex way of forming expectations and
their forecasts might converge to rational expectations.

11 Results for other learning schemes are very similar, so are not presented
here.
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If one considers adaptive learning in its traditional
meaning, i.e. as correcting for past errors, it turns
out that economic agents while formulating their
expectations employ rather simple forecasting rules,
which include the past inflation rate or the past
inflation rate and the interest rate. There are no large
differences between consumers and bank analysts in
the learning process with regard to speed of learning
or variables taken under consideration in formulating
forecasts. However, the generated series imitate the
behaviour of bank analysts more precisely than that
of consumers.

If one allows consumers and bank analysts to
correct their predictions as new information about
future inflation appears, i.e. to revise forecasts with
regard to “future errors”, the difference between these
two groups becomes more apparent. Bank analysts seem
to employ information on the central bank’s inflation
target and future price changes to a greater degree than
consumers.

Finally, both groups of agents could slightly improve
the accuracy of their forecasts within the given adaptive
learning scheme, as best fitting gains differ from optimal
gains.

The caveat is that due to a relatively short sample
both: the choice of parameters’ values and the assessment
of the performance of competitive PLMs and learning
types is done on the same sample. Therefore, as more
data is gathered, it would be advisable to repeat this
analysis for two periods: “in-sample” and “out-of-
sample”.
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Annex. Results for Stochastic Gradient Learning  «  for learning with regard to “future forecast errors”:

Under stochastic gradient learning economic agents do i
not take account of second moments of independent 6,=6_+7% (7., —x6_) (6)
variables in PLM, so the recursive algorithm of
parameters’ updating might be written as follows:

Table 4 and Table 5 present results obtained for

e for learning with regard to past forecast errors: both types of stochastic gradient learning.

0,=0_+ }/t‘x;fhfl (”H - xt7h719t7h72) (5)

Table 4. Best-fit gain parameters and MSE (in brackets) for stochastic gradient learning,
basic scheme (correction of past errors)

Consumers Bank analysts

constant gain decreasing gain constant gain decreasing gain
PLM 1 0.001 (12.07) 0.007- t1 (7.54) 0.001 (16.22) 0.005- t1 (13.62)
PLM 2 0.001 (17.19) 0.006- t1 (7.76) 0.001 (17.47) 0.005- t1 (11.34)
PLM 3 0.001 (10.44) 0.008- t1 (9.84) 0.001 (14.25) 0.007- t1 (16.95)
PLM 4 0.001 (12.13) 0.009- t1 (8.01) 0.001 (15.92) 0.006- t1 (13.52)
PLM 5 0.001 (7.05) 0.007- t1 (2.77) 0.001 (3.45) 0.005- t1 (1.06)
PLM 6 0.001 (8.66) 0.004 t1 (4.85)

Source: own calculations based on Ipsos, Reuters and GUS data.

Table 5. Best-fit gain parameters and MSE (in brackets) for stochastic gradient learning,
extended scheme (correction of future errors)

Ci s Bank analysts

constant gain decreasing gain constant gain decreasing gain
PLM 1 0.015 (11.74) 0.005 t (16.28) 0.019 (10.84) 0.004 t1 (17.85)
PLM 2 0.001 (10.45) 0.003 t1 (11.43) 0.004 (8.89) 0.003 t1 (12.71)
PLM 3 0.010 (12.43) 0.031 t1 (17.04) 0.012 (7.08) 0.033 t1 (16.52)
PLM 4 0.015 (11.67) 0.005 t1 (16.24) 0.019 (10.74) 0.004 t1 (17.81)
PLM 5 0.007 (8.69) 0.008 t1 (8.81) 0.008 (3.99) 0.006 t1 (4.31)
PLM 6 0.006 (8.50) 0.007 t! (6.96) - - - -

Source: own calculations based on Ipsos, Reuters and GUS data.
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Wptyw kryzysu ptynnosci zwigzanego
z amerykanskim rynkiem kredytéow
hipotecznych na hurtowy rynek
polskich obligacji skarbowych

na przyktadzie Rynku MTS Poland

Janusz Czarzasty*

pierwsza wersja: 1 wrzes$nia 2008 r., ostateczna wersja: 30 pazdziernika 2008 r., akceptacja: 14 listopada 2008 r.

Streszczenie

W 2007 r. skutki $wiatowego kryzysu ptynnosci nie by-
ly jeszcze powaznie odczuwane na rynkach papieréw
rzadowych. Jednak juz wéwczas na Rynku MTS Po-
land mozna byto zauwazy¢ symptomy nasilajacego sie
$wiatowego kryzysu ptynnosci. W 2008 r. po oficjalnym
ujawnieniu strat z powodu zlej jakosci aktywdéw na-
stapila kolejna faza kryzysu plynnosci i wzrosta awer-
sja do ryzyka na rynku finansowym. Dotkneta ona réw-
niez rynki papieréw rzadowych, powodujac spadek
plynnosci tych papieréw. Banki coraz silniej zabiegaty
o utrzymanie plynnosci i w zwigzku z tym nie angazo-
waly érodkéw nawet w papiery rzadowe. Symptomy,
ktére wystapity na Rynku MTS Poland juz w 2007 r., nie
ustapity. W I pélroczu 2008 r. przybieraly na sile. Ich
negatywne skutki najbardziej odczuwano w III kwar-
tale — jako koniecznoéé¢ zwalniania uczestnikéw z obo-
wigzkéw kwotowania na rynku, catkowite zawieszanie
aktywnoéci handlowej przez wiekszos¢ bankéw za-
granicznych i coraz mniejszg ptynnoéc¢ elektronicznego
segmentu hurtowego rynku papieréw skarbowych.

Stowa kluczowe: kryzys plynnosci, kryzys zaufania, awer-
sja do ryzyka, Rynek MTS Poland, papiery skarbowe

In 2007 the effects of the world liquidity crisis were not
seriously noticeable on the treasury markets. However,
last year, the symptoms of the crisis throughout the world
could already be observed on the MTS Poland Market. In
2008, after the losses caused by toxic assets were officially
revealed, the next phase of the liquidity crisis and risk
aversion increase began in the financial markets. The
financial crisis also affected Treasury markets, resulting in
a liquidity fall. Banks were more and more interested in
their own liquidity maintenance thus they were reluctant
to invest cash into treasury securities. Therefore, the
symptoms of the crisis that had taken place on the MTS
Poland Market in 2007 did not recede. On the contrary,
in the first half of 2008 the crisis was even stronger. The
most negative effects were noticeable in the third quarter
of 2008, when it was necessary to release market-making
obligations, most of foreign participants suspended their
trading activity and the liquidity of the electronic segment
of the wholesale treasury market decreased significantly.

Keywords: Liquidity crisis, confidence crisis, risk
aversion, MTS Poland Market, Treasury securities

JEL: E44

* MTS - CeTO Spotka Akcyjna w Warszawie; e-mail: janusz.czarzasty@mts-ceto.pl
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1. Wprowadzenie

W 2007 r. na rynkach finansowych: péinocnoamerykan-
skim i europejskim, ujawnily sie negatywne konsekwencje
gwaltownego spadku jakosci papieréw diuznych emitowa-
nych na bazie ztych kredytéw hipotecznych rynku ame-
rykanskiego. Przejawem kryzysu bylo z jednej strony obni-
zenie sig rentownosci instytucji kredytowych oraz bankéw
inwestycyjnych, z drugiej za$ istotne obniZenie plynnosci
rynkéw papieréw udzialowych idluznych, w pierwszej
kolejnosci rynkéw zorganizowanych. Do tych ostatnich za-
licza sig przede wszystkim gieldy oraz pozagieldowe elek-
troniczne platformy obrotu instrumentami finansowymi,
w szczegblnosci papierami diuznymi.

W I kwartale 2008 r. nastgpne instytucje finansowe
na rynkach zagranicznych ujawnily straty z tytulu ak-
tywéw powigzanych z amerykanskim rynkiem kredytéw
hipotecznych. Nastapita kolejna faza kryzysu zaufania,
a co za tym idzie kryzysu plynnosci na globalnym ryn-
ku finansowym. Dotknatl on ré6wniez rynki papier6w rza-
dowych, nawet te uwazane dotad za najbardziej plynne.

Poniewaz zaobserwowane w 2007 1. negatywne zja-
wiska na Rynku MTS Poland nie zniknely, lecz przybraly
na sile, racjonalne wydaje sig¢ postawienie tezy, ze kry-
zys plynnosci stal sig w pierwszej polowie 2008 r. od-
czuwalny réwniez na polskim wtérnym rynku papieréow
skarbowych. Oczywiscie w Polsce na ewentualne skut-
ki kryzysu zimportu nakladajg sie lokalne czynniki
jak wzrost inflacji, a w zwigzku z tym wzrost stép pro-
centowych NBP i zwiekszenie kosztu kredytu oraz ren-
townosci papieréw skarbowych, poglebiajace negatywne
zjawiska w obszarze plynnosci wspomnianego rynku.
Jednoczesnie kryzys jakosci aktywoéw, rodzacy kryzys
zaufania oraz kryzys plynnosci rynku, ma bezposredni
wplyw na zachowanie bankéw, réwniez polskich.

W opracowaniu przedstawiono, na przykladzie
Rynku MTS Poland, objawy kryzysu ptynnosci wtérnego
hurtowego rynku polskich papieréw skarbowych na tle
hurtowego rynku polskiego diugu skarbowego oraz wy-
branych europejskich rynkéw Grupy MTS. Wsréd ob-
jawéw tych sa: znaczne obnizenie aktywnosci trans-
akcyjnej uczestnikéw rynku, poszerzenie sie spreadéw!
rynkowych, obnizenie sig¢ poziomu wypelnianych przez
banki obowigzkéw, wreszcie zmiana statusu z market-
makera na market-takera badZ praktyczne zaprzestanie
aktywnosci rynkowej, nawet zgrozba wycofania sig
z formalnego uczestnictwa w rynku.

W poczatkowej czesci opracowania przedstawiono
w skrdcie informacje na temat elektronicznego segmentu
hurtowego rynku skarbowych papieré6w wartosciowych,
jakim jest Rynek MTS Poland. Nastepnie zaprezen-
towano pierwsze symptomy Swiatowego kryzysu za-
obserwowane na Rynku MTS Poland juz w 2007 r. oraz

1 Spread - rozpigto$¢ cenowa pomigdzy ofertg kupna a oferta sprzedazy wy-
stawionymi na rynku obrotu papierami warto$ciowymi przez uczestnikéw te-
go rynku.
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ksztaltowanie si¢ obrotéw na zagranicznych rynkach
papieréw rzadowych w 2007 r. i w pierwszej polowie
2008 r. W ostatniej czesci artykulu przedstawiono zja-
wiska zachodzace nie tylko na Rynku MTS Poland, lecz
takze na calym hurtowym rynku papieréw skarbowych,
w szczegblnosci w pierwszej potowie 2008 r.

2. MTS Poland — elektroniczny segment
hurtowego rynku papieréw skarbowych

Rynek MTS Poland, jak juz wspomniano, jest elektro-
nicznym segmentem hurtowego rynku papieréw skar-
bowych w Polsce. Ma on forme zorganizowanego, przej-
rzystego obrotu papierami skarbowymi, ktéry zapewnia
ich wlasciwg wycene i dostep do informacji o tej wy-
cenie (historie Rynku MTS Poland przedstawiono w:
Czarzasty 2008) Rynek ten jest réwniez integralng cze-
Scig systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw War-
toSciowych (DSPW), ktérego celem jest uzyskanie po-
prawy plynnosci, przejrzystoéci iefektywnosci rynku
skarbowych papieréw wartoéciowych (SPW) w celu mi-
nimalizacji kosztéw obstugi dlugu publicznego (Mi-
nisterstwo Finanséw 2007, s. 21) w sytuacji, gdy war-
tosci te uwaza sig za bardzo pozadane dla dalszego roz-
woju rynkéw papieréw rzadowych (Kokoszczynski, Sta-
winiski 2000, s. 144). Caly system jest wiec istotnym ele-
mentem strategii zarzadzania dtugiem publicznym.

Na to, ze Rynek MTS Poland sprzyja poprawie plyn-
nosci i przejrzystosci rynku obligacji skarbowych, zwra-
ca sig uwage réwniez w literaturze przedmiotu (Szpunar
2008, s. 244-247). Na Rynku MTS Poland prowadzony
jest obrét obligacjami skarbowymi i bonami skarbowy-
mi, zaréwno w postaci transakcji rynku kasowego, jak
i transakcji warunkowych? typu repo i buy/sell-back®.
Stronami transakcji na Rynku MTS Poland sg dziatajace
na rachunek wtasny banki uprawnione (lub ubiegajace
sig o takie uprawnienie w ramach systemu DSPW) do
uczestniczenia w przetargach papieréw skarbowych or-
ganizowanych przez Narodowy Bank Polski na zlecenie
Ministra Finanséw. Na Rynku MTS Poland codziennie
przeprowadzany jest fixing skarbowych papier6w war-
toéciowych#, ktérego organizatorem jest, zgodnie z Regu-

2 Transakcje warunkowe to transakcje typu repo i buy sell-back/sell buy-back
(BSB/SBB). Transakcje repo (repurchase agreement) polegaja na przeniesieniu
przez sprzedajacego na kupujacego okreslonych papieréw wartosciowych po
ustalonej cenie. Kupujacy zobowiazuje sig¢ do zwrotnego przeniesienia, za ceng
odkupu, papier6w wartosciowych réwnowaznych nabytym papierom wartoscio-
wym. Transakcja repo jest jedng umows. Transakcje BSB/SBB to dwa odrgbne
zobowigzania — sprzedazy (zakupu) papieréw dluznych na rynku kasowym i za-
kupu (sprzedazy) takich samych papier6w na rynku terminowym po cenach
okreslonych w dniu zawarcia transakcji.

3 Regulamin Rynku MTS Poland (przyjety uchwatg nr 124/04 Zarzadu MTS-
CeTO S.A. w dniu 29 pazdziernika 2004 r. wraz z p6Zniejszymi zmianami),
s. 11-12.

4 TFixing papieréw skarbowych — zgodnie z Regulaminem fixingu Skarbowych
Papier6w Wartoéciowych ,dziatania podejmowane w celu ustalenia kurséw fi-
xingowych oraz kurséw informacyjnych kupna/sprzedazy dla SPW, zwany da-
lej Fixingiem SPW”.
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laminem fixingu Skarbowych Papieréw Wartosciowych,
Narodowy Bank Polski. Fixing przeprowadzany jest dla
obligacji bazowych® i innych SPW wyznaczonych przez
Ministerstwo Finanséw.

Do platformy MTS Poland dopuszczonych jest 33
uczestnikéw bankowych, w tym 17 bankéw krajowych
oraz 16 podmiotéw zagranicznych. Z dniem 19 grud-
nia 2007 r. Rynek MTS Poland zostal poszerzony o seg-
ment instytucjonalny, co umozliwia przystapienie do
platformy niebankowym kwalifikowanym inwestorom
finansowym, uczestniczacym w hurtowym obrocie pa-
pierami skarbowymi, tj. funduszom emerytalnym, fun-
duszom inwestycyjnym, towarzystwom ubezpieczenio-
wym oraz firmom zarzgdzajacym aktywami. Segment in-
stytucjonalny zapewnia podmiotom niebankowym bez-
posrednie uczestnictwo w Rynku MTS Poland, umoz-
liwiajac dostep w czasie rzeczywistym do bankowych
ofert rynkowych ianonimowe zawieranie transakcji
zgodnie z zasada best execution®.

Rynek MTS Poland jest jednym zrynkéw pro-
wadzonych przez Spétke MTS — CeTO SA, ktérej ak-
cjonariuszami sa polskie banki, domy maklerskie, Giel-
da Papieréw Wartosciowych w Warszawie i wloska spét-
ka MTS S.p.A.

MTS S.p.A. jest zkolei najwiekszym operatorem
paneuropejskiej platformy dluznych papieréw rzado-
wych i korporacyjnych, dziatajacej we Wtoszech — MTS
Italy, w Niemczech — MTS Deutschland, Belgii - MTS
Belgium, Holandii - MTS Amsterdam, Francji - MTS
France, Portugalii — MTS Portugal, Finlandii - MTS Fin-
land, Austrii — MTS Austrian Market, Danii - MTS Den-
mark, Hiszpanii — MTS Spain, Grecji - MTS Greek Mar-
ket, Izraelu — MTS Israel, Irlandii — MTS Ireland, Polsce
— MTS Poland i Stowenii - MTS Slovenia.

3. Pierwsze symptomy kryzysu

Wspomniane symptomy kryzysu na Rynku MTS Poland
w 2007 1. to: zmiana zachowania bankéw zagranicznych
bedacych uczestnikami MTS Poland, poszerzenie sie
spreadéw rynkowych oraz spadek obrotéw papieréw
skarbowych i - co za tym idzie — spadek ptynnosci tych
papieréw.

Zanotowany spadek obrotéw w 2007 r. w stosunku
do 2006 r. wyni6st 22%. Obroty ogétem (wartos$¢ trans-
akcji x 2) w2007 r. wyniosly 319,6 mld zl, natomiast
w 2006 1. siegnely 410,4 mld zt. W 2007 r. spadek ob-
rotéw nie byl wigc tak drastyczny jak np. na przetomie
2003 12004 r. (por. wykres 1), kiedy w Polsce réwniez

5 Obligacje bazowe — obligacje okre$lone przez Ministra Finans6w; w szcze-
g6lnosci emisje obligacji o statym dochodzie i terminie wykupu nie krétszym
niz jeden rok oraz warto$ci nominalnej nie mniejszej niz 2,5 mld zt.

6 Zgodnie z art. 21 Dyrektywy MIFID zasada ta polega na realizowaniu trans-
akcji i jednocze$nie osiggnieciu mozliwie najlepszych wynikow, z uwzgled-
nieniem: ceny, kosztéw, bezzwlocznosci, prawdopodobienstwa realizacji i roz-
liczenia.
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wystapil kryzys na rynku finansowym, jednak jego zré-
dla byly odmienne niz obecnie. W tamtym okresie (IV
kwartat 2003 — II kwartal 2004 r.) przyczynami spad-
ku obrotéw na rynku papieréw skarbowych byly obawy
o sytuacje finans6w publicznych w Polsce, pogarszajaca
sig ocena kredytowa panstwa, a takze niestabilno$¢ po-
lityczna w kraju. Zanotowany wowczas spadek obrotéw
wyniést okoto 95% w skali miesigca (spadek obrotéw
z prawie 29 mld z! w czerwcu i lipcu oraz 32 mld zt we
wrzes$niu 2003 r. do 1,5 mld zt w grudniu 2003 r.).

Na spadek obrotéw na MTS Poland w 2007 r. mia-
ty wplyw zaréwno sytuacja na rynkach §wiatowych, jak
ilokalne czynniki makroekonomiczne.

Skutkiem kryzysu jakosci i plynnoéci na $wiato-
wym rynku finansowym byla zmiana zachowan bankéw
zagranicznych na rynku polskim, w tym na MTS Poland.
Nalezy zaznaczy¢, ze zmiana zachowania bankéw zagra-
nicznych w 2007 r., ktérg Rynek MTS Poland odczut, by-
ta symptomem kryzysu na rynkach zagranicznych. Do-
tyczyla gléwnie bankéw, ktére bezposrednio, w pierw-
szej kolejnosci, zostaly dotkniete skutkami kryzysu na
amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych. Banki te
juz w 2007 r. ujawnily straty na portfelach amerykan-
skich papierach dluznych zabezpieczonych hipotekami
w wyniku dokonania znacznych odpiséw na spadki ich
warto$ci. Banki te juz wéwczas podjety dziatania w celu
ograniczenia swej aktywnosci handlowej.

Dzialania te na Rynku MTS Poland polegaly na
zmianie statusu uczestnictwa bankdéw, ktdére do tej po-
ry petnity funkcje market-makeréw’ polskich papieréw
skarbowych na status market-takerow i catkowitym za-
wieszeniu aktywno$ci handlowej (4 banki).

Wykres |. Wartosé transakeji (liczona
pojedynczo) na SPW na Rynku MTS Poland
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Zrédto: dane statystycene MTS - CeTO SA.

7 Uczestnik majacy status market-makera kwotuje papiery wartosciowe po-
przez wystawianie ofert kupna i sprzedazy z okreslonym spreadem, natomiast
uczestnik majgcy status market-takera nie moze wystawia¢ wlasnych ofert,
a transakcje zawiera poprzez korzystanie z wystawionych na rynku ofert przez
market-makerow.
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Wykres 2. Wartosé transakeji zawieranych
przez kilku przykladowych uczestnikow
zagranicznych w okresie styczen 2006

- czerwiec 2008 r.

min zt
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obroty

1 m v v X XI 1 m v o vl X XI 1 m v
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Zrédto: dane statystyczne MTS - CeTO SA.

Swoja dzialalnoé¢ transakcyjng zawiesily réwniez
banki zagraniczne uczestniczace w rynku jako market-
takerzy (3 banki), ktére w poczatkowym okresie uczest-
niczenia w rynku wykazywaly okreslong aktywnos$¢. Na
wykresie 2 przedstawiono slabnaca aktywnos$é wybra-
nych bankéw zagranicznych, w szczegélnosci w okresie
od maja 2007 do czerwca 2008 r. W 2008 r. aktywnosc
handlowa przedstawianych uczestnikéw zostala prawie
caltkowicie zawieszona.

Niektore banki zagraniczne wycofaly sig z uczest-
nictwa w konkursie na Dealera Skarbowych Papieréw
Wartosciowych na 2009 1. organizowanego przez Mi-
nisterstwo Finansow (decyzje w tej sprawie zostaly pod-
jete juz w 2007 r.)

Od marca 2008 r. do bankéw, ktére catkowicie za-
wiesily dziatalnos¢ handlowsa, dotaczyly kolejne dwa
banki zagraniczne, mimo Ze majg status market-makera
i okreslone obowiazki z tym zwigzane.

Nawiazujac do obowiazkéw market-makeréw na
elektronicznym segmencie polskich papieréw skarbo-
wych, oktérych mowa zaréwno w Regulaminie pel-
nienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw Warto$cio-
wych z dnia 21 wrzes$nia 2007 r., jak i w Regulaminie
Rynku MTS Poland, nalezy zauwazy¢, ze poziom re-
alizacji przez banki obowigzkéw zostal znacznie ob-
nizony i to juz w IV kwartale 2007 r. (patrz wykres 3).

W III kwartale 2008 r. §redni poziom obowigzkdw
wypelnianych market-makera po raz pierwszy w sze-
Scioletniej historii rynku spadt ponizej 80%.

Przedstawionemu zachowaniu bankéw zagranicz-
nych na MTS Poland w 2007 r. towarzyszylo wycofy-
wanie sig¢ tych bankéw z rynku polskich papieréw skar-
bowych, o czym §wiadczy spadek wartosci portfela pa-
pieréw skarbowych tej grupy podmiotéw, podawanej
przez Ministerstwo Finanséw w comiesigcznym raporcie
Rynek finansowy. Na wykresie 4 przedstawiono ksztalto-
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Wykres 3. Stopien wykonywania
obowiqzkow market-makera przez banki
na MTS Poland
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*II kwartal 2008 r. - §rednia dla kwietnia i maja.

Obowigzki market-makeréw na Rynku MTS Poland polegaja na kwotowaniu
papieréw skarbowych bedacych papierami bazowymi przez co najmniej 5 go-
dzin dziennie ze spreadem nieprzekraczajacym obowiazujacych limitéw — por.
Regulamin pelnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych z
dnia 21 wrze$nia 2007 1.

Zrédto: dane MTS - CeTO SA.

wanie sie wartosci portfeli papieréw skarbowych naleza-
cych do gltéwnych grup inwestor6w, w tym do inwesto-
réw zagranicznych. Jak pokazuje wykres, wspomniany
spadek wartoéci portfela nalezacego do inwestoréw za-
granicznych w 2007 r. nie byl znaczny i w okresie kwie-
cien — wrzesien 2007 1. wynosit okolo 10%: z 78,9 mld zt
do 70,4 mld zt. Z kolei w pazdzierniku obserwowany byt
ponowny wzrost do wartosci 76,1 mld zl, jednak od paz-
dziernika 2007 r. do kwietnia 2008 r. wystepowal cia-
gly trend spadkowy wartoéci portfela nalezacego do in-
westoréw zagranicznych. W kwietniu 2008 r. wartos¢
zadluzenia wobec inwestoréw zagranicznych wynosita
66,5 mld zl.

Wykres 4. Stan portfeli papieréw
skarbowych w ujeciu miesiecznym dla
wybranych grup inwestorow
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Zrddlo: Ministerstwo Finansow.
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Nieznaczny wzrost wartosci portfela inwestoréow
zagranicznych nastgpil dopiero w maju 2008 r. Zadlu-
zenie wobec tej grupy inwestor6w wyniosto 67,1 mld zt
(Ministerstwo Finans6w 2008). Ze wzgledu na trwajacy
woéwczas spadek cen tych papieréw trudno wylacznie
na tej podstawie ocenié, czy nastapito odwrécenie tren-
du i inwestorzy zagraniczni powrdcili na rynek polskich
papieréw skarbowych. Z punktu widzenia inwestoréw
zagranicznych sytuacje poprawialo umacnianie sie zto-
tego i dlatego rynek polskich papieréw skarbowych byt
nadal stosunkowo atrakcyjny.

Spadek wartosci portfeli inwestoréw zagranicz-
nych w papierach skarbowych nalezatoby wigza¢ z jed-
nej strony ze stopniowym ograniczaniem zaangazowa-
nia w papiery skarbowe rynkéw mniej ptynnych. Z dru-
giej strony nasilajacy sig brak zaufania na zagranicznych
rynkach finansowych powodowal, ze instytucje te in-
westowaly jedynie w najbardziej plynne papiery, tj. ob-
ligacje amerykanskie i niemieckie, lub wrecz preferowa-
Iy gotéwke. Sytuacja ta byta réwniez przyczyna zmniej-
szania sig¢ aktywnosci handlowej na Rynku MTS Po-
land.

Od listopada 2007 r. na Rynku MTS Poland ob-
serwuje sig réwniez poszerzanie spreadéw rynkowych.
Na wykresie 5 przedstawiono ksztaltowanie sig $red-
nich spreadéw rynkowych dla koszykéw papieréw skar-
bowych. Wzrost warto$ci spreadéw rynkowych no-
towano od listopada 2007 r. Najmniejszy wzrost wy-
stapit w przypadku koszyka A, obejmujacego papiery
o terminie zapadalnosci od 1 do 2,5 roku, gdyz warto$é¢
spreadu wzrosta o 2 punkty bazowe w okresie pazdzier-
nik 2007 - czerwiec 2008 r. W odniesieniu do koszyka B,
obejmujacego papiery powyzej 2,5 roku do 6 lat, warto$é
spreadu zwigkszyla sie w tym samym okresie o 4 punkty
bazowe. W wypadku koszyka C, obejmujgcego papiery
powyzej 6 do 11 lat, warto$¢ spreadu wzrosta o 6 punk-
tow bazowych. Taki sam wzrost wartosci spreadu, o 6
punktéw bazowych, dotyczyl koszyka D, obejmujacego
papiery powyzej 11 lat.

Wykres 5. Spready rynkowe na MTS Poland

pkt bazowe
5

L T
TN, ST

I I I IV OV VI VI VIDIX X XI X0 I I I IvVoV VI

2007 2008

Sredni spread rynkowy koszyk A —A— Sredni spread rynkowy koszyk B

~#— Sredni spread rynkowy koszyk C —#— Sredni spread rynkowy koszyk D

Zrddlo: dane statystyczne MTS - CeTO SA.
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Nalezatoby zaznaczyé¢, ze cho¢ Rynek MTS Poland
jako rynek zorganizowanego obrotu papierami skar-
bowymi nadal sig rozwija, ciggle utrzymuje si¢ prze-
waga obrotu bilateralnego pomiedzy bankami w Polsce.
Dlatego rynek ten jest najbardziej czutym wskaznikiem
wszelkich niepokojacych zmian na rynku finansowym.
Cho¢ nie zostalo to pokazane na wykresie 5, jednak od
kilku lat do konica 2007 r. trend wielkosci spreadéw na
rynku MTS Poland byt spadkowy, co oznacza, ze ban-
ki coraz odwazniej podejmowaly sie kwotowan o coraz
mniejszych spreadach na platformie elektronicznej. Od
poczatku 2008 r. trend spadku wielkosci spreadéw zo-
stal odwrécony. Wspomniany wzrost nie byl radykalny.
Mozna jednak oceni¢, ze w wyniku zaistniatej sytuacji
na rynkach zagranicznych Rynek MTS Poland utracit
péltora roku rozwoju w zakresie wielkoSci spreadéw
icofnat sie do poczatku 2007 r. Na wykresie 5 widag,
ze wielko$ci spreadéw wrécily do pozioméw z poczat-
ku 2007 1., a nawet nieco przekroczyly te wartoéci. Po-
niewaz okres objety analizg jest krotki, nalezy pamietac,
ze byl to zaledwie symptom rozpoczynajacych sig zmian
na rynku finansowym. W dodatku na pojawienie sig
owych symptoméw najwiekszy wplyw mialy banki za-
graniczne.

Wzrost wartosci spreadéw na Rynku MTS Poland
w owym czasie wynikal wigc ze zwigkszonego ryzyka,
ktére pojawilo sig na platformie. Ryzyko to dotyczylo za-
warcia niechcianych transakcji w obliczu zmniejszania
sie plynnosci na rynku finansowym i preferowania go-
towki przez banki, zwlaszcza zagraniczne. Plynnosé
rynku dosy¢ powszechnie wskazuje sie w literaturze
jako czynnik wplywajacy na wielkosé¢ spreadéw kwo-
towan papieréw rzadowych (Kluza, Stawinski 2002,
s. 245).

Mimo powigkszajacych sig spreadéw rynkowych na
MTS Poland do konica I péirocza 2008 r. nie wystapita,
w przeciwienstwie do innych rynkéw europejskich, ko-
nieczno$¢ zwalniania uczestnikéw z obowiazkéw mar-
ket-makeréw, poniewaz limity szerokosci wymaganych
spreadéw obowigzujacych na polskim rynku byly sto-
sunkowo szerokie. W tabeli 1 przedstawiono obowiazu-
jace przed kryzysem limity spreadéw na wybranych ryn-
kach MTS.

Limity spreadéw na MTS Poland sa kilkakrotnie
szersze od limitéw obowigzujacych na innych rynkach
MTS. Zawieraly wiec margines bezpieczenstwa i tym sa-
mym zmniejszaly ryzyko, ktére bank podejmuje, kwo-
tujac ceny innym uczestnikom.

Na europejskich rynkach MTS w 2007 r. w zwigzku
z zawirowaniami na rynku finansowym i szybko zmie-
niajagcymi sie uwarunkowaniami obowigzujace limity
spreadéw byly czgsto podwajane lub market-making od-
bywat sie na zasadzie best effort basis®. W 2008 r. posze-
rzanie spread6w kwotowan na rynkach europejskich, jak

8 Best effort basis — kwotowanie przy dolozeniu najwyzszych staraii ze stro-
ny market-makera.
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Tabela |. Limity spreadow (w punktach bazowych) na rynkach MTS w Europie. Stan przed

kryzysem
Rynek Okres do wykupu Koszyk Limity spreadow
<35 A Papiery plynne Papiery nieplynne
3,5-6,5 B 4 7
MTS Italy 6,5-13,5 C 5 12
> 13,5 D 7 16
20 45
1,25-3,5 A Papiery bazowe Papiery plynne
3,5-6,5 B 3 5
MTS Portugal 6,5 - 13,5 C 4 7
> 13,5 D 5 10
25 25
1,25-3,5 A Papiery bazowe Papiery ptynne
3,5-6,5 B 5 7
MTS France 6,56 — 13,5 C 7 10
> 13,5 D 10 12
25 25
3 Papiery bazowe Papiery zwykte
5 3 4
. 10 4 6
MTS Spain 5 5 7
30 12 7
20 25
1-25 A Papiery bazowe
2,5-6 B 20
MTS Poland 6-11 C 25
> 11 D 40
50

Zrédto: Strony internetowe Grupy MTS hitp://www.mtsgroup.org . Dane z 2007 r. Regulamin Rynku MTS Poland.

Tabela 2. Zestawienie limitow spreadow (w punktach bazowych) z okresu przed kryzysem

1w ceaste kryzysu na rynku MTS Portugal

Okres do wykupu Koszyk Limity spreadow dla papieréw bazowych
1,25-3,5 A w czasie kryzysu przed kryzysem
3,5-6,5 B 15 3
6,5-13.5 C 25 4
> 13,5 D 30 5
40 25

Zrddio: EuroMTS.

réwniez zmniejszanie obowigzkowych jednostek kwo-
towania wystepowalo bardzo czesto, a niejednokrotnie
na niektérych rynkach zasady te byly wprowadzane na
dltuzsze okresy lub na state. Przyktadem moze by¢ rynek
portugalski, na ktérym wprowadzono nowe limity spre-
addéw, poszerzajac poprzednie nawet pieciokrotnie.

Dodatkowo niektére banki zawieszaly swoja dzia-
falnoé¢ na wybranych rynkach MTS w Europie.

4. Rynki papieréw rzgdowych w Europie w 2007
i 2008 r. (na przyktadzie wybranych rynkow
Grupy MTS)

Z analizy obrotéw na wybranych rynkach papieréw rzadowych
Grupy MTS (wykresy 6a—6k) wynika, Ze okreslony trend spad-
kowy zarysowat sie juz w 2006 . i trwat do I kwartatu 2007 r.
Obserwacja ksztaltowania sie wtym czasie wy-
branych indekséw Swiatowych gietd akcji wskazuje na

silny trend wzrostowy (wykresy 7a-7d). Na rynkach ak-
cji wtym czasie panowala hossa, przez co inwestycje
w papiery dtuzne byly mniejsze ze wzgledu na znacznie
nizszq mozliwg do osiagniecia stopg zwrotu z tych pa-
pieréw w poréwnaniu ze stopg zwrotu z akcji.

W III kwartale 2007 r. nastgpito zalamanie na $wia-
towych gietdach akgji, co potwierdzajg zmiany trendéw ich
warto$ci. Stalo sie to po ujawnieniu przez najwieksze instytu-
cje finansowe znacznych strat z tytutu koniecznosci odpiséw
ze wzgledu na poniesione straty na papierach powigzanych
z amerykanskim rynkiem kredytéw hipotecznych.

W tym czasie na rynkach papieréw rzadowych
wzrosta wielko$é obrotéw, gdyz rozpoczelo sig prze-
noszenie inwestycji w bezpieczne papiery diuzne.
W zwigzku z tym w III i IV kwartale 2007 r. na rynkach
papieréw rzadowych nastapil znaczny wzrost obrotow,
co pokazuja wykresy 6a—6k.

Na przetomie I1iII kwartatu 2008 r., kiedy instytu-
cje finansowe oglosity zaudytowane wyniki za 2007 r.,
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Wykresy 6a—6k. Obroty na wybranych rynkach papierow rzqdowych Grupy MTS

Wykres 6 a. MTS Amsterdam - warto$¢ transakcji

mld EUR

10

2

IV VIIX XI T IV VX XT 1 10V VINIX X 1 10V
2005 2006 2007 2008

—4— MTS Amsterdam — 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Amsterdam

Wykres 6 b. MTS Germany - warto$¢ transakcji
mld EUR

5+
I IV VIIXXI T IV VIIX XTI T IV VIIXXI T IV
2005 2006 2007 2008

—@— MTS Germany

3-okresowa $rednia ruchoma MTS Germany

Wykres 6 c. MTS Belgium - wartos¢ transakcji
o mld EUR

18
16
14
12
10

8

6
4
2

0 T T T T T T T T T T T T T
I IIVVIIXXI T IIVVIIXX T IV VIIXX T IV
2005 2006 2007 2008

—a— MTS Belgium 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Belgium

Wykres 6 d. MTS France - warto$¢ transakcji
mld EUR

T I VVIIXXI T IO VVIIXXI T I VVIIXX I IV
2005 2006 2007 2008

—a—. MTS France ~  3-okresowa $rednia ruchoma MTS France

Wykres 6 e. MTS Portugal - warto$¢ transakcji

25 . mld EUR
20
15
10
5
0

TII VVIIXXI I I VVIIXXI T II VVIIXXI T Il V
2005 2006 2007 2008

—m— MTS Portugal 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Portugal

Wykres 6 f. MTS Spain - wartos¢ transakcji
mld EUR

LI L e
M VVIIXXI T IIVVIIXXI T IIVVIIXX I IV
2005 2006 2007 2008

I

—m— MTS Spain

3-okresowa $rednia ruchoma MTS Spain

Wykres 6 g. MTS Poland - wartos$¢ transakcji
mld EUR

0+
T I VVIIXXI T II VVIIXXT T I VVIIIX XI T 1T V
2005 2006 2007 2008

—e— MTS Poland 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Poland

Wykres 6 h. MTS Finland - warto$¢ transakcji
mld EUR

o R =)

T I VVIIXXI T III'VVIIIX XTI T I VVIIXXI T IIT V
2005 2006 2007 2008

—a— MTS Finland

3-okresowa $rednia ruchoma MTS Finland

Wykres 6 i. MTS Austria - warto$¢ transakcji
45 , mld EUR

0 +
T I VVIIX XTI T I VVIIXXI T ITVVIIXX T IV
2005 2006 2007 2008

3-okresowa $rednia ruchoma MTS Austria

——m— MTS Austria

Wykres 6 k. MTS Italy - warto$¢ transakcji

200 mld EUR

180
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120
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T I VVIIXXI I II'VVIIXXI T IO VVIIXXI I II V
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g MTS Italy -~ 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Italy
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Wykresy 7a-7d. Ksztaltowanie sie trendow indeksow FTSE, DAX, SP500 i WIG

Wykres 7a. FTSE Wykres 7b. DAX
12.500,00 8.000,00
11.500,00 -
10.500,00 7.000.00 4
9.500,00 | 6.000,00
8.500,00 -
7.500,00 - 5:000,00
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VI XI V X Il VIl I VI XI IV IX II VI VII XII V. X I VII I VI XI IV IX II VI
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Wykres 7c. SP500 Wykres 7d. WIG
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VII X'V X I VII I VI XI IV IX II VI
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Zr6dto: www.bankierpl

Wykresy 8a—8d. Ksztaltowanie sie trendow indeksow FTSE, DAX, SP500, WIG, w okresie maj
2008 - lipiec 2008

Wykres 8b. FTSE Wykres 8a. DAX
8.500,00
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8.000,00 -
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‘Wykres 8d. S&P500 Wykres 8d. WIG
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2007 2008 2007 2008

Zr6dto. www.bankierpl
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pokazujac straty wyzsze od spodziewanych, rynki pa-
pieréw rzadowych zanotowaly jednak znaczne spad-
ki obrotéw. Kryzys zaufania na rynkach finansowych
przelozy! sig na zwigkszenie kryzysu ptynnosci. W mar-
cu 2008r. rynki MTS wréznych krajach Europy za-
notowaly spadki obrotéw papierami rzgdowymi w sto-
sunku do poprzedniego miesigca na poziomie nawet
80%. Przykladem jest rynek MTS Portugal ze spadkiem
w stosunku do lutego 2008 r. wynoszacym 83,1%. Na
wigkszosci rynkéw w tym samym okresie dominowaty
spadki w segmencie Cash o0 40, 50 i 60%. Nawet na ryn-
ku niemieckim MTS Germany zanotowano wysoki spa-
dek: 43,5%. Na Rynku MTS Poland w marcu 2008 r.
w stosunku do poprzedniego miesigca zanotowano spa-
dek w wysokosci 20,3%.

W kwietniu imaju na wigkszosci rynkéw pa-
pieréw rzadowych utrzymatl si¢ spadek obrotéw. Z ko-
lei w czerwcu 2008 r. nastapilo odbicie iwzrosly ob-
roty prawie na wszystkich rynkach. Niewielkie wzro-
sty zanotowano juz w maju na rynkach austriackim,
niemieckim i portugalskim. Zwigkszenie wartosci ob-
rot6w w maju 2008 r. na wskazanych rynkach i wzrosty
w czerwcu prawie na wszystkich rynkach maja w duzej
mierze zwigzek z kolejng falg spadkéw na $wiatowych
gietdach akcji. Na wiekszosci gietd od polowy maja spa-
dly gtéwne indeksy, co pokazujg wykresy 8a—8d.

Czerwcowe wzrosty obrotéw na rynkach papieréw
skarbowych maja wigc zwiazek ze wskazanymi spad-
kami gield i przenoszeniem inwestycji w bezpieczne ak-
tywa, natomiast dalej stosunkowo niski poziom obrotéw
papierami rzgdowymi, a wigc niewielka plynnosé¢ tych
papier6éw, nadal potwierdza istnienie kryzysu ptynnosci.
Dodatkowo obawy przed spowolnieniem gospodarczym
w USA, jak réwniez w Europie, wzrost inflacji na §wie-
cie, spadek zaufania i wzrost marz powodujg wzrost ren-
townos$ci papier6w rzadowych na rynkach europejskich.

5. Sytuacja na rynku polskich papierow
skarbowych

Kryzys plynnosci na rynkach zagranicznych, w szcze-
g6lnosci w I pélroczu 2008 r., na rynku papieréw skar-
bowych — zaréwno MTS Poland, jak i calym rynku hur-
towym objawit sig poszerzeniem spreadéw i spadkiem
wolumenoéw.

W tym okresie nie mialo to jednak wptywu na po-
jawienie si¢ oczekiwan wzrostu marz z tytulu zmniej-
szenia plynnoéci na rynku finansowym. Méglby o tym
$wiadczy¢ spread miedzy stopa referencyjng NBP a ren-
townoscig 5-letniej obligacji bazowej, utrzymujacy sie
na poziomie okoto 1 pkt proc.

Na wykresie 9 przedstawiono wzrost rentownosci
piecioletniej obligacji bazowej w okresie od poczat-
ku 2007 do czerwca 2008 r. na tle wskaznika inflacji
i zmian stopy referencyjnej NBP.

BANK | KREDYT paidziernik 2008

Wykres 9. Wzrost rentownosci papierow
skarbowych

%
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Piecioletnia obligacja

va —— Stopa jna NBP Inflacja (rok/roku)

Zrddto: dane statystyczne MTS - CeTO SA, strony www NBP, obliczenia
wlasne.

Zaobserwowany spadek poziomu obrotéw catosci
rynku hurtowego od poczatku roku do maja 2008 r. wy-
ni6st okoto 25%. W segmencie Cash dynamika spadku
obrotéw byla wyzsza i na elektronicznej platformie wy-
niosta 53%, natomiast na calym rynku hurtowym 439%.
Ksztaltowanie sie wartosci transakcji papierami skar-
bowymi na MTS Poland ina rynku hurtowym w seg-
mencie Cash przedstawia wykres 10. Po wzroscie war-
tosci obrotéw w okresie od maja do listopada 2007 r. na
polskim rynku wystapil wyrazny trend spadkowy w seg-
mencie transakcji Cash, podobnie jak na innych rynkach
papieréw rzadowych w tym czasie.

Wigksza dynamika spadku w elektronicznym seg-
mencie papier6w skarbowych wynika z nieco innych za-
sad obrotu papierami skarbowymi w poréwnaniu z tzw.
rynkiem OTC (skrétowa nazwa od sléw over the counter
uzywana do okreslenia rynku niezorganizowanego). Wy-
nika to gtéwnie z obowigzku ciaglego kwotowania pa-
pieréw skarbowych przez uczestnikéw tego rynku, a to

Wykres 10. Wartosé transakeji na MTS
Poland i rynku hurtowym w segmencie
Cash

mld zt mld zt
25 450

- = N
5 =3 S

wartos¢ transakcji MTS Poland

@
wartosé transakcji na rynku hurtowym

VIIX XI T IV VIIIX XI T I V VIIIX XI I [ V VILIX XI T 10
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3-okresowa Srednia ruchoma
(outright)

3-okresowa Srednia ruchoma
(outright - MTS Poland)

Zrddto: dane statystyczne Ministerstwo Finansow i MTS - CeTO SA.
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Wykres | 1. Udzial transakceji outright i
BSB/SBB oraz repo w obrotach na rynku
hurtowym

Financial Markets and Institutions

Wykres 12. Wartosé transakeji na rynku
hurtowym SPW
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Zrodlo: Ministerstwo Finansow.

z kolei powigzane jest z konkursem na Dealera Skar-
bowych Papieréw Wartosciowych. Obowiazek ten ozna-
cza gotowo$¢ do przyjmowania przez bank duzych po-
zycji, co powoduje koniecznoéé utrzymywania aktywéw
zar6wno w pieniagdzu, jak iw papierach. Sytuacja ta
zwigksza wigc ryzyko plynnosci oraz ryzyko wyniku
przeprowadzanych operacji.

Dodatkowo nastgpito istotne obnizenie limitéw
w réznych obszarach dzialalnosci bankéw. Skutkiem te-
go wystapila awersja do anonimowych kasowych ryn-
kéw zorganizowanych dzialajacych bez modutu kre-
dytowego. Mimo stosowania zasady DVP? (delivery vs.
payment) wystapily na nich oznaki kryzysu zaufania
kredytowego. W okresie wzrostu braku zaufania na ryn-
ku finansowym preferowano rynek bilateralny, na kté-
rym nie ma anonimowosci, a transakcje zawierane sg ze
strona, dla ktérej instytucja finansowa ma odpowiedni
limit.

Z powyzszych przyczyn na hurtowym rynku ob-
ligacji skarbowych coraz wigkszy udzial mialy trans-
akcje warunkowe (BSB/SBB, repo) wykorzystywane do
zarzadzania plynnosciag banku. W maju 2008 r. udziat
transakcji warunkowych na rynku hurtowym siegat 65%
wartos$ci wszystkich transakcji. Na wykresie 11 przed-
stawiono ksztaltowanie sie udzialu poszczegélnych ty-
péw transakcji w obrotach papierami skarbowymi na
rynku hurtowym.

Zdecydowana przewaga transakcji BSB/SBB wy-
stapita od marca 2008 r. Obserwowano wzrost transakcji
BSB/SBB, ktore sg zabezpieczonymi ,syntetycznymi de-
pozytami” i ,syntetycznymi pozyczkami”. Ma to zwia-
zek z przesunieciem plynnosci z niezabezpieczonych
lokat (pozyczek) miedzybankowych w kierunku lokat
(pozyczek) zabezpieczonych papierami warto$ciowymi
w okresie zmniejszania si¢ zaufania na rynku finanso-

9 DVP (delivery vs. payment) jest to zasada polegajaca na jednoczesnym do-
starczeniu papieru i gotowki.

Zrédto: Ministerstwo Finansow.

wym. Wzrasta wiec przewaga transakcji BSB/SBB na
rynku papieréw skarbowych.

W marcu obserwowano réwniez znaczny spadek
catkowitej wartosci transakcji papierami skarbowymi na
rynku hurtowym, na ktérym warto$¢ transakcji w tym
miesigcu wyniosta 528,6 mld zl, czyli o 16% mniej
niz w lutym (631 mld zl). W kolejnych miesigcach do
czerwca wlacznie obserwowano sukcesywny spadek
caltkowitej wartosci transakcji na rynku papieréw skar-
bowych (cash + repo). W czerwcu warto$¢ transakcji,
wyniosta 457,3 mld zt. Ksztaltowanie sig catkowitej war-
tosci transakeji, obejmujacej zaréwno transakcje cash, jak
i transakcje warunkowe (BSB/SBB irepo) na rynku hur-
towym, przedstawiono na wykresie 12. W okresie gru-
dzien 2007 r. — czerwiec 2008 r. widoczny byt istotny spa-
dek wartosci transakcji polskimi papierami skarbowymi.

6. Podsumowanie

W 2007 r. skutki $wiatowego kryzysu ptynnosci nie by-
ty jeszcze odczuwalne na rynkach papieréw rzadowych.
W drugiej polowie roku nastapil nawet wzrost ob-
rotéw papierami skarbowymi. Bylo to zwigzane z za-
famaniem sie koniunktury na $wiatowych gieldach pa-
pier6w udzialowych i przesuwaniem inwestycji w bez-
pieczne papiery rzadowe. W 2008 r. po ujawnieniu dal-
szych strat z powodu zlej jakosci aktywéw nastapita ko-
lejna faza kryzysu plynnoéci i wzrosta awersja do ry-
zyka inwestycyjnego na rynku finansowym. Dotknelo
to réwniez rynki papieréw rzadowych, powodujac spa-
dek plynnosci tych papieréw. Banki coraz silniej za-
biegaly o utrzymanie plynnosci i w zwigzku z tym nie
angazowaly $rodkéw nawet w papiery rzadowe, pre-
ferujac gotéwke.

W Polsce w pierwszej polowie 2008 r. w kazdym
miesigcu coraz silniej odczuwano wplyw Swiatowe-
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go kryzysu plynnosciowego na rynek papieréw skar-
bowych. Tlustruje to trend spadkowy obrotéw zaréwno
na zorganizowanym rynku papieréw skarbowych - MTS
Poland, jak icalym hurtowym rynku papieréw skar-
bowych, trwajacy nieprzerwanie od poczatku 2008 r.
Wzrost rentownosci polskich papieréw skarbowych byt
wynikiem nie tyle zwiekszajacej sie premii za plynnosé,
oczekiwanej przez inwestoréw instytucjonalnych, ile ro-
snacej inflacji, kolejnych podwyzek st6p referencyjnych
NBP oraz wzrostu ceny pienigdza na rynku migdzyban-
kowym.

W polowie 2008 r. trudno bylo prognozowa¢, kie-
dy ewentualnie odwréca sig trendy na rynku polskich
papieréw skarbowych. Pozostawala obserwacja zar6wno
obszaru ptynnosci rynku, jak i sfery rentownosci instru-
mentéw.

Wydawalo sieg, ze poziom plynnosci rynku polskich
papieréw skarbowych moze sig podnies¢ jedynie w przy-
padku poprawy plynnosci na rynkach globalnych. Taka
zalezno$¢ to wynik rozwoju krajowego rynku finanso-
wego, rozumianego jako stopniowa poprawa jego plyn-
noéci, gtéwnie poprzez integracje krajowego rynku fi-
nansowego z rynkiem miedzynarodowym, na co trafnie
zwroécili uwage A. Stawinski i M. Stamirowski (2001, s.
35). Warunkiem byltoby jednak niepogarszanie sie jako-
sci aktywoéw rodzimego sektora bankowego, gtéwnie kre-
dytu: hipotecznego, mieszkaniowego, konsumpcyjnego
i kartowego. Gdyby do tego doszlo poziom ptynnosci na-
szego sektora finansowego spadaltby dalej, a przyczyny
tego stanu rzeczy bylyby bardziej lokalne.

W miesigcach wakacyjnych (lipiec, sierpien) pod
wzgledem sytuacji rynkowej zostal zachowany sta-
tus quo, natomiast wrzesien i pazdziernik 2008 r. przy-
niosty istotne pogorszenie sig¢ sytuacji na polskim rynku
finansowym. Inicjatywy rzadéw ibankéw centralnych
krajéw rozwinigtych, majace na celu poprawe ptynnosci
krajowych systeméw finansowych oraz podwyzszenie
poziomu gwarantowanych depozytéw ludnosci, przy-
czynity sie do obnizenia obaw o stabilno§¢ $§wiata finan-
sowego. Istotnie wzmogly sie jednak obawy dotyczace
kondycji realnych gospodarek oraz wysokiego praw-
dopodobienistwa §wiatowej reces;ji.

Uwaga opinii §wiatowej skupila sie na gospodar-
kach krajéw rozwijajacych sie, a obawy, czy ijak pora-
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dzg sobie w dobie §wiatowej recesji, przesadzily o gwat-
townej wyprzedazy aktywéw takich krajow, jak Wegry,
Polska, Rosja czy Ukraina.

Nawet powszechne przekonanie o ciagle wzglednie
mocnych fundamentach polskiej gospodarki nie uchro-
nito naszego rynku przed falowg wyprzedaza polskich
akcji czy obligacji skarbowych. Na rodzimy rynek mie-
dzybankowy przenidst sig zrynkéw zachodnich kom-
pletny brak zaufania, ktéry wymusit na Narodowym
Banku Polskim wprowadzenie miedzybankowego ,pa-
kietu zaufania”, przynajmniej cze$ciowo przywraca-
jacego zaufanie iplynno$¢ na rynku depozytéw krét-
koterminowych.

We wrzesniu i pazdzierniku na Rynku MTS Poland
zaobserwowano gwaltowne zatamanie ptynnosci obrotu,
przejawiajace sie nie tylko dalszym obniZeniem poziomu
wypelniania obowigzkéw przez market-makeréow (we
wrze$niu spadek do 63%), ale wrecz (od pazdziernika)
zwalnianiem bankéw z obowiazku kwotowan na okresy
kilkudniowe. Spready, jesli w ogdle pojawialy sie na ryn-
ku, byly 2-3-krotnie szersze od regulaminowych, a ren-
towno$¢ 5-letnich obligacji skarbowych siggnela w paz-
dzierniku nawet prawie 8%. Przy niezmienionej stopie
podstawowej NBP na poziomie 6% obrazowalo to gwal-
towny wzrost oczekiwan inwestoréw co do wysokosci
premii za niebotyczne w tym momencie ryzyko plyn-
nosci. W okresie tym stan Rynku MTS Poland w niczym
nie réznit sie od wiekszosci innych lokalnych rynkéw
grupy MTS.

Do $wiatowych przyczyn kryzysu na polskim
rynku finansowym dolgczyly przyczyny zwigzane
z naszym regionem, a by¢ moze takze zrynkiem lo-
kalnym. Aby go przezwyciezy¢ potrzebna bedzie nie
tylko skutecznos$é¢ rzadéw i bankéw centralnych kra-
jow rozwinietych zmierzajacych do uzdrowienia ich
gospodarek. Istotna bedzie takze skala pomocy mig-
dzynarodowych instytucji finansowych dla gospoda-
rek Wegier czy Ukrainy, by¢ moze takze Polski, oraz
skala kryzysu rynku rosyjskiego.

Dla przezwyciezenia kryzysu na polskim rynku fi-
nansowym niezmiernie wazna bedzie réwniez mig-
dzynarodowa ocena biezacych poczynan polskiego rza-
du i Narodowego Banku Polskiego, a takze determinacja
w kwestii rychlego wprowadzenia Polski do strefy euro.
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano wyniki badania ankietowe-
go przeprowadzonego metodg CATI na 200 responden-
tach na przelomie stycznia i lutego 2008 r. Badanie do-
tyczyto korzystania przez Polakéw z ustug finansowych.
Jak wskazuja wyniki badan, Polacy sa tradycjonalistami
jesli chodzi o korzystanie zustug finansowych. Z re-
guly to mtodsza cze$é spoleczenstwa korzysta badz za-
mierza korzysta¢ z bardziej innowacyjnych rozwiazan.
Stawia to przed instytucjami finansowymi pewne wy-
zwania, szczegblnie w zakresie popularyzacji edukacji
ekonomicznej, jak réwniez budowania zaufania wsr6d
klientow.

Stowa kluczowe: ustugi finansowe, gospodarstwa do-
mowe, banki, zaktady ubezpieczen

The article presents results of the survey conducted
with the use of the CATI method on 200 respondents on
the turn of January and February 2008 in the field of fi-
nancial services usage in Poland. According to the re-
sults of the research, Poles represent a traditional at-
titude towards financial services and mostly the youn-
ger part of the surveyed population uses or declares to
use in the future more innovative solutions. This creates
a challenge for financial institutions, especially with re-
gard to economic education as well as building trust
among customers.

Keywords: financial services, households, banks, in-
surers

JEL: G21, G22, D14

* Niniejsze badanie zostalo sfinansowanie ze §rodkéw przeznaczonych na badania statutowe w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie. Tytul badania ,Kierunki

rozwoju rynku ustug finansowych w Polsce” (lata 2007-2008).

" Szkola Gléwna Handlowa, Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Katedra Ubezpieczen Gospodarczych; e-mail: malgorzata.iwanicz-drozdowska@sgh.waw.pl,
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1. Wprowadzenie

We wspblczesnej gospodarce rynkowej korzystanie przez
gospodarstwa domowe z ustug finansowych jest nie-
zbedne. Rdzen tych ustug stanowia podstawowe ustu-
gi bankowe. Niekorzystanie z nich badz brak dostepu do
nich okreéla sig jako wykluczenie finansowe (financial
exclusion)!. Jak pokazuja wyniki badai prowadzonych
w Polsce i w Unii Europejskiej znaczna cze$é polskiego
spoleczenistwa nie korzysta zustug bankowych (Ble-
dowski, Iwanicz-Drozdowska 2007; Iwanicz-Drozdow-
ska 2008). W raporcie przygotowanym na zlecenie Ko-
misji Europejskiej (European Commission 2008, s. 20)
eksperci prébowali wyznaczy¢ poziom wykluczenia fi-
nansowego w sposéb, ktéry umozliwitby poréwnywanie
z poszczegblnymi krajami Unii Europejskiej (UE-25).
Z poréwnania wyliczonych w raporcie parametréw wy-
nika, ze w krajach UE-15 poziom wykluczenia finan-
sowego siega 7%, a w krajach UE-10 - 34%. W Polsce
wskaznik ten wynidst 40%. Jako gtéwne przyczyny wy-
sokiego poziomu wykluczenia finansowego podaje sie
mniejszg zamozno$¢ polskiego spoteczefistwa w po-
ré6wnaniu ze §$rednig unijng, jak réwniez nizszy po-
ziom edukacji i §wiadomosci finansowej. Moze to spra-
wiaé, ze gospodarstwa domowe w Polsce niechetnie be-
dg korzysta¢ z nowych rozwigzan oferowanych przez in-
stytucje finansowe, stosowanych na rynkach krajéw wy-
soko rozwinigtych?.,

W ramach prac badawczych majacych na celu okre-
§lenie mozliwych kierunkéw rozwoju rynku ustug fi-
nansowych w Polsce podjelismy sig zbadania preferenciji
gospodarstw domowych w zakresie korzystania z ustug
finansowych. Budzet projektu pozwolit na przeprowa-
dzenie badania ankietowego metodg CATI® na populacji
200 respondentéw spelniajgcych okreslone kryteria.
Przy doborze kryteriéw kierowano sig wskazaniami z in-
nych badan, jakie typy gospodarstw domowych naj-
czesciej korzystajg z ustug finansowych.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie
preferencji Polakéw w zakresie korzystania z ustug fi-
nansowych, gtéwnie pod wzglgdem produktéw i ka-
natéw dystrybucji. Sformutowano hipoteze, ze Polacy
sg tradycjonalistami izreguly to mlodsza czes¢ spo-

1 Za pierwszych autor6w, ktérzy uzyli tego okreslenia, uznaje sig¢ A. Leyshona
iN. Thrifta (1995). Wedtug ich opinii wykluczenie finansowe to procesy, ktére
ograniczajg dostep do systemu finansowego okreslonym grupom spolecznym.
Dotyka ono najczesciej os6b (gospodarstw domowych) o niskich dochodach.
W szerokim ujeciu okresla sieg je jako sytuacje, w ktorej gospodarstwa domowe
nie majg mozliwosci korzystania z potrzebnych im ustug finansowych. Do ta-
kich ustug mozna zaliczy¢ posiadanie konta i mozliwoséci dokonywania roz-
liczen bezgotéwkowych, dostgp do kredytu o ,rozsagdnym” poziomie oprocento-
wania czy gromadzenie nawet niewielkich oszczednosci, z uwzglednieniem nie-
stabilnej sytuacji zawodowej. Oprécz tego wyréznia sig w literaturze pojecie nie-
dostatecznego korzystania z ustug bankowych (finansowych), co okresla sig ja-
ko underbanked wobec stosowanego unbanked wzgledem oséb wykluczonych fi-
nansowo (Anderloni, Carluccio 2007, s. 7 i dalsze).

2 Koncentrujemy sig na produktach dostgpnych w segmencie masowych klientéw.
3 CATI - Computer Assisted Telephone Interview. Badanie wykonala firma
ABM Agencja Badan Marketingowych.
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teczenstwa korzysta badz zamierza korzysta¢ z bardziej
innowacyjnych rozwiazan. Mozna przyjaé, ze niski po-
ziom edukacji finansowej i §wiadomosci finansowej de-
terminuje w pewnym stopniu 6w tradycjonalizm.

2. Przeglgd wynikow badan dotyczgcych rynku
polskiego i zatozenia badania ankietowego

Ze wzgledu na wysokie koszty badania na reprezenta-
tywnej badZ losowo-kwotowej prébie (liczebnosé oko-
fo 1000 os6b) postanowiono przeprowadzi¢ badanie na
mniejszej prébie, ale spelniajacej $cisle ustalone kry-
teria. Dobér tych kryteriéw zostal oparty na analizie:

— wynikéw badan Instytutu Pentor zlecanych przez
Zwigzek Bankéw Polskich; nie sg one powszechnie
dostepne; dotycza gléwnie korzystania zustug ban-
kowych;

— Diagnozy Spolecznej 2007 (Czapinski, Panek
2007); wyniki tych badan koncentruja sie na zaufaniu do
réznych typéw instytucji finansowych ina korzystaniu
z ustug ubezpieczeniowych przez gospodarstwa domowe;

— wynikéw badania ankietowego finansowanego
przez Komisje Europejska (Bledowski, Iwanicz-Droz-
dowska 2007); w tym badaniu analizowano cechy de-
terminujace korzystanie z réznych typéw ustug finanso-
wych, zwlaszcza ustug bankowych.

Z badan Instytutu Pentor wynika, ze w 2007 r.
56,9% o0s6b w wieku ponizej 15 lat miato konto ban-
kowe. W latach 2000-2007 odsetek ten zwigkszyl sig
o okolo 2,5 pkt proc. (tabela 1). Wskazany poziom 56,9%
byl dwukrotnie wyzszy niz na poczatku lat 90., ale na-
dal nizszy niz w pozostalych krajach Unii Europejskiej
(w UE-15 — prawie 90%, a w UE-10 — okolo 70%; por.
Smitowski 2006a).

Jedna z prostszych ustug bankowych, czyli ROR,
stanowi punkt wyjscia do korzystania z innych ustug
finansowych. Jezeli zatem kto§ nie korzystat z ROR, to
mozna przyjaé, ze najczeéciej nie korzystal takze z in-
nych ustug finansowych.

Tabela |. Odsetek korzystajqgeych z ROR
w Polsce w latach 2000-2007

Rok Korzystajacy z ustug ROR. w gospodar-
bankowych (15+) stwie domowym

2000 54,30 54,90

2001 57,50 60,10

2002 57,30 62,40

2003 55,80 63,60

2004 54,80 66,10

2005 58,90 70,00

2006 59,30 75,30

2007 56,90 75,10

Zrédto: Smitowski (2006a; 2006b), prezentacje Pentor na forum ZBP:
opracowanie wlasne.
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Wedlug Diagnozy Spolecznej 2007 posiadanie ubez-
pieczen na zycie zadeklarowalo 54,3% gospodarstw do-
mowych (o 7,3 pkt proc. mniej niz w 2005 r.), 7,8% za-
deklarowato posiadanie ubezpieczen na zycie z fundu-
szem kapitalowym (o 2,7 pkt proc. mniej niz w 2005 r.),
atylko 2,3% gospodarstw mialo ubezpieczenia po-
sagowe (o 0,2 pkt proc. wiecej niz w poprzednim ba-
daniu). Mniej gospodarstw domowych mialo réwniez
ubezpieczenia NNW ichorobowe - pierwsze z wy-
mienionych wg deklaracji miato 40,6% (o 13,5 pkt proc.
mniej niz w 2005 r.), drugie za$ jedynie 5% (o 3,6 pkt
proc. mniej niz w poprzednim badaniu). Biorac pod
uwage zrédlo dochodu, z wyzej wymienionych ubez-
pieczen najczesciej korzystaly gospodarstwa oséb pracu-
jacych na wlasny rachunek, najrzadziej zas (poza NNW
i ubezpieczeniem chorobowym) - rolnicy (Czapinski,
Panek 2007, s. 176).

Podobnie niekorzystnie ksztaltowala sig¢ sytuacja
w przypadku dobrowolnych ubezpieczen majatkowych.
Najczeséciej byly wybierane ubezpieczenia autocasco
(21,9%), nieruchomosci (39,1%) i wyposazenia (17,2%).
Deklarowana czestotliwo$é korzystania z nich nie byla
jednak wysoka.

Wedlug badania przeprowadzonego przez P. Bledow-
skiego i M. Iwanicz-Drozdowska (2007) konto bankowe
miato 68,4% badanej populacji; nieco czesciej mezczyzni
(70,2%) niz kobiety (66,7%). Ponadto mialy je osoby:

- w wieku 24-40 lat (79,2%) i 41-60/65 (wiek eme-
rytalny, 75%),

- z wyzszym wyksztalceniem (93,0%),

- zamieszkujace miasta co najmniej 100-tysieczne
(79,7%),

- zatrudnione na czas nieokreslony (83,2%),

- wykazujace dochéd co najmniej 2001 zt (92,5%).

Az 45,1% respondentéw wskazalo, Ze nie zaciggneto
zadnego kredytu badZ pozyczki, bo nie odczuwalo ta-
kiej potrzeby. W przypadku 31,0% respondentéw brak za-
dluzenia wynikal z innych przestanek (gtéwnie ceny kre-
dytu - 16,6% badZz odmowy jego udzielenia — 14,4%).
Posiadanie zadluzenia zadeklarowalo 31,6% badanych,
wtym 11,3% - pozyczek gotéwkowych. Odsetek oséb
deklarujacych posiadanie oszczednoéci wyniést 34,9%,
a w przypadku ubezpieczen: na zycie — 51,9%, mieszkania
- 51,3%, auto-casco — 29,2%. Zdecydowanie nizszy odse-
tek badanych zadeklarowat posiadanie jednostek funduszy
inwestycyjnych (9,8%), akcji (4,9%) i obligacji (2,6%)%.

Biorac pod uwage wyniki powyzszych badan, a tak-
ze wiedze ekspercka, przyjeto, ze:

*  Badaniom zostang poddane osoby majace ra-
chunek oszczednosciowo-rozliczeniowy (ROR), w wie-
ku od 19 do 55 lat, jako Ze to one gléwnie korzystajg tak-
ze z innych ustug finansowych.

. Badanie obejmie osoby zamieszkujace w miej-
scowo$ciach powyzej 100 tys. mieszkanicow, poniewaz

4 7 tego wzgledu produkty (ustugi) inwestycyjne zostaly mniej wyeksponowa-
ne w badaniu ankietowym.
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stopieni ubankowienia jest tam najwyzszy i dostepne sa
r6zne kanaty dystrybucji produktéw finansowych.

Zalozono takze, ze rozklad badanej préby wedtug
plci powinien by¢ zblizony do rozkladu w calej po-
pulacji. Sposéb doboru préby wskazuje na dazenie do
objecia badaniem oséb potencjalnie najaktywniejszych
pod wzgledem korzystania z ustug finansowych.

Wyniki niniejszego badania byty, oprécz wnioskéw
z przegladu literatury ianalizy rynku, podstawa okre-
§lenia scenariuszy kierunkéw rozwoju rynku ustug fi-
nansowych w Polsce, co nie jest jednak przedmiotem za-
interesowania w niniejszym artykule.

Pytania do kwestionariusza badan podzielono na
dwie grupy:

— pytania wstepne (4) — dotyczace wieku, plci, wy-
ksztalcenia oraz aktywnosci zawodowej,

- pytania zasadnicze (11).

Pytania z czeSci zasadniczej koncentrowaly sie na:

— korzystaniu zustug finansowych, zamierzen
w tym zakresie oraz zadowoleniu z ustug finansowych
(pytania 1-3);

- gotowosci do nabywania ustug finansowych u in-
nych posrednikéw finansowych oraz zaufania do po-
szczegblnych kanaléw dystrybucji (pytania 4-9); przy-
jeto przy tym, ze konstrukcja pytania wymaga wybrania
kanalu dystrybucji innego niz tradycyjnie zwigzany
z danym produktem (np. w przypadku kredytu nie py-
tano o to, czy klient korzystatby z tradycyjnego oddzialu
banku); umozliwilo to rozpoznanie kanatéw dystrybucji
alternatywnych wobec danego produktu finansowego;

— korzystania z internetowych serwis6w finanso-
wych (pytania 10-11).

3. Charakterystyka wynikéw badania
ankietowego

Na przelomie stycznia ilutego 2008 r. badaniu podda-
no 200 respondentéw. Przewazajacy w badanej populacji
udzial oséb z wyzszym wyksztalceniem (46%) oraz $red-
nim i policealnym (43%) powinien zwiekszy¢ mozliwosé
zbadania preferencji os6b o wyzszych dochodach i jed-
noczes$nie potencjalnie wigkszej wiedzy z zakresu finan-
s6w osobistych. Wyksztalcenie zasadnicze zawodowe re-
prezentowalo 10% badanych, podstawowe zas — 1%.

Pod wzgledem wieku podobny byt udziat oséb w wie-
ku od 45 do 55 lat (29%) oraz od 25 do 34 lat (28%). Naj-
mlodsi respondenci (19-24 lata) stanowili 18% badanych,
a osoby w wieku od 35 do 44 lat — 25% badanych.

3.1. Korzysci i zadowolenia z ustug bankowych

Sposr6d wymienionych w ankiecie ustug finansowych
najwiecej respondentéw korzystato z kart platniczych
i kart kredytowych (76%). Duza popularnoscig cieszyly
sig takze r6zne formy ubezpieczenia, przede wszyst-
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Tabela 2. Korzystanie przez respondentow z ustug finansowych (w %)
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= it El s 7
Ogoétem 200 76 50 49 41 32 31 20 16 10 10 7 5 3 1
Ple¢ respondenta
Kobieta 101 73 53 53 43 31 31 15 17 8 9 4 4 3 1
Mezczyzna 99 78 46 43 39 33 31 25 14 11 10 10 6 3
Wiek respondenta
19-24 lata 36 86 22 36 11 8 28 17 3 0 11 0 6 6 3
25-34 lata 55 80 58 51 45 38 25 18 16 13 7 2 7 0 2
35-44 lata 50 70 56 44 44 38 30 24 20 10 6 8 2 8 0
45-55 lat 59 69 54 58 53 36 39 20 19 12 14 1 5 0 0
Wyksztalcenie respondenta
Podstawowe 1 100 0 100 0 100 0 0 100 0 0 0 0 0 0
Zasadnicze
19 74 26 26 16 42 11 0 26 5 5 0 5 5 0
zawodowe
Srednie g0 gy 45 49 36 28 27 14 17 2 9 7 7 2 1
i policealne
Wyzsze 94 71 60 52 51 33 39 30 11 17 11 9 3 3 1
Zrddto: badanie ankietowe, opracowanie wlasne.
kim: ubezpieczenie samochodu (50%), ubezpieczenie Z przeprowadzonego badania wynika, ze wiekszg

na zycie, wtym z ubezpieczeniowym funduszem ka-  popularnoscig nadal ciesza sig tradycyjne lokaty ban-
pitalowym (49%) oraz ubezpieczenie mieszkania (41%).  kowe (31%) niz lokaty z ubezpieczeniem, z ktérych ko-

Szczegbélowe dane zamieszczono w tabeli 2. rzystalo tylko 7% badanych respondentéw. Na uwa-
Tabela 3. Wyksztalcenie ankietowanych a rodzaje ustug, z ktorych obecwie korzystajq (w %)
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Podstawowe 1 100 0 100 0 100 0 0 100 0 0 0 0 0 0
Zasadnicze
19 74 26 26 16 42 11 0 26 5 5 0 5 5 0
zawodowe
Srednie 86 | 80 | 45 | 49 | 36 | 28 | 27 | 14 | 17 2 9 7 7 2 1
i policealne
Wyzsze 94 71 60 52 51 33 39 30 11 17 11 9 3 3 1

Zrddlo: badanie ankietowe; opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Analiza braku decyzji o korzystaniu z ustug w ciqgu najblizszych dwoch lat
2 punktu widzenia wieku, wyksztalcenia i statusu zawodowego respondentow (w %)

Trudno powiedzie¢/nie wiem
Ogolem 54
Plec respondenta
Kobieta 56
Mezczyzna 52
Wiek respondenta
19-24 lata 28
25-34 lata 38
35-44 lata 72
45-55 lat 69
Wyksztalcenie respondenta
Podstawowe 0
Zasadnicze zawodowe 53
Srednie i policealne 50
Wyzsze 59
Status zawodowy
Zatrudnienie na czas nieokreslony 63
Zatrudnienie na czas okre$lony 32
Dziatalno$¢ gospodarcza/gospodarstwo rolne 67
Uczen/student 35
Emeryt/rencista 64
Niepracujacy (bezrobotny, prowadzenie gospodarstwa do- 53
mowego)

Zrédto: badanie ankietowe; opracowanie wiasne.

ge zasluguje réwniez fakt, Ze obecnie wigkszy odsetek
respondentéw korzysta zréznych form ubezpieczenia
i oszczedzania niz zréznych form finansowania swo-
ich wydatkéw; tylko okolo 1/3 respondentéw korzysta
z kredytéw, a tylko 1/6 respondentéw — z pozyczek go-
towkowych.

Bioragc pod uwage wiek badanych respondentéw,
nalezy zwrdci¢ uwage, ze jedynie zkart platniczych
i kart kredytowych korzysta wigkszy odsetek ludzi mlo-
dych: 19-24 i25-34 lata (odpowiednio: 86% i 80%).
W dwéch ostatnich badanych przedziatach wiekowych,
34-44 lata oraz 45-55 lat wskaZznik ten wynosil od-
powiednio 70% i 69%.

Analiza odpowiedzi z punktu widzenia wyksztal-
cenia pokazuje, Ze im wyzsze wyksztalcenie, tym wiegk-
sza sklonnos¢ do korzystania z r6znych form oszczedzania
czy tradycyjnych form ubezpieczenia (takich jak ubez-
pieczenie mieszkania czy ubezpieczenie samochodu). Im
nizsze wyksztalcenie, tym nizsza sklonno$¢ do oszcze-
dzania, a wigksza — do korzystania zréznych form kre-
dytowania (tabela 3). Prawdopodobnie wynika to z faktu,
Ze osoby o nizszym wyksztalceniu majg mniejsze dochody,
a tym samym wieksza potrzebg sfinansowania swoich po-
trzeb. Wydatki te finansuja za pomoca kredytéw, pozyczek
gotéwkowych czy kart kredytowych.

Z punktu widzenia statusu zawodowego wyraznie
widaé, ze w Polsce w najmniejszym stopniu z ustug

finansowych korzystajg uczniowie istudenci (z wy-
jatkiem jednego rodzaju produktu finansowego - kart
platniczych). Prawdopodobne wynika to zbraku sa-
modzielnosci finansowej i wlasnych zrédet dochodéw
tej grupy respondentéw.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze ponad
potowa respondentéw (54%) nie ma jasno sformuto-
wanych planéw, z jakich ustug finansowych bedzie ko-
rzysta¢ w ciagu najblizszych dwdch lat (tabela 4).

Z okresleniem swoich planéw finansowych naj-
wieksze trudnoéci mialy osoby z dwdch ostatnich ba-
danych przedzialéw wiekowych (35-44 lata i 45-55 lat),
odpowiednio 72% i69%, a najmniejsze — z pierwszego
badanego przedzialu wiekowego (tj. 19-24 lata - tylko
28%). Najwigksze problemy ze sprecyzowaniem planéw
finansowych mialy osoby z wyksztalceniem wyzszym
(az 59%). Prawdopodobnie wynika to z faktu, ze cze-
sto korzystaly juz z réznorodnych uslug finansowych.
Najmniejsze problemy z okre§leniem planéw finanso-
wych mialy osoby zatrudnione na czas okreslony (32%
respondentéw) oraz uczniowie istudenci (35%), na-
tomiast najwieksze osoby prowadzgce dziatalnoéé¢ go-
spodarcza i(lub) gospodarstwo rolne (67%), emeryci
irenciSci (64%), a takze osoby zatrudnione na czas nie-
okreslony (63%).

Respondenci, ktérzy majg sprecyzowane plany,
zamierzaja skorzysta¢ zréznych form finansowania:
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Wykres |.Jakie czynniki decydujaq o tym, ze respondent jest zadowolony z ustug

finansowych, z ktorych obecnie korzysta?

ie z ustug )
ubezpieczeniowych i maklerskich

Mozliwosé ubezpieczenia siebie, swojej rodziny
i swoich débr materialnych

Szeroka oferta uslug finansowych

Niskie koszty

Mozliwos¢ korzystnego ulokowania wolnych §rodkéw

ia swoich wy

¢ do ustug fi

Bezpieczefistwo i zaufanie

Dostep do ustug za pomocg Internetu

Zdecydowanie nie

80%

m— Zdecydowanie tak

== Raczej nie Raczej tak

Zrddto: badanie ankietowe; opracowanie wlasne.

z kredytéow (13%) oraz pozyczek gotéwkowych (8%),
anie zréznych form oszczedzania czy ubezpieczenia.
W przypadku produktéw o charakterze oszczednoscio-
wo-inwestycyjnym najwigcej badanych respondentéw
planuje skorzysta¢ ztradycyjnych lokat bankowych
(9%), natomiast w przypadku ustug ubezpieczeniowych
- z ubezpieczen na zycie (8%).

Respondenci z dwdch pierwszych przedziatéw wie-
kowych (19-24 lata i 25-34 lata), planujg w wigkszym
stopniu korzysta¢ z réznych form finansowania, a takze
ubezpieczenia na zycie czy ubezpieczenia mienia. Z ko-
lei klienci z ostatniej badanej grupy wiekowej (45-55 lat)
deklaruja, ze w przyszlosci bedg wykazywaé wiekszg
skfonnos$¢ do oszczgdzania. Na uwage zastuguje réwniez
fakt, ze respondenci z drugiej grupy wiekowej (25-34 la-
ta) oprocz sktonnosci do zaciagania kredytow i pozyczek
wykazujg najwigksze sklonnosci do oszczedzania. Za-
deklarowali bowiem chegé korzystania zlokat banko-
wych (15%), funduszy inwestycyjnych (15%), inwesty-
cji w papiery warto$ciowe (9%), lokat z funduszami in-
westycyjnymi (7%). Ta grupa respondentéw planuje tak-
ze korzysta¢ zr6znorodnych form ubezpieczenia, tzn.
ubezpieczenia mieszkania i samochodu (po 9%). Wynika
stad wniosek, ze powinna to by¢ najbardziej pozadana
docelowa grupa dla instytucji finansowych, ktére daza
do kompleksowego obstugiwania klientéw i oferowania
im ustug z rynku bankowego, ubezpieczeniowego oraz
rynku kapitatowego.

Z badania wynika, ze im wyzsze wyksztalcenie,
tym wieksze zainteresowanie réznymi rodzajami ustug
finansowych deklaruja respondenci - przede wszystkim
kredytami i pozyczkami gotéwkowymi (w przypadku
wyksztalcenia wyzszego odpowiednio po 12% i9%)
oraz lokatami bankowymi ilokatami z funduszem in-
westycyjnym (w przypadku wyksztalcenia wyzszego po
9%). Z kolei plany finansowe respondentéw z nizszym
wyksztalceniem skupiajg sig na ubezpieczeniu miesz-
kania czy samochodu (osoby z wyksztalceniem zasadni-

czym zawodowym po 16%), a takze na réznych formach
finansowania (w tej samej grupie w przypadku kredytu
11% i pozyczki i karty kredytowej 14%).

Najistotniejszymi czynnikami, decydujacymi o tym,
ze respondenci sg zadowoleni zustug finansowych,
z ktérych obecnie korzystaja, byly: dostep do ustug za
pomoca Internetu (71% zdecydowanie tak, 5% zde-
cydowanie nie) oraz bezpieczenstwo izaufanie (58%
zdecydowanie tak, a tylko 1% zdecydowanie nie). Ko-
lejnym czynnikiem decydujacym o zadowoleniu z ustug
finansowych jest ich dostepno$¢, np. odpowiednie go-
dziny pracy bankéw, biur maklerskich czy towarzystw
ubezpieczeniowych (48% respondentéw odpowiedziato,
ze zdecydowanie tak, atylko 6% - odpowiedzialo, ze
zdecydowanie nie).

Troche nizej (wykres 1), ale w podobnym stopniu,
respondenci ocenili dwa inne czynniki, a mianowicie:
mozliwo$¢ sfinansowania swoich wydatkéw oraz moz-
liwo$¢é korzystnego ulokowania wolnych $rodkéw fi-
nansowych (w przypadku obu tych czynnikéw 39%
0s6b ankietowanych odpowiedzialo, ze zdecydowanie
tak i 23%, ze zdecydowanie oraz raczej nie).

Sposéréd czynnikéw decydujacych o zadowoleniu
z produktéw finansowych, zktérych ankietowani ko-
rzystaja, najwyzsze oceny (w skali od 1 do 4) uzyskaly:
dostep do ustug finansowych za pomoca Internetu (oce-
na 3,53, mediana ocen — 4) oraz bezpieczenstwo i za-
ufanie (ocena 3,48, mediana — 3). Nalezy zaznaczy¢, ze
wysoka ocena dostgpu do ustug za pomoca Internetu
spada wraz ze wzrostem wieku badanych respondentéw
(z 3,78 dla respondentéw w wieku 19-24 lata do 3,22 dla
ostatniej badanej grupy wiekowej — 45-55 lat). Ocena ta
spada réwniez w przypadku emerytéw i rencistéw (oce-
na 2,27; dla poréwnania w przypadku uczniéw i stu-
dentéw wynosi 3,81). Powyzszy rozklad ocen wynika
z faktu, ze ludzie starsi rzadziej korzystaja z Internetu
oraz maja mniejsze zaufanie do tego kanalu dystrybucji
produktéw finansowych. Ocena dostgpnosci tych ustug
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Tabela 5. Jakie czynniki decydujq o tym, Ze respondent jest zadowolony z ustug
finansowych, z ktorych obecnie korzysta? Analiza czynnika ,dostep do ustug za pomocq

Internetu”

Skala od 1 (zdecydowanie nie) do 4 (zdecydowanie tak) Dostep do uslug za pomoca Internetu
Wiek respondenta

19-24 lata 3,78

25-34 lata 3,76

35-44 lata 3,42

45-55 lat 3,22

Wyksztalcenie respondenta

Podstawowe 4,00

Zasadnicze zawodowe 3,05

Srednie i policealne 3,56

Wyzsze 3,57
Status zawodowy

Zatrudnienie na czas nieokreslony 3,54

Zatrudnienie na czas okreslony 3,71

Dzialalno$¢ gospodarcza/gospodarstwo rolne 3,50

Uczen/student 3,81

Emeryt/rencista 2,27

Niepracujacy (bezrobotny, prowadzenie gospodarstwa domowego) 3,47

Zrddto: badanie ankietowe; opracowanie wiasne.

roé$nie takze wraz z poziomem wyksztalcenia, tzn. $red-
nia ocena nadana przez respondenta z wyksztalceniem
zasadniczym zawodowym wyniosta 3,05, natomiast re-
spondenci z wyksztalceniem wyzszym przyznali $red-
nig ocene na poziomie 3,57. Powyzsza analizeg ilustruje
tabela 5.

Sposréd badanych czynnikéw wplywajacych na za-
dowolenie z ustug finansowych najmniejsze znaczenie
maja:

1) mozliwo$¢ korzystania jednoczeénie z ustug ban-
kowych, ubezpieczeniowych i maklerskich ($rednia oce-
na 2,74, mediana — 3),

2) mozliwoé¢ ubezpieczenia siebie, swojej rodziny
iswoich débr materialnych ($rednia ocena 2,94, me-
diana - 4),

3) niskie koszty (Srednia ocena 2,96, mediana — 3).

3.2. Gotowosé nabywania ustug finansowych v réinych grup
posrednikéw i zaufanie do kanatéw dystrybucii

Kolejnych pig¢ pytan stuzylo okresleniu gotowosci do
nabywania produktéw finansowych z danego segmentu
rynku u posrednikéw kojarzonych z innym segmentem
rynku uslug finansowych, a takze w firmach posrednic-
twa finansowego (tzw. doradcéw finansowych). Pytania
dotyczyly kredytu hipotecznego, konsumpcyjnego, jed-
nostek funduszy inwestycyjnych, a takze ubezpieczen
na zycie i ubezpieczen mienia.

Zdecydowanie najwiecej respondentéw, az 54%,
najchetniej zdecydowaloby sie na nabycie kredytu hi-
potecznego w oddziale (placéwce) zakladu ubezpieczen.
Duzym zainteresowaniem respondentéw ciesza sig réw-
niez oddzialy firm po$rednictwa finansowego. Na takie
miejsce nabycia kredytu hipotecznego wskazalo 11%
badanych os6b. Pozostale zaproponowane w badaniu
miejsca nabycia kredytu hipotecznego cieszyly sie jed-
nakowym, ale nizszym zainteresowaniem respondentéw.
Agenta ubezpieczeniowego, jako ,miejsce” sprzedazy
kredytu hipotecznego wskazato 8% respondentéw, od-
dzial internetowy banku, czyli strony www banku - 7%
respondentéw, internetowy wortal finansowy (np. Mo-
ney.pl, bankier.pl) réwniez 7% respondentéw. Na uwage
zastuguje fakt, ze az 14% badanych oséb nie wskazalo
zadnego kanatu sprzedazy.

Analizujac powyzszy rozklad mozna zauwazy¢, ze
po wyeliminowaniu tradycyjnego i najbardziej oczywi-
stego kanalu dystrybucji kredytéw hipotecznych, czyli
oddzialu banku, zdecydowanie najbardziej wiarygodne
dla respondentéw sg oddzialy zakladéw ubezpieczen.
Mozna to tlumaczy¢ przede wszystkim wysokim zaufa-
niem, ktérym respondenci darza tradycyjne instytucje fi-
nansowe o ugruntowanej pozycji na polskim rynku, a do
takich, oprécz bankéw, nalezg zaklady ubezpieczen.

Wysoki udzial placéwek zakladéw ubezpieczen
wérdd wskazan respondentéw moze réwniez oznaczac,
ze oprocz renomy instytucji finansowej dystrybuujace;j



BANK | KREDYT paidziernik 2008 Financial Markets and Institutions 43

Tabela 6. Gotowoscé zakupu wybranych ustug finansowych u rozZnych grup posredwikow (w %
pU WY Y g Y Yyen grup p

3 3§ z 3
Z ktorego z miejsc E E % % g E’E S _E "qg; E g
sprzedazy respondent E 8 28 83 S35 2 = g E 2 E )
skorzystatby w = E:g &8 Es B35 % g’og E % N £
pierwszej kolejnosci o g2 = 2 é 2 § ‘% E < & = = g £ 2
w przypadku: < = g = - o & 2 = S
3 3% | S = | E £
Kredytu hipotecznego 200 - 54 - 11 8 7 7 14
Plec respondenta
Kobieta 101 - 47 - 13 10 6 8 17
Mezczyzna 99 - 61 - 9 6 7 6 11
Wiek respondenta
19-24 lata 36 - 56 - 8 8 6 8 14
25-34 lata 55 - 45 - 18 7 11 13 5
35-44 lata 50 - 54 - 10 12 8 4 12
45-55 lat 59 - 59 - 7 5 2 3 24
Kredytu konsumpcyjnego 200 - 60 - 10 8 5 3 15
Plec respondenta
Kobieta 101 - 57 - 8 8 7 4 16
Mezczyzna 99 - 63 - 12 8 2 1 14
Wiek respondenta
19-24 lata 36 - 64 - 17 6 3 3 8
25-34 lata 55 - 51 - 16 11 11 4 7
35-44 lata 50 - 70 - 4 4 4 2 16
45-55 lat 59 - 58 - 5 10 0 2 25
Produktu inwestycyjnego 200 56 7 - 7 8 6 5 14
Ple¢ respondenta
Kobieta 101 53 9 - 8 7 3 5 15
Mezczyzna 99 58 4 - 5 8 9 4 12
Wiek respondenta
19-24 lata 36 56 0 - 14 11 6 8 6
25-34 lata 55 60 7 - 4 2 13 5 9
35-44 lata 50 44 10 - 10 14 2 4 16
45--55 lat 59 61 7 - 2 5 3 2 20
Egﬁg%i‘;b"pie“ze“ia 200 60 - 16 5 - 6 4 11
Plec respondenta
Kobieta 101 58 - 21 4 - 4 3 10
Mezczyzna 99 61 - 10 5 - 8 5 11
Wiek respondenta
19-24 lata 36 67 - 17 3 - 6 6 3
25-34 lata 55 49 - 20 0 - 15 4 13
35-44 lata 50 62 - 16 6 - 2 6 8
45-55 lat 59 63 - 10 8 - 2 2 15
mm”;ﬁ:&‘u 200 58 - 15 7 - 6 5 10
Ple¢ respondenta
Kobieta 101 54 - 19 9 - 4 3 11
Mezczyzna 99 61 - 11 4 - 8 7 9
Wiek respondenta
19-24 lata 36 67 - 11 6 = 6 8 3
25-34 lata 55 55 - 16 2 - 15 4 9
35-44 lata 50 56 - 16 10 - 2 6 10
45-55 lat 59 56 - 15 8 - 2 3 15

Zradlo: badanie ankietowe; opracowanie wiasne.
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kredyt hipoteczny dla nabywcy duze znaczenie ma moz-
liwo$¢ bezposredniego, osobistego kontaktu z doradcg
kredytowym. Swiadcza o tym: drugie miejsce oddziat6w
firm posrednictwa finansowego w strukturze preferenciji
miejsca nabycia kredytu hipotecznego oraz niski udziat
(7%) internetowych platform bankéw.

Whnioski te potwierdza rozklad preferencji miej-
sca nabycia kredytu hipotecznego w badanej grupie re-
spondentéw wedlug wybranych kryteriéw. Oddzial za-
ktadu ubezpieczen wskazali przedstawiciele kazdej ka-
tegorii respondentéw, bez wzgledu na ple¢, wiek, wy-
ksztalcenie, status zawodowy czy region zamieszkania.
Warto zauwazy¢, ze oddzial zakladu ubezpieczen prefe-
rujg przede wszystkim mezczyzni (61%), osoby dojrzale
w wieku 45-55 lat (59%), osoby prowadzace dziatalnosé
gospodarcza lub gospodarstwo rolne (67%), jak réwniez
osoby zamieszkujace wschodni region Polski (64%).

Analizujac rozklad preferencji respondentéw ze
wzgledu na wiek, nalezy zwréci¢ szczegélng uwa-
ge na kategorie wiekowa 25-34 lata. W tej grupie naj-
wigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ nowoczesne ka-
naly dystrybucji online kredytéw hipotecznych — 11%
respondentéw nalezacych do tej kategorii wskazato od-
dzial internetowy banku, a 13% internetowy wortal fi-
nansowy. Taki stan rzeczy mozna wytlumaczy¢ tym, ze
respondenci ztego przedzialu wiekowego zdobywali
wyksztalcenie w okresie coraz wiekszej popularnosci
iprzede wszystkim dostgpnosci Internetu w Polsce,
w zwigzku zczym zdecydowanie chetniej korzystajg
z nowoczesnych kanaléw dystrybucji. Sposréd wszyst-
kich kategorii wiekowych przedstawiciele tej grupy re-
spondentéw najwigkszym zainteresowaniem darza od-
dzialy firm posrednictwa finansowego (18%), a naj-
mniejszym (45%) placéwki zakladéw ubezpieczen. Po-
wyzsze statystyki mozna wytlumaczy¢ faktem, ze sg
to osoby wchodzace na rynek pracy badZ znajdujace
sie na stosunkowo wczesnym etapie swojej kariery za-
wodowej ijednoczesnie stabilizujace swaq sytuacje zy-
ciows. Integralnym elementem tego procesu jest nabycie
pierwszego mieszkania, co wiaze sig z koniecznoscig za-
ciagnigcia kredytu hipotecznego na ten cel na jak naj-
korzystniejszych warunkach. Firmy posrednictwa fi-
nansowego oraz internetowe wortale finansowe, w prze-
ciwienistwie do tradycyjnych i internetowych oddziatéw
bankowych, umozliwiajg przeglad wszystkich ofert kre-
dytowych dostepnych na rynku, a nastgpnie wybranie
oferty najkorzystniejszej dla danej osoby.

Podobnie ksztaltuje sig sytuacja w przypadku kre-
dytéw konsumpcyjnych — az 60% respondentéw naj-
chetniej zdecydowaloby si¢ na nabycie kredytu kon-
sumpcyjnego w oddziale zaktadu ubezpieczen. War-
to zwrdci¢ uwagg na wysokie miejsce oddzialu in-
ternetowego banku na liscie preferencji respondentéw.
Pamietajac o wynikach analizy rozkladu preferencji re-
spondentéw dotyczacych kredytéw hipotecznych, moz-
na wyciagna¢ wniosek, ze chetniej rezygnujq oni z bez-
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poéredniego kontaktu z pracownikiem instytucji finan-
sowej, jesli zamierzajg skorzystaé z produktu o nizszej
warto$ci i zapadalnosci w perspektywie krétko- badz
srednioterminowej, a tak mozna postrzega¢ kredyt kon-
sumpcyjny. Najwieksza popularnos¢ oddziatu zaktadu
ubezpieczen jako kanatu dystrybucji potwierdza silng
tendencjg do korzystania z placéwek tradycyjnych in-
stytucji finansowych.

Analizujac rozklad preferencji respondentéw ze
wzgledu na wiek, mozna zauwazy¢, ze tradycyjne od-
dziaty zakladéw ubezpieczen ciesza sie najwigkszym
zainteresowaniem respondentéw w wieku 35-45 lat (az
70%). Z kolei przedstawiciele dwéch najmtodszych grup
zdecydowanie czesciej korzystaja z uslug internetowych
oddzialéw banku — grupa 19-24 lata (17%) oraz grupa
25-34 (16%), w poréwnaniu ze starszymi grupami — gru-
pa 35-44 lata (4%) oraz grupa 45-54 lata (4%). Warto
réwniez zwréci¢ uwage na grupe respondentéw w wie-
ku 25-34 lata. Jej przedstawiciele zdecydowanie chet-
niej wybierajg kredyt konsumpcyjny, korzystajac z ustug
oddziatu firmy posrednictwa finansowego.

Nalezy tez zwréci¢ uwage na respondentéw le-
gitymujacych sie wyzszym wyksztalceniem. Najchet-
niej skorzystaliby z tradycyjnych oddziatéw towarzystw
ubezpieczeniowych (53%) jako miejsca nabywania kre-
dytéw konsumpcyjnych oraz z dystrybucji online, czy-
li internetowych oddzialéw bankéw i wortali finanso-
wych (14%). Z kolei respondenci z wyksztalceniem za-
sadniczym zawodowym w ogdle nie korzystaja z no-
woczesnych kanatéw dystrybucji.

W przypadku produktéw inwestycyjnych zdecy-
dowanie najwigkszy odsetek respondentéw, az 56%,
zadeklarowal nabycie takiego produktu w placéwce
bankowej. Znacznie mniejszym zainteresowaniem re-
spondentéw ciesza sig agencje ubezpieczeniowe (8%)
oddzialy firm posrednictwa finansowego (7%) oraz od-
dzialy (placéwki) zakladéw ubezpieczen (7%). Nowo-
czesne kanaly dystrybucji produktéw inwestycyjnych
cieszyly si¢ zdecydowanie najmniejsza popularnoscig
wéréd wszystkich respondentéw. Oddzial internetowy
banku wskazalo tylko 6% respondentéw, natomiast wor-
tal finansowy zaledwie 5% respondentéw. Na uwage za-
stuguje fakt, ze réwniez w tym przypadku az 14% ba-
danych oséb nie wskazato zadnego z wymienionych ka-
naléw sprzedazy.

Nalezy takze zauwazy¢, ze i w tym przypadku re-
spondenci zdecydowanie preferujg kanaty dystrybucji
zapewniajace osobisty kontakt z doradca (opiekunem)
klienta oraz stosunkowo rzadko wybierajg kanaly dys-
trybucji online. Moze to wynika¢ z tego, ze zakup pro-
duktu inwestycyjnego wiaze sie¢ z koniecznoscig wy-
boru dlugoterminowej strategii inwestycyjnej, w zwiaz-
ku z czym bezposredni kontakt z doradca dla wigkszosci
respondentéw moze stanowi¢ warunek konieczny pod-
pisania umowy zakupu np. jednostek funduszu in-
westycyjnego.
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Warto sig réwniez zastanowié, dlaczego zdecydo-
wanie mniejszym zainteresowaniem w przypadku tej ka-
tegorii produktéw cieszg sie oddzialy firm posrednictwa
finansowego, ktére jako miejsce nabycia produktéw in-
westycyjnych wskazalo 11% respondentéw. Ten niski po-
ziom zaufania moze dziwi¢, poniewaz firmy posrednictwa
finansowego dysponujg zdecydowanie szerszg ofertg pro-
duktéw inwestycyjnych niz poszczegélne banki i czesto
moga zaproponowac znacznie korzystniejsze warunki na-
bycia. Mozna to thumaczy¢ tym, ze banki korzystaja z no-
woczesnych informatycznych systeméw zarzadzania re-
lacjami z klientem, dzigki ktérym szybko sg w stanie zi-
dentyfikowa¢ klienta majgcego na rachunku osobistym
nadwyzki finansowe, a nastepnie zaproponowa¢ mu pro-
dukt inwestycyjny. Firmy posrednictwa finansowego nie
dysponuja takimi mozliwosciami. Badanie ankietowe od-
bylo sig¢ po zatamaniu cen na rynku kapitalowym w po-
fowie 2007 r. i by¢ moze czes¢ klientéw ograniczyla swoje
zaufanie do firm posrednictwa finansowego.

Tradycyjne oddzialy bankowe cieszg sig takze naj-
wigkszym zainteresowaniem najstarszej grupy respon-
dentéw w wieku 45-55 lat (61%). Jednocze$nie przed-
stawiciele tej grupy najrzadziej korzystajg z kanatéw
dystrybucji online, czyli internetowych oddzialé6w ban-
kowych i wortali finansowych (5%). Wsréd przedstawi-
cieli tej kategorii wiekowej najwiecej jest osob, ktére nie
wskazaly zadnego preferowanego kanalu dystrybucji
produktéw inwestycyjnych (az 20% respondentéw).

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na grupe responden-
tow w wieku 25-34 lata. Bardzo chetnie korzystajg oni
z tradycyjnych placéwek bankowych (60%). Jednocze-
$nie najczesciej wskazywali internetowy oddzial ban-
kowy jako kanatl dystrybucji produktéw inwestycyjnych
(13%).

Analizujac wyksztalcenie respondentéw, warto
zwréci¢ uwage na grupe legitymujaca sig wyzszym wy-
ksztalceniem. Najchetniej korzystajg oni z tradycyjnych
oddziatéw bankowych (60%) jako miejsca nabycia pro-
duktéw inwestycyjnych ijednoczesnie najchetniej ko-
rzystaja z kanatéw dystrybucji online. Z kolei respon-
denci z wyksztalceniem podstawowym lub zasadniczym
zawodowym w ogéle nie korzystajg z nowoczesnych ka-
naléw dystrybucji.

Podobnie ksztaltuje sie sytuacja w przypadku typo-
wych produktéw ubezpieczeniowych. Najwiecej uczest-
nikéw badania (60%) jako miejsce nabycia polisy ubez-
pieczenn na zycie wskazalo oddzial banku. Wielu re-
spondentéw, az 15%, wskazato call-center zaktadu ubez-
pieczen. Zdecydowanie mniejszym zainteresowaniem
cieszyly sie oddzialy firm posrednictwa finansowego
(5%), oddzialy internetowe banku (6%) oraz internetowy
wortal finansowy (4%). Zadnego preferowanego kanatu
dystrybucji polis ubezpieczenn na Zycie nie wskazalo
11% respondentéw.

W przypadku ubezpieczen na zycie uczestnicy ba-
dania takze cenig sobie mozliwos¢ bezposredniej rozmowy
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z pracownikiem tradycyjnej instytucji finansowej, czy-
li banku, oraz telefonicznej rozmowy z pracownikiem za-
kiadu ubezpieczen. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze ubez-
pieczenia na zycie to kolejny produkt finansowy — oprécz
produktéw inwestycyjnych i kredytu hipotecznego — ktéry
ma charakter dlugoterminowy ijednoczeénie charaktery-
zuje sie zwigkszong dystrybucjg za pomocy tradycyjnych
kanatéw. Nowoczesne kanaly online maja takze wtym
przypadku ograniczone znaczenie.

Powyzsze wnioski potwierdza analiza rozkladu pre-
ferencji miejsca nabycia polisy ubezpieczenia na zy-
cie w badanej grupie respondentéw wedlug wybranych
kryteriow.

Analizujac rozklad preferencji respondentéw ze
wzgledu na wiek, mozna zauwazy¢, ze tradycyjne od-
dzialy bankowe ciesza sig najwigkszym zainteresowa-
niem najmtodszych respondentéw: 19-24 lata (az 69%).
Z kolei przedstawiciele respondentéw z grupy 25-34 la-
ta najczesciej wybierajg kanaly dystrybucji online, czy-
li internetowy oddzial banku i wortal finansowy (19%).
Mozna to ponownie thumaczy¢ faktem, ze osoby te zdo-
bywajg wyksztalcenie i praktyke zawodowa w dobie co-
raz bardziej popularnego Internetu.

Wzrost poziomu wyksztalcenia pociaga za soba
spadek udzialu tradycyjnych oddziatéw bankowych ja-
ko kanatu dystrybucji polis ubezpieczen na zycie. Wy-
pada zwréci¢ uwagg na grupe respondentéw z wyzszym
wyksztalceniem, poniewaz jako kanal dystrybucji polis
ubezpieczen na zycie najchetniej wybierali call-center
zakladu ubezpieczen.

Tak jak w przypadku polis ubezpieczenia na zy-
cie zdecydowanie najwiecej respondentéw (az 58%)
najchetniej nabyloby polisy ubezpieczenia mieszka-
nia badz samochodu w oddziale banku lub call-cen-
ter zakladu ubezpieczen (15%). Ponownie mniejsze by-
fo zainteresowanie oddzialami firm posrednictwa fi-
nansowego (7%), oddziatami internetowymi banku (6%)
oraz internetowymi wortalami finansowymi (5%). Zad-
nego preferowanego kanatu dystrybucji tego produktu fi-
nansowego nie wskazato 10% respondentéw.

Powyzsze dane po raz kolejny potwierdzajg skion-
no$¢ respondentéw do korzystania z ustug tradycyj-
nych instytucji finansowych, ktérych przedstawicielem
w tym przypadku jest oddzial bankowy.

Analiza rozkladu preferencji respondentéw ze
wzgledu na wiek potwierdza obserwacje poczynione
przy analizie preferencji wyboru kanaléw dystrybucji
ubezpieczen na zycie — tradycyjne oddzialy bankowe
réwniez w tym przypadku ciesza sie najwigkszym za-
interesowaniem (az 67%) najmlodszej grupy responden-
tow, w wieku 19-24 lata. Z kolei respondenci w wieku
25-34 lata najczesciej ze wszystkich grup wiekowych
wybieraja kanaly dystrybucji online, czyli internetowy
oddzial banku i wortal finansowy (19%)

Sposréd badanych miejsc sprzedazy produktow fi-
nansowych zdecydowanie najwigkszym zaufaniem re-
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Wykres 2. Ocena zaufania do poszczegolnych miejsc sprzedazy produktow finansowych

Oddziat (placéwka) banku

Oddziatl zaktadu ubezpieczen

Oddzial firmy posrednictwa
finansowego

0% 25% 50% 75% 100%
\ \ \ \
26% 72%
\ ! ! \
\ \ \ |
48% 38%
! ! ! \
\ \ \ \
66% 14%
\ | \ !
M Brak zaufania Neutralne Duze zaufanie

Zrddio: badanie ankietowe.

spondentéw cieszy sie oddzial (placéwka) banku. Az
72% populacji darzy duzym zaufaniem to miejsce sprze-
dazy, a tylko 3% deklaruje brak zaufania. Kolejnym miej-
scem sprzedazy ustug finansowych, cieszacym sie naj-
wyzszym zaufaniem jest oddzial zakltadu ubezpieczen;
38% badanych darzy to miejsce duzym zaufaniem,
a 15% deklaruje brak zaufania. Wyraznie wida¢ znacz-
ne zréznicowanie zaufania pomiedzy oddzialem (pla-
cowka) banku a innymi miejscami sprzedazy ustug fi-
nansowych.

Najmniejszym zaufaniem cieszy! sie oddzial firmy
poérednictwa finansowego. Zupelny brak zaufania do
tego typu placéwki jako miejsca sprzedazy produktéw
finansowych zadeklarowato az 21% respondentéw, nato-
miast duzym zaufaniem darzy to miejsce tylko 14%. Wy-
nika stad, ze 66% respondentéw ma neutralny stosunek
do takich placéwek (by¢ moze nie korzystali z ustug te-
go typu instytucji posredniczacej).

Szczegotowa analiza zaufania do badanych miejsc
sprzedazy produktéw finansowych z punktéw widzenia
r6znych cech respondentéw (tzn. ple¢, wiek, status za-
wodowy czy region Polski) daje bardzo podobne wy-
niki. Oddziat (placéwka) banku otrzymal najwyzszg
ocene — 8,01 wskali od 1 do 10 (mediana dla tej oce-
ny wyniosta 8); najnizsza ocene dostal oddziat firmy po-
érednictwa finansowego — 5,07 (mediana — 5).

3.3. Korzystanie z internetowych serwiséw informacyjnych

Ostatnie dwa pytania dotyczyly korzystania z interneto-
wych serwiséw informacyjnych. Wyniki przeprowadzo-
nego badania pokazuja, ze zdecydowana wiekszo$¢, az
82%, ankietowanych nie korzysta z internetowych ser-
wiséw finansowych, by poréwnywac oferty produktow
finansowych. Najwiekszy odsetek oséb korzystajacych
z tego 7zrédla informacji to mezczyzni (28% mezczyzn,
wobec 9% kobiet), osoby w wieku 25-34 lata (35%),
majacy wyksztalcenie wyzsze (24%), prowadzacy dzia-
falnos¢ gospodarczg lub gospodarstwo rolne (33%) oraz

mieszkajacy we wschodniej czgsci Polski (29%). Tak sta-
be wykorzystanie internetowych serwiséw finansowych
ma prawdopodobnie dwie przyczyny: po pierwsze na-
dal niski poziom ,uinternetowienia” polskiego spo-
teczenstwa, po drugie niski poziom wiedzy na temat ist-
nienia takich internetowych serwiséw informacyjnych
i oferowanych przez nie informacji.

Sposéréd internetowych serwiséw finansowych
respondenci najczg$ciej wymieniali serwis money.pl
(51%), a najrzadszej serwis aukcjekredytowe.pl (tylko
3%). Wyniki badan wskazuja, ze najbardziej znane in-
ternetowe serwisy finansowe, oprécz money.pl, to: ban-
kier.pl (35%), expander.pl (24%) oraz — w pewnych gru-
pach respondentéw — helion.pl (znany uczniom i stu-
dentom oraz osobom niepracujacym).

Nalezy réwniez zwréci¢ uwagg, ze z 200 ankietowa-
nych oséb tylko 37 bylo w stanie wymieni¢ jakikolwiek
internetowy serwis finansowy.

4, Wnioski

Preferencje Polakéw w zakresie korzystania z ustug fi-
nansowych daja sie w skrécie okresli¢ nastepujaco:

- tradycjonalizm w zakresie typéw wykorzystywa-
nych produktow,

- wigksze zaufanie do bankéw izakladéw ubez-
pieczen niz do innych posrednikéw.

Stwarza to duze mozliwo$ci rozwoju wspélpracy
bankowo-ubezpieczeniowej, jak réwniez wspoélpracy
bankéw i zaktadéw ubezpieczen z funduszami inwesty-
cyjnymi.

Istotnym wnioskiem plynacym z przeprowadzone-
go badania jest zréznicowanie preferencji korzystania
z ustug finansowych w zaleznosci od poziomu wyksztat-
cenia. Im nizsze wyksztalcenie, tym nizsza sklonnosé
do oszczedzania oraz wigksza sktonnos¢ do korzystania
z r6znych form kredytowania. Wynika to zapewne z fak-
tu, ze osoby o nizszym wyksztalceniu osiagajg nizsze
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dochody, a tym samym majg wigkszg potrzebe sfinanso-
wania swoich wydatkéw za pomocg kredytéw, pozyczek
gotéwkowych czy kart kredytowych.

Najwiecej oséb z wyzszym wyksztalceniem dekla-
rowalo korzystanie z okreslonych typéw ustug finan-
sowych. Nalezy to wigza¢ zaréwno z potencjalnie wyz-
szym poziomem dochodéw, jak i wigksza $§wiadomoscia
w zakresie finanséw osobistych. Osoby mlodsze nie tak
czesto korzystaly z bardziej nowoczesnych ustug finan-
sowych (np. lokaty z funduszem), poniewaz raczej szu-
katy w bankach finansowania niz oszczedzaly. Jesli cho-
dzi o plany korzystania z ustug finansowych, to ta grupa
miata kolei najbardziej sprecyzowane potrzeby.

Z badania atrakcyjnosci réznych miejsc oferowania
ustug finansowych wyraznie wynika, ze najwigkszym za-
ufaniem klientéw cieszy sig oddziat (plac6wka) banku.
Jednoczesnie wida¢ duzo wigksze zaufanie do placéwki
(oddziatu) banku (72%) w poréwnaniu z innymi miej-
scami oferowania produktéw finansowych (tylko 38%
w przypadku drugiego w tym rankingu oddziatu zaktadu
ubezpieczen). Moga stad ptyna¢ dwa wnioski: banki po-
winny nadal utrzymywac (a nawet rozwijac) sie¢ swo-
ich tradycyjnych placéwek obstugi klientéw, gdzie moga
by¢ oferowane produkty bankowe, ubezpieczeniowe i in-
westycyjne. Osoby mlodsze (z dwdch pierwszych prze-
dzialéw wiekowych wyréznionych w badaniu) chetniej
korzystalyby z ustug firm posrednictwa finansowego niz
osoby z dwéch ostatnich przedziatéw wiekowych. Do-
tyczy to w szczeg6lnosci produktéw kredytowych. Oso-
by mlodsze deklarowaly takze wieksze zaufanie do firm
posrednictwa finansowego niz pozostali badani.

Dla zadowolenia klienta nie ma znaczenia moz-
liwos¢ skorzystania z szerokiej oferty ustug finansowych
(tylko 36% respondentéw odpowiedzialo, Zze zdecydo-
wanie tak i 23% — odpowiedziato, Zze zdecydowanie nie)
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oraz mozliwoéé¢ korzystania jednoczesnie z ustug ban-
kowych, ubezpieczeniowych i maklerskich (ocena 2,74
na 4 mozliwe). Instytucje finansowe, dazac do skon-
solidowania swoich ustug finansowych ,,pod jednym da-
chem”, nie zwigkszajg wigc istotnie zadowolenia swoich
klientéw. Jest to raczej sprzeczne z deklarowanym ce-
lem takich dziatan podejmowanych przez instytucje fi-
nansowe.

Kwestig otwarta pozostaje, czy dotychczasowy
tradycjonalizm Polakéw w korzystaniu z uslug finan-
sowych utrzyma sig w kolejnych latach. Z jednej stro-
ny nastapi naturalne przemieszczanie sig¢ klientéw
do wyzszych przedzialéw wiekowych, a na rynku po-
jawig sig nowi klienci, m.in. chetniej korzystajacy
z Internetu. Z drugiej jednak strony na rynku bedg sie
pojawialy nowe ustugi finansowe i posrednicy finan-
sowi beda musieli przekonaé¢ klientéw do korzystania
z nich. Sukces w tym przypadku zalezy od wiedzy
klientéw, w tym z zakresu finanséw osobistych, a tak-
ze od uksztaltowanego w wyniku wczesniejszych do-
$éwiadczen zaufania do ,nowosci”. W przypadku obu
tych czynnikéw gléwne znaczenie ma jako$¢ edu-
kacji ekonomicznej, jak réwniez przejrzystosé relacji
pomiedzy klientem a posrednikiem finansowym. Po-
ziom znajomo$ci finanséw osobistych, na podstawie
przeprowadzonego badania ankietowego, nie wydaje
sie wysoki. Swiadcza o tym zaréwno niewielka po-
pularno$¢ internetowych serwiséw finansowych, jak
iniskie zainteresowanie nowszymi typami ustug fi-
nansowych i rzadkie korzystanie z nich. Edukacja eko-
nomiczna nabierze szczegdlnego znaczenia, jesli zato-
zymy, ze instytucje finansowe, w szczeg6lnosci banki,
beda dazyly do zwiekszenia stopnia ,ubankowienia”
polskiego spoleczenstwa, ktéry nie jest obecnie wysoki
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Zainteresowanie produktami
bankowymi wsréd studentéw
na przyktadzie Uniwersytetu
Przyrodniczego w Poznaniu
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Streszczenie

Stabilizacja i systematyczne nasycanie si¢ rynku pro-
duktéw bankowych dla klientéw indywidualnych spo-
wodowaly poszukiwanie nowych segmentéw i nisz ryn-
kowych. W zwiazku z tym postanowiono zwréci¢ uwa-
ge na stosunkowo niedawno wyodrebniony przez banki
segment produktéw i ustug skierowanych do studentéw.
Praca powstala w wyniku zestawienia wybranych za-
gadnien uwzglednionych w badaniach na temat zainte-
resowania produktami bankowymi ze strony studentéw
Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu. Oméwiono w
niej nie tylko oczekiwania w stosunku do potencjalnych
ustugodawcéow na rynku finansowych ustug detalicz-
nych, ale réwniez najwazniejsze mankamenty ofert z
punktu widzenia klienta, a takze mozliwosci zaspokaja-
nia potrzeb i konstruowania lepszych instrumentéw fi-
nansowych dla omawianego segmentu.

Stowa kluczowe: produkty bankowe, segment stu-
dentéow

Stabilization and saturation of the market with bank
products for individuals brought about a search for new
sectors and market niches. As a result attention has
been paid to a recently created sector of bank products
and services which is targeted at students. The paper
presents aspects related to research on the interest in
bank products among students of the Poznan University
of Life Sciences. It describes not only expectations
towards potential providers of services on the retail
financial services market but also the main drawbacks
and the deficiency of offers from the customer’s point
of view. Finally, the paper considers possibilities how to
satisfy demand in the future and create more appropriate
financial measures for the sector in question.

Keywords: bank products, sector of students

JEL: G21, D12, D14
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1. Wstep

Banki jako instytucje finansowe odgrywajg coraz wiek-
szg role w zyciu gospodarczym i spolecznym kraju. Te,
ktére obstugujg gtéwnie przedsigbiorcéw, w dobie na-
silajacej sie konkurencji coraz bardziej rozszerzaja swo-
ja oferte rowniez dla klientéw indywidualnych, nie-
prowadzacych dzialalnosci gospodarczej. Zachodzace
zmiany dotycza przede wszystkim rodzaju ustug i pro-
duktéw bankowych, jak réwniez poszerzenia zakresu
juz istniejacych instrumentéw finansowych, co nie-
jednokrotnie opisano w literaturze przedmiotu (m.in.:
Grzegorczyk 2001; Janc 2001; Niczyporuk, Talecka 2004;
Iwanicz-Drozdowska 2005; Dobosiewicz 2007).

Powolne, ale systematyczne nasycanie si¢ rynku
produktéw bankowych dla klientéw indywidualnych
spowodowalo koniecznoéé¢ podjecia dzialain innowa-
cyjnych i poszukiwanie nowych segmentéw i nisz ryn-
kowych. W konsekwencji nastapito wiele zmian w $ro-
dowisku bankowym przekladajacych sig na liczne udo-
godnienia dla klientéw, takie jak akceptowanie rozliczen
za pomoca kart platniczych, wzrost liczby bankomatéw,
tatwiejszy dostep do transakcji przez Internet (Kisiel, Ko-
renik 2006). Mimo to, jak podaje Smaga (2007), posiada-
nie konta osobistego deklaruje jedynie 57% Polakéw po-
wyzej 15. roku zycia, co stawia polska bankowos¢ w bar-
dzo niekorzystnej sytuacji w stosunku do reszty Europy.
Z kont bankowych aktywnie korzysta 16% klientéw. Sg
to gléwnie ludzie mlodzi, w wieku od dwudziestu do
trzydziestu kilku lat, majacy wyksztalcenie na poziomie
licencjatu i wyzsze. Ze wzgledu na te dane, jak réwniez
szybki rozwéj ustug swiadczonych droga internetowq
nie dziwi, ze w poszukiwaniu nowych rozwigzan stra-
tegicznych banki zdecydowaly sig na wyodrebnienie
segmentu: produktéw i ustug przeznaczonych dla stu-
dentéw. Jest to interesujaca i przysztosciowa grupa klien-
tow. Obecnie w wigkszoé¢ dorostych oséb w Polsce ko-
rzysta z ustug przynajmniej jednego banku (Raport o pro-
duktach bankowych 2004). Zalozono wigc, ze dzigki dba-
fosci o mtodego klienta i jego potrzeby zdobedzie sig jego
lojalnos¢ takze w przyszlosci, kiedy by¢ moze znacznie
wzrosng zaré6wno jego przychody, jak i mozliwosci alo-
kacji posiadanych débr.

Oferty bankowych ustug dla studentéw sg zja-
wiskiem stosunkowo nowym i w bardzo malym stopniu
omoéwionym w literaturze. Dlatego celem artykulu jest
przeanalizowanie zakresu obecnie dostgpnych ofert pod
katem zainteresowania nimi student6w i oceny trafnosci
dziatan bankéw w celu pozyskania wiekszej liczby klien-
téw. Zebrane dane pozwolily zestawi¢ i poréwnac ofer-
ty bankéw kierowane do studentéw, a takze opinie stu-
dentéw Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu na te-
mat wykorzystywanych produktéw bankowych.

Poza rozdziatem ,Proces badawczy”, w ktérym za-
prezentowano metodyke badan, artykul zawiera réw-
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niez cze$¢ poswiecong poréwnaniu bankowych ofert
skierowanych do studentéw z ich oczekiwaniami w sto-
sunku do potencjalnych ustugodawcéw na rynku fi-
nansowych ustug detalicznych. W kolejnym rozdziale
przedstawiono zainteresowanie produktami bankowymi
wérdd studentéw. Rozwazania zamyka rozdziat, w kté6-
rym wskazano najwazniejsze mankamenty ofert z punk-
tu widzenia klientéw, jak réwniez mozliwosci lepszego
zaspokajania ich potrzeb i konstruowania instrumentéw
finansowych dla omawianego segmentu.

2. Proces badawczy

Proces badawczy skladal sie z dwéch gtéwnych czesci
— skompletowania i por6wnania z sobg materiatéw wtér-
nych oraz zebrania i analizy materiatéw zrédlowych.
Analiza materialéw wtérnych miala przede wszystkim
poméc w ustaleniu aktualnego stanu i zakresu ofert ban-
kowych skierowanych do studentéw. Postuzyta réwniez
do opracowywania kwestionariuszy badawczych wy-
korzystywanych do zbierania materiatéw zrédlowych.
Materialy te dostarczyly informacji, na podstawie ktd-
rych mozna bylo okresli¢ zainteresowanie produktami i
ustugami bankowymi wsréd studentéw. Pozwolilo takze
wykaza¢ ewentualne braki w ofercie lub niezaspokojone
do tej pory potrzeby klientéw.

W czgsci pierwszej, polegajacej na skompletowaniu
i analizie ofert bankowych, wykorzystano dostgpne ma-
terialy reklamowe i wywiady z doradcami klientéw w
poszczegblnych bankach. Rozpoczegto od wyszukania na
stronach internetowych informacji na temat produktéw
bankowych przeznaczonych dla studentéw. Nastepnie
oferty te byly opisywane i poréwnywane. Czesto zdarza-
fo sie, ze opis oferty byl niepelny, a wymagania zwigzane
z otrzymaniem produktu niejasno okreslone. W takim
wypadku konieczna byla rozmowa z przedstawicielem
banku. Przeprowadzono zatem konsultacje poprzez in-
folinie lub udano sie do banku i rozmawiano osobiscie.
Komplet ofert bankowych przedstawionych w pracy obo-
wigzywal na polskim rynku 30 wrze$nia 2007 r.

Przeanalizowano oferty bankowe skierowane do
studentéw 8 bankdw:

— mBanku (jest to jeden z elementéw pionu ban-
kowosci detalicznej BRE Banku),

— Banku Zachodniego WBK,

- BGZ,

— Lukas Banku,

— Banku Millennium,

- PKO Banku Polskiego,

— Banku Pekao SA,

— Banku Handlowego w Warszawie SA (nazywanego
dalej w skrécie Citi Handlowym).

W celu ustalenia popularnosci okreslonych pro-
duktéw bankowych wséréd studentéw Uniwersytetu
Przyrodniczego w Poznaniu oraz zainteresowania nimi
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przeprowadzono wywiad bezposredni. Skiadal sig¢ on
z ankiety pilotazowej i ankiety wlasciwej. Przeprowa-
dzenie ankiety pilotazowej mialo na celu przygotowa-
nie odpowiedniej ankiety wlasciwej. Kwestionariusz
pilotazowy skladal sig z 3 grup pytan. Pierwsza doty-
czyla popularnosci produktéw bankowych i zawierata
11 pytan. W drugiej proszono studentéw o opinie na
temat produktéw bankowych (5 pytan). Ostatnia gru-
pa réwniez zawierata 5 pytan, gtéwnie na temat plci,
kierunku studiéw, miejsca zamieszkania i zrédta do-
chod6éw. Wnioski z informacji pozyskanych podczas
rozméw ze studentami pozwolily na odpowiedni do-
bor tematyki, jak réwniez na wlasciwg i trafng kon-
strukcje pytan.

W ankiecie pilotazowej student wskazywal bank,
z ktérego ustug korzysta, ale mégt tez wpisa¢ nazwe ban-
ku niewskazanego w pytaniu. Dzieki informacjom uzy-
skanym od wybranych 50 studentéw w ankiecie wta-
sciwej uwzgledniono tylko 8 wskazanych bankéw. Z te-
go wzgledu wsréd tych bankéw znalazt sig réwniez
mBank. Jest to wprawdzie jedynie pion bankowosci de-
talicznej, majacy odrebng marke w grupie kapitatowej
BRE Banku. Jednak ze wzgledu na specyfike swojej ofer-
ty, skierowanej gtéwnie do klientéw indywidualnych, ze
szczegblnym uwzglednieniem bankowosci internetowej
i mobilnej, postrzegany byt przez respondentéw jako od-
rebna instytucja finansowa. W dalszych analizach wy-
stepuje zatem jako samodzielny podmiot, cho¢ nalezy
go traktowac jako reprezentanta grupy BRE Banku, ktd-
rego oferta okazala sie najlepiej dostosowana do potrzeb
studentéw.

Ankieta wlasciwa zostala zredagowana na pod-
stawie informacji uzyskanych po przeprowadzeniu
ankiety pilotazowej. Sklada sig, podobnie jak ankieta
pilotazowa, z trzech czgsci. Pierwsza cze$¢ réwniez
dotyczyta popularnosci produktéw bankowych wsréd
studentéw Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu
(bytej Akademii Rolniczej). Ze wzgledu na ktopoty re-
spondentéw z udzieleniem precyzyjnej odpowiedzi
zmniejszono liczbg pytan z 11 do 6 pytan. Otrzymane
informacje umozliwiaty okre$lenie, z jakich bankéw
oraz z jakich produktéw korzystali studenci. Druga
czg$¢ pozwala na zbadanie opinii studentéw na te-
mat wykorzystywanych produktéw. Zawarte tu py-
tania dotyczyly zadowolenia z ustug, jak réwniez za-
uwazonych przez studentéw brakéw w ofertach. Zde-
cydowano sig ograniczyc¢ te czg$¢ ankiety z 5 do 4 py-
tan. Ostatnia czg$¢ ankiety stanowila tak zwang me-
tryczke i zawierala pytania o ple¢, kierunek i rok
studiéw, miejsce zamieszkania, Zrédto dochodéw i
wiek. Pytanie o wiek nie wystgpowalo w ankiecie
pilotazowej. Przeredagowanie kwestionariusza, po-
legajace nie tylko na ograniczeniu liczby zadawanych
pytan, lecz takze na ich sprecyzowaniu, pozwolilo na
otrzymanie klarownych odpowiedzi, co znacznie uta-
twilo ich interpretacjg.
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Obie ankiety zostaly stworzone na potrzeby ba-
dan. Zastosowano w nich dwa rodzaje pytan: otwar-
te i zamkniete.

Do analizy zebranych danych wykorzystano
jednowymiarowe skale pomiaru: skale sumowanych
ocen oraz skale Likerta, czyli pigciostopniowsq skale
porzadkows; jest ona czesto wykorzystywana do ba-
dania postaw wobec réznych opinii (Wysocki, Lira
2003). Zastosowano réwniez niemetryczna skalg po-
rzadkowa ze wzgledu na to, ze jej podstawowg funk-
cja jest mozliwo$é rangowania czyli szeregowania.
Do kreslenia stopnia wazno$ci podanych odpowie-
dzi uzyto szeregu rangowego (Sagan 1998). Kazdej z
odpowiedzi przypisano okreslong ocene (kategorie).
Kryteriom tym nadano wagi: +1 — zadowalajaca, 0
- $rednio zadowalajaca, -1 — niezadowalajaca lub
+2 - bardzo wazne, +1 — wazne, 0 — malo wazne,
-1 — niewazne. Nastgpnie na podstawie sumy ilo-
czynéw udzielonych odpowiedzi i nadanej im wagi
uzyskano szereg rangowy.

Dodatkowo zastosowano réwniez dwuwymiarowe
skale pomiaru, czyli tabele przestawng i funkcje bazy
danych. Do zbierania danych, zar6wno do ankiety pi-
lotazowej, jak i wlasciwej, zastosowano celowy dobdr
préby oparty na nastepujacych kryteriach:

— studiowanie na Uniwersytecie Przyrodniczym w
Poznaniu,

— wiek (19-28 lat),

— bycie studentem studiéw stacjonarnych,

- zgoda na wzigcie udzialu w wywiadzie.

W ankiecie pilotazowej wzigto udzial 50 oséb, a
w gtéwnej 200 oséb. Reprezentowaly one dziewigé kie-
runkéw studiéw, ktérych liczba byta proporcjonalna do
liczby znajdujacych sig na nich studentéw, a wiec:

— agronomia — 4%,

— biotechnologia — 12,5%,

— ekonomia — 15%,

— inzynieria $rodowiska — 12%,

— lednictwo - 12,5%,

— rolnictwo — 9%,

— technika rolnicza i lesna — 10%,

— technologia drewna — 12%,

— technologia zywnosci — 13%.

Wybér do badan jednej z poznanskich uczel-
ni nie byl przypadkowy. Populacja studentéw Uni-
wersytetu Przyrodniczego w Poznaniu jest nie tylko
duza, ale i r6znorodna. Znajduja sie w niej zaréwno
osoby o duzej znajomosci zagadnien dotyczacych
rynku finansowego, jak réwniez takie, ktére ko-
rzystaja z jego uslug, ale nie majq szerokiej wiedzy
z tego zakresu. Na tej podstawie przyjeto zalozenie
o wysokiej potencjalnej reprezentatywnosci uczest-
nikéw badan w stosunku do pozostatych grup stu-
dentéw uczacych sig na innych wyzszych uczel-
niach w Polsce.
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3. Oferta bankowa a oczekiwania klientow

Mimo szerokiej oferty ustug banki proponowaty studen-
tom przede wszystkim karty platnicze, konta oszczed-
no$ciowo-rozliczeniowe i kredyty (tabela 1).

W segmencie produktéw bankowych skierowanych
do studentéw znajdowaly sig konta przeznaczone wy-
tacznie dla nich, ktére mozna bylo zalozyé¢, majac tyl-
ko aktualng legitymacjg studencka. Byly tez konta, ktére
mogt zatozy¢ kazdy, kto mial dowdd osobisty, wiec réw-
niez student. Karty kredytowe natomiast dzielity sig na
takie, ktére byly wydawane na podstawie zas§wiadczenia
o dochodach, po przediozeniu legitymacji studenckiej,
jak réwniez po okazaniu obu dokumentéw. Studenci
rzadko sg zatrudnieni na umowe o prace, dlatego banki
zgadzaly si¢ na przyznawanie kart przy uzyciu legity-
macji studenckiej i deklaracji wplywéw lub legitymacji
i zaSwiadczenia o $redniej ocen za poprzedni semestr.
Trzecim produktem oferowanym studentom byt kredyt
studencki. Przyznawano go jednak rzadko. Mial bardzo
korzystne warunki, jednak o jego otrzymanie mogli ubie-
ga¢ sig tylko najbiedniejsi studenci.

Konta z reguly bylty bezplatne, karty — przynajmnie;j
w pierwszym roku — réwniez. Ewentualng oplate po-
bierano za ustugi dodatkowe oferowane wraz z kartami,
np. za ubezpieczenie. Wszystkie analizowane banki za-
pewniaty:

— staly dostep do pienigdzy zgromadzonych na ra-
chunku,

— mozliwo$¢ dokonywania transakcji bezgotéwko-
wych,

- bezpieczenstwo, autoryzacje transakcji.

Podstawowymi warunkami stawianymi studentom
Uniwersytetu Przyrodniczego we wszystkich bankach
byly: ukoniczenie pierwszego roku studiéw i wiek po-
nizej 26 lat. Dodatkowe kryteria w kazdym banku by-
ty nieco inne.

Tylko Citi Handlowy nie stawial dodatkowych wy-
magan. Karte kredytowg mdgt dosta¢ kazdy, kto spetnit
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podstawowe kryteria. Bank PKO BP przyznawal karte
kredytowa, ale tylko osobom majacym konto Student, na
ktore od trzech miesiecy wplywaly kwoty w wysokosci
co najmniej 400 zl, lub jesli te osoby udokumentowaly
state Zrédlo dochod6éw na taka kwote. Bank Gospodarki
Zywnoéciowej karte kredytows przyznawat studentom,
ktérzy mieli udokumentowane dochody lub tym, kté-
rzy zaciagneli kredyt studencki w tym banku. Nieco
inaczej sprawa wygladata w przypadku Banku Zachod-
niego WBK. Nie traktowat on jednakowo wszystkich stu-
dentéw uczelni publicznych. Do otrzymania karty kre-
dytowej kwalifikowali sie jedynie studenci 25 uczelni
wybranych przez bank. Na tej liscie nie znalazl sig Uni-
wersytet Przyrodniczy w Poznaniu, co uniemozliwialo
jego studentom posiadanie karty kredytowej Banku Za-
chodniego WBK. Z kolei mBank stawial najwyzsze wy-
magania; najbardziej skomplikowany byl w nim proces
przyznawania karty kredytowej studentom. Wymagan
i niezbgdnych dokumentéw bylo bardzo duzo, jednak
kryteria nalezaly do elastycznych, co powodowalo, ze
przy Sredniej ocen z poprzedniego semestru 3,5 (pod-
stawowy warunek) niemal kazdy student Uniwersytetu
Przyrodniczego még} otrzymac taki produkt. Znamienne
réowniez bylo, ze ani Lukas Bank, ani Millennium czy
Bank Pekao SA w swoich ofertach w ogdle nie umiescity
takiego produktu jak karta kredytowa.

Ubezpieczenie EURO<26 mozna bylo kupi¢ w 4
analizowanych bankach. Kazdy z nich proponowal 3
warianty: E<26 Polska, E<26 Word i E<26 Sport. Opla-
ty za poszczegélne warianty byly podobne we wszyst-
kich omawianych bankach (okolo 50 zt za E<26 Polska,
okoto 55 zt za E<26 Word i okoto 80 zl za E<26 Sport).
Jedynie mBank za standardowe E<26 Word pobierat tyl-
ko 23 zl. Réwniez tylko ten bank proponowat to ubez-
pieczenie wraz z karta kredytowa, natomiast Bank Za-
chodni WBK, Millennium i Lukas Bank wraz z kartg
platnicza.

Czgé¢ oprocentowania kredytéw studenckich
(wprowadzonych w 1998 r. jako sposéb na zwiekszenie

Tabela |. Produkty bankowe, z ktorych mogaq korzystac studenci Uniwersytetu

Przyrodniczego w Poznaniu

Produkty bankowe
Nazwa banku oszl::(;:::lono- karta karta kredyt limit
Sciowo-roz- platnicza kredytowa Erost studencki L s debetowy
liczeniowe
mBank tak tak tak tak nie nie nie
Bank Zachodni WBK tak tak nie tak tak nie nie
BGZ tak tak tak nie tak nie nie
Lucas Bank tak tak nie tak nie nie nie
Millennium tak tak nie tak nie nie tak
PKO BP tak tak tak nie tak nie nie
Pekao SA tak tak nie nie tak tak nie
Citibank Handlowy tak tak tak nie nie nie nie

Zrddto: opracowano na podstawie: Czajezynska (2008).




52 Miscellanea

BANK | KREDYT paidziernik 2008

Wykres |. Ocena zadowolenia z wysokosci optat za ustugi bankowe

[ Optata za sprawdzenie salda w bankomacie

[ Oplata za wyptaty w obcych bankomatach

Oplata za przelewy

M Oplata za wydanie karty

[ Optata za prowadzenie konta

-100 -50 0 50

Przyktadowo: suma iloczynéw cech dla kategorii ,Oplata za sprawdzenie salda w bankomacie” wynosita:

1-60 + 0 - 60 + (-1) - 80 = -20.

Zrédto: opracowanie wiasne.

dostepu do szkét wyzszych) jest refinansowana z
budzetu panstwa. O kredyt moga sie ubiega¢ wszy-
scy studenci bez wzgledu na typ uczelni i tryb stu-
diéw, pod warunkiem Ze rozpoczng studia przed
ukonficzeniem 25. roku zycia. Pienigdze dla kredyto-
biorcéw wyplacane sa maksymalnie przez 6 lat, w
dziesieciomiesiecznych transzach po 600 zi. Splata
kredytu rozpoczyna sie w 2 lata po ukoniczeniu stu-
diéw i trwa co najmniej dwa razy diuzej niz okres
pobierania kredytu. Cho¢ procedury bankowe prze-
widujg mozliwo$¢ obnizenia wysokosci rat czy na-
wet calkowitego umorzenia splaty kredytu, ogdlne
warunki nie zachecajg studentéw do korzystania z
tego produktu finansowego. Z 8 przeanalizowanych
bankéw kredyt studencki mozna bylo uzyskac tyl-
ko w Banku Gospodarki Zywnosciowej, Banku Za-
chodnim WBK, PKO BP i Banku Pekao SA. Uwzgled-
nial on przede wszystkim studentéw, ktérzy udo-
kumentowali najnizszy dochéd na osobg w go-
spodarstwie domowym.

Karte typu charge, czyli z odroczonym termi-
nem platnosci, otrzymywali studenci tylko w Banku
Pekao SA (bank nie miatl karty kredytowej w ofercie
dla studentéw). Z punktu widzenia studentéw pro-
dukt ten byt jednak stosunkowo drogi, poniewaz za
rok uzytkowania trzeba bylo zaplaci¢ 65 zi. Z kolei
Bank Millennium oferowal karte z limitem debe-
towym. Zeby ja otrzymad, trzeba bylo przedstawid
zr6dlo dochodoéw.

Wigkszos¢ ankietowanych studentéw Uniwer-
sytetu Przyrodniczego w Poznaniu (56,5%) odpo-
wiedziala, ze sa zdecydowanie zadowoleni z pro-
ponowanych ustug. Spora cze$¢ (41%) nie byla jed-
nak w pelni usatysfakcjonowana. Zaledwie 2,5% po-
dato, Ze sa raczej niezadowoleni. Wiekszo$¢é z nich
jednak (88%) nie byla w stanie podaé konkretnego
powodu. Wskazuje to na potrzebg przeprowadzenia

doktadniejszych badann w tym zakresie, ktére po-
zwolilyby wyodrebni¢ powody niezadowolenia i do-
ktadniej okresli¢ potrzeby przedstawicieli tego seg-
mentu. Sposréd oséb niezadowolonych 11% jako
przyczyne wskazalo zbyt wysokie koszty obstugi,
a 1% fakt, ze obsluga jest zbyt skomplikowana.

W zwiazku z powyzszym zdecydowano sig za-
pytac¢ o ocene wysokosci oplat za ustugi bankowe ja-
ko jedng z przyczyn niezadowolenia klientéw. Prze-
prowadzone rangowanie uzyskanych odpowiedzi wy-
kazalo, Zze oplaty zwigzane z przelewami, wydawa-
niem kart i prowadzeniem konta byly przez wiek-
szo$¢ akceptowane, choé¢ w niejednakowym stopniu
(wykres 1). Niezadowolenie budzita koniecznos$é¢ po-
noszenia oplat za sprawdzenie salda w bankomacie.
Koszty zwigzane z wyplatami w obcych bankomatach
respondenci postrzegali takze jako ceche wzbudzajaca
najwigcej kontrowersji.

Pytani o braki w ofercie respondenci wskazywali,
ze brakuje im przede wszystkim lokat przeznaczonych
specjalnie dla studentéw (wykres 2). Poniewaz mieli do
dyspozycji konta studenckie, wskazuje to albo na niedo-
statki juz istniejacych produktéw (teoretycznie na kaz-
dym koncie ROR mozna zablokowaé cze$¢ wkladéw na
okresy kilkumiesigczne lub kilkuletnie), albo na brak in-
formacji ze strony bankéw o mozliwych rozwigzaniach
w tym zakresie. Kolejne mankamenty, réwnie czesto
wskazywane, to brak planéw oszczedno$ciowych i ,zto-
tych” kart kredytowych (czyli kart z limitem 10 tys. zt
i wiecej). Najmniej liczne, ale wymieniane przez stu-
dentéw braki w ofertach bankowych, dotyczyly kre-
dytéw dla studentéw. Poniewaz jednak takie produkty
bankowe odnotowano w ofercie, odpowiedzi te §wiad-
czg o ich niedostatecznej popularyzacji lub koniecznosci
przeanalizowania przez banki konstrukcji tego produktu
finansowego.
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Wykres 2. Braki w ofercie bankow
skierowanej do studentow Uniwersyletu
Przyrodniczego w Poznaniu

Planéw oszczednos$ciowych
M Ztotych kart kredytowych

M Kredytow dla studentow
M Lokat

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Czajczyriska (2008).

4. Lainteresowanie produktami bankowymi
wsrod studentéw

Wszyscy ankietowani korzystali z ustug bankowych, jed-
nak $wiadczonych przez ré6zne podmioty (wykres 2).
Najwigkszym zainteresowaniem cieszyta sie oferta ban-
kowa skierowana do studentéw przez Bank Zachodni
WBK. Warto zaznaczy¢, ze placéwka PKO BP znajduje
sie na terenie uczelni, jednak lokalizacja nie wydaje sie
najistotniejszg cecha, ktéra potencjalni klienci kierujg
sie przy wyborze banku. Jak obrazuje wykres 3, zainte-
resowanie ofertg Banku Pekao SA wérdd studentéw jest
znaczne, ale wyraznie mniejsze niz Banku Zachodniego
WBK. BGZ jest jednym z nielicznych bankéw oferuja-
cych kredyty dla studentéw, ktérych — jak podkreslali
zainteresowani — brakuje w ofercie bankowej. Mimo to
znajduje sie¢ na jednym z ostatnich miejsc wéréd ban-
kéw wybieranych przez studentéw. Istotne jest row-
niez, ze ankietowanych proszono o wskazanie nie tylko
tego banku, z ktérego korzystaja, lecz takze tego, z kt6-
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rym czujg sig najbardziej zwiazani (jesli korzystajq z kil-
ku bankéw). Z duzym prawdopodobienistwem mozna
zatem stwierdzi¢, ze jezeli banki beda sie staraly usa-
tysfakcjonowaé swoich mlodych klientéw, wielu z nich
pozostanie lojalnymi ustugobiorcami nie tylko w czasie
studiéw, ale i po ich skonczeniu.

Lokalizacja znajdowala sig¢ dopiero na trzecim
miejscu jako czynnik decydujacy o wyborze banku
(wykres 4). Gléwnymi powodami wybrania ustugo-
dawcy byly najnizsze optaty, a nastepnie ciekawa ofer-
ta. Zadowolenie z wysokos$ci optat bankowych zostalo
juz wczesniej oméwione. Nalezy podkresli¢, ze klien-
ci przywigzujg bardzo duzg wage do tej cechy wszyst-
kich produktéw finansowych. Wskazywano takze,
ze o wyborze banku decydowala ,najtagodniejsza”
procedura kredytowa, cho¢ - jak wspomniano — re-
spondenci zwracali réwniez uwage na braki w ofercie
skierowanej do studentéw. Pojawienie sig kwestii kre-
dytéow studenckich w analizie tak wielu i tak r6znych
aspektéow ustug bankowych dla studentéw $wiadczy
o tym, ze instytucje finansowe powinny wiecej uwagi
po$wieci¢ temu produktowi.

Nie odnotowano duzego zréznicowania rodza-
jéw produktéw bankowych wykorzystywanych przez
studentéw. Wigkszosé (85%) miata konto rozliczenio-
wo- oszczednoSciowe wraz z kartg platniczg. Pozostali
oprécz wymienionych produktéw deklarowali réwniez
posiadanie karty kredytowej (15%). Jako Zrédto informa-
cji na temat banku i jego oferty ankietowani wskazywali
przede wszystkim znajomych lub rodzine (50,5%), In-
ternet (20%) i przedstawiciela banku (15,5%). Reklama
w mediach lub ulotka promocyjna stanowily Zrédlo in-
formacji o produktach zaledwie dla 7% respondentéw.
Informacje te moga okaza¢ sig pomocne przy doborze
form przekazu i Zrédet dotarcia do studentéw z in-
formacja o ofercie. Tylko 35% korzystato z dodatkowych
ustug przystugujacych posiadaczom okreslonych pro-
duktéw. Ponad polowa z nich (55%) korzystata z ubez-
pieczenia EURO<26.

Wykres 3. Banki wybierane przez studentow Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu

%

40 A

35 A I Bank Zachodni WBK
30 B mBank

25 | B PKOBP

20 A I Pekao SA

15 4 B Citi Handlowy

10 | I LUKAS BANK

5 | BGZ

0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Czajezynska (2008).
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Wykres 4. Czynniki decydujqce o wyborze
banku

M Ciekawa oferta
[ Najtagodniejsza
procedura kredytowa

M Najnizsze oplaty

M Korzystna lokalizacja

0 100 200 300 400

Przyktadowo: suma iloczynéw cech dla kategorii ,Ciekawa oferta” wynosita:
273 +1-91+0-30 + (-1) - 6 = 231.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Czajczyriska (2008).

Zainteresowani produktami bankowymi byli naj-
czesciej studentami wyzszych lat studiéw (od I ro-
ku), miedzy 21. a 24. rokiem zycia, mieszkajacymi gléw-
nie w akademiku, domu rodzinnym bgdz tak zwanym
mieszkaniu studenckim. Najrzadziej z produktéw ban-
kowych korzystali studenci wynajmujacy pokdj (praw-
dopodobnie ze wzgledu na konieczno$é ponoszenia co-
miesiecznych wysokich kosztéw utrzymania), a takze
posiadajacy wilasne mieszkanie. W analizowanej zbio-
rowosci studenci utrzymywali sig przede wszystkim z
pieniedzy otrzymywanych od rodzicéw. Pozostate przy-
chody pochodzily gtéwnie z prac dorywczych i wa-
kacyjnych wyjazdéw zarobkowych. Ze wzgledu na to, ze
w ofercie bankowej dla studentéw duza role odgrywaja
stale wplywy na konto i ich gléwne Zrédlo, nalezatoby
by¢ moze zmodyfikowaé¢ warunki dostgpu do niektérych
produktéw oraz uwzgledni¢ powiazania kapitalowe i za-
leznosci migdzyludzkie wystgpujace w omawianym seg-
mencie. Relacje migdzy bankiem a klientem polegajg
jednak przede wszystkim na regulowaniu dlugotermino-
wych zobowigzan. To z kolei w zwigzku licznymi trud-
nosciami z zatrudnieniem po studiach skutecznie znie-
checa mlodych ludzi do podjecia jakiejkolwiek wspol-
pracy z bankami. Rozpoczynajac studia, nie majg oni
pewnosci, ze przez kilkanascie lat po ich ukoficzeniu
beda mogli systematycznie wywigzywac sie¢ nie tylko z
biezacych zobowigzan, lecz takze z zaleglych, wynikaja-
cych z zaciagniecia kredytu studenckiego.

5. Podsumowanie i wnioski

Wyodrebnienie nowego segmentu ustug bankowych, kté-
rym sg produkty i ustugi dla studentéw, postawilo przed
instytucjami finansowymi wiele wyzwan. Dotyczyly one
nie tylko okredlenia profilu potencjalnego klienta, ale
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takze jego zmieniajacych sie potrzeb. Niedostatek opra-
cowan w tym zakresie, jak réwniez zaobserwowana na
podstawie przeprowadzonych badan rozbiezno$¢ mie-
dzy proponowang ofertg a oczekiwaniami studentéw,
sktaniaja do wniosku, ze instytucje finansowe musza po-
$wigci¢ wiecej uwagi temu zagadnieniu.

Na podstawie danych zebranych w badaniu zbio-
rowosci studentéw Uniwersytetu Przyrodniczego w Po-
znaniu za pomocg wywiadu bezposredniego, jak row-
niez po analizie ofert bankowych sformulowano na-
stepujace wnioski:

¢ Oferta skierowana przez banki do studentéw
réznila sig przede wszystkim wymaganiami stawianymi
potencjalnym klientom.

e Zar6éwno w ofercie bankéw, jak i wéréd pro-
duktéw bankowych wykorzystywanych przez studentéw
znajdowaly sie gléwnie konta rozliczeniowo-oszczed-
nosciowe i karty platnicze, rzadziej karty kredytowe.

*  Studentom brakowalo w ofertach bankéw
przede wszystkim specjalnie dla nich przygotowanych
lokat, nastepnie planéw oszczednosciowych i zlotych
kart (czyli kart z limitem 10 tys. zt i wiecej).

*  Odnotowano niezadowolenie z oferty banko-
wej dotyczacej kredytéow studenckich. Respondenci nie
korzystali z tego produktu mimo istniejacych na rynku
mozliwosci. Jednoczesnie sygnalizowali potrzebe wpro-
wadzenia takiego instrumentu, co wskazuje na koniecz-
no$¢ zweryfikowania konstrukeji kredytu studenckiego.

*  Najwazniejszym czynnikiem decydujacym o
wyborze banku nie byla korzystna lokalizacja, ale naj-
nizsze oplaty.

e Studenci akceptowali dodatkowe wydatki
zwigzane z przelewami, wydawaniem kart i prowadze-
niem konta. Niezadowolenie wzbudzaly jednak oplaty
za wyplacanie pieniedzy z obcych bankomatéw i spraw-
dzenie salda.

*  Duze znaczenie zaréwno dla wysokosci kwot
bedacych systematycznie do dyspozycji studenta, jak i
decyzji o wyborze konkretnego banku miata rodzina.

. Rodzina stanowila réwniez podstawowe Zrd-
dto dochodéw, ktérymi dysponujg studenci. Opracowu-
jac warunki oferty, nie nalezy zatem pomija¢ znaczenia
powiazan kapitalowych i zaleznosci decyzyjnych, ktére
wystepuja w jej relacjach z potencjalnym klientem.

Przedstawione w artykule wybrane zagadnienia
zwigzane z produktami i ustugami przeznaczonymi
dla studentéw moga postuzy¢ jako wskazéwki do opra-
cowania strategii dziatania bankéw w przyszlosci. Sta-
bilizujacy sig rynek ustug finansowych wymaga bo-
wiem nie tyle pozyskiwania coraz wigkszej liczby no-
wych klientéw, ile zabiegania o zaufanie i lojalnos¢ juz
posiadanych. Wazng sprawa, podkreslang przez Grze-
gorczyka (2005) i potwierdzong przez przeprowadzone
analizy, jest rowniez wlasciwe wyznaczenie cyklu zy-
cia oferowanych produktéw bankowych, a takze usta-
lenie niezbednych dziatan zaleznie od tego, w ktorej fa-
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zie cyklu znajduje si¢ okreslony produkt. Jak wykazaty
badania, banki powinny dociera¢ z oferta do studentéw
nie wprost, ale za posrednictwem ich rodzin. One bo-
wiem, majac diugoletnie do§wiadczenie w relacjach z
bankami, czesto sg najbardziej wiarygodnym Zrédiem
informacji dla mlodych ludzi zainteresowanych ofer-
ta bankowa. Oni za$, jesli beda zadowoleni z jakosci
uslug, moga nie tylko kontynuowaé¢ wspélprace z ban-
kiem przez wiele lat, lecz takze przekonywaé¢ do je-
go oferty innych, z czasem réwniez wtlasne dzieci. Aby
bylo to mozliwe, oferta dla studentéw, zwtaszcza kon-
czacych studia, powinna by¢ otwarta. Nalezaloby im za-
proponowaé takie produkty, ktére umozliwialyby kon-
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Japonia nalezy do grona najwigkszych ibez watpienia
najciekawszych gospodarek $wiata. W Polsce jej sukcesy
gospodarcze wzbudzajg fascynacje i bywajg postrzegane
jako wrecz mityczne!. Dzieje sig tak z powodu odlegtosci
geograficznej, specyfiki jezyka i kultury, jak tez rozglosu
towarzyszacego japoniskiemu ,cudowi gospodarczemu”.
Do tego dochodzi fascynacja jakoscig japonskich pro-
duktéw, szczegélnie elektroniki i samochodéw. Moze to
wzbudza¢ podejrzenia, ze japonskg gospodarka rzadza
réwnie tajemnicze zasady, jakie — wydaje sie — rzadza je-
zykiem japonskim.

Przekonanie o specyfice japonskiej ekonomii i za-
rzadzania utrwalaly publikowane w ostatniej dekadzie
XX w. wyniki badan poréwnawczych regul i praktyki
nadzoru korporacyjnego. W ich swietle japonskie cor-
porate governance zdaje sie odmienne od systeméw
w takich rozwinigtych gospodarkach, jak Stany Zjed-
noczone, Wielka Brytania, Francja czy Niemcy. Polskim
czytelnikom fenomen japonskiego corporate governance
probowali objasnié¢ i przyblizy¢ m.in. R. Guillain (1972),
J. Bossak (1975), J. Solarz (1990; 1996), M. Strzyzewska

* Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny; Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie, Katedra Prawa Administra-
cyjnego i Finansowego Przedsiebiorstw; e-mail: wojciech.rogowski@nbp.pl.

1 Czego przejawem jest choéby slynne powiedzenie Lecha Walesy, ze ,zbudu-
jemy w Polsce drugg Japonie” (Walesa 2000, s. 2).
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(1993), F. Fukuyama (1997), B. Glinski (1999), 1. Ko-
tadkiewicz (1999), J. Grabowiecki (2002; 2006), M. Je-
rzemowska (2003), A. Stomka-Golebiowska (2006), A.
Zabkowicz (2006) a ostatnio M. Aluchna (2008).
Spojrzenie na praktyke zarzadzania i wlasnosci ja-
ponskich spétek ukazalo skomplikowany system o swo-
istych mechanizmach. Japonskie spéiki funkcjonujg
glownie w strukturach keiretsu (stowarzyszen, grup
przemystowych, klastr6w) na zasadzie dtugoterminowe;j
wspdlpracy. W strukturze wlasnosci takich spétek do-
minujg, przez krzyzujace sig udzialy, inne spétki ze sto-
warzyszenia oraz instytucje finansowe (gtéwnie banki,
ktére za posrednictwem swoich przedstawicieli w ra-
dach dyrektoré6w uczestnicza w podejmowaniu naj-
wazniejszych decyzji inwestycyjnych). Akcje spéiki
sg ponadto w posiadaniu dostawcéw i klientéw, struk-
tura akcjonariatu jest stabilna. Takie uksztaltowanie cor-
porate governance powoduje, ze spétka nastawiona jest
bardziej na osiaganie celéw operacyjnych niz na mak-
symalizacjg zysku czy wartosci dla akcjonariusza. Wy-
nagrodzenia menedzeréw pozostaja na relatywnie ni-
skim poziomie. W takiej sytuacji trudno zaobserwowac
problemy agencji, nie wystepuja tez przejecia ifuzje
(bank wspiera spétke w momencie kryzysu, restruktu-
ryzacja odbywa sie bez upadlosci, nie funkcjonuje ry-
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nek przeje¢). Cho¢ prawo korporacyjne w Japonii hi-
storycznie czerpalo inspiracje z niemieckiego prawa
spotek, wiadze japonskich spélek sg jednostopniowe
(system monistyczny), podobnie jak w USA czy Wiel-
kiej Brytanii. W sktad rady dyrektoréw wchodzg giow-
nie czlonkowie wewnetrzni (menedzerowie danej spét-
ki) inieliczni czlonkowie zewnetrzni (przede wszyst-
kim bankowcy i byli urzednicy). Poniewaz gléwni ak-
cjonariusze nie sg formalnie reprezentowani w radzie
dyrektoréw, oprécz niej funkcjonuje nieformalne cia-
fo kolegialne prezeséw spétek keiretsu, tzw. lunch-club.
W trakcie ,pigtkowych spotkan” z najwyzszg kadra za-
rzadzajaca omawia sig i ustala przyszle dziatania i plany
strategiczne. Podobnie jak w krajach anglosaskich pre-
zes zarzadu jest jednoczesnie szefem rady. On tez wska-
zuje kandydatéw do rady dyrektoréw, jednak czuje sie
raczej pierwszym pracownikiem niz przedstawicielem
akcjonariuszy. Odmiennie niz w Niemczech pracownicy
nie sg reprezentowani bezposrednio w radach, cho¢
ich zwiazki z firmami sg bardzo silne — praktycznie do-
zywotnie zatrudnienie, wynagrodzanie w zaleznosci od
stazu pracy, stale podnoszenie kwalifikacji, a dla tych
z najwyzszego szczebla na emeryturze — nawet miej-
sce w radzie. Cho¢ panstwo posiada §ladowe ilosci ak-
cji spotek, jest istotnym interesariuszem w japonskim
nadzorze korporacyjnym, a to za sprawg interwencjoni-
zmu panstwa, sily japonskiej administracji gospodarczej
(MITI) i nieformalnych relacji spétka — administracja
panstwowa — polityka (ta sama partia rzadzila od lat 40.
XX w. do 1993 1.).

Wiekszo$¢ wezesniej wymienionych prac oparto na
wynikach badan zagranicznych, wtérnych, rzadko na
zrédlach japonskich. Na tym tle pozytywnie wyréznia
sie praca Jana Majewskiego pt. Rynki finansowe a nadzdr
nad korporacjq w Japonii, prezentujgca analizy wykorzy-
stujace oryginalne, liczne zrédla w jezyku japonskim,
jak tez obserwacje poczynione w trakcie pobytu Autora
w Japonii%. Dzieki temu jest jedng z najbardziej szcze-
gétowych i wyczerpujacych w polskim pismiennictwie
analiz japonskiego systemu finansowego i jego historii,
od konica XVI w. do poczatkéow XXI w. (czgs¢ II ksigzki).
Uwypuklono w niej zwigzki z systemem wladania kor-
poracyjnego, zwlaszcza uksztaltowanego po II wojnie
Swiatowej (czes¢ III). Pierwsza czgs$¢ ksiazki Autor po-
$wiecil pojeciu i genezie nadzoru korporacyjnego.

Gospodarka Japonii po II wojnie §wiatowej to kla-
syczny przyklad ,kierowanej gospodarki rynkowe;j ty-
pu keynesowskiego”, ktéra osiagnela znaczne sukcesy
gospodarcze, ale nie byla wolna od powaznych pro-
bleméw rozwojowych (Koztowski 1998, s. 136). Nie-
ktére z nich wiagzg sie¢ z niesprawnoscig wiadania kor-
poracyjnego, ktére jest obecnie poddawane krytyce i re-
formowane (Fukao 2003, s. 289). Nadzér korporacyjny

2 Szkoda, ze w tej sytuacji Autor nie uzupeit japonskich tytutéw cytowanych
prac ttumaczeniem na polski lub choc¢by angielski, jak to jest w praktyce za-
chodnich publikaciji, gdy cytuje sig prace w mniej znanych jezykach.

decyduje o strategiach realizowanych przez firmy iich
rezultatach, skladajacych sie finalnie na wzrost go-
spodarczy kraju. Autor stowem ,klasyczny” okresla opi-
sany powyzej system nadzoru korporacyjnego w po-
wojennej Japonii. Jego zdaniem poza czynnikami hi-
storycznymi (tradycja biznesu, okupacja) i spotecznymi
(zachowania pracownikéw, kultura), ksztaltujacymi sys-
tem nadzoru korporacyjnego Japonii, charakterystyczne
cechy tego systemu wynikajg przede wszystkim z ,nie-
rynkowego mechanizmu koordynacji rynkéw finanso-
wych i kapitalowych” (s. 17). Taka polityka gospodarcza
byla prowadzona praktycznie do konica lat 90 XX w.
Rynki kapitalowe i finansowe koordynowane byly wte-
dy przez ,kartel publiczny” bankéw komercyjnych pod
kierunkiem administracji rzadowej (Ministerstwa Fi-
nans6w) i Banku Japonii. Koordynacja ta polegata m.in.
na faktycznym ograniczeniu konkurencji w systemie
bankowym, administracyjnym ustalaniu marzy banko-
wej, na poziomie gwarantujagcym osigganie zyskéw na-
wet najmniej efektywnym bankom (tzw. konwojowanie
bankéw), a takze na stosowaniu ,podwartosciowej” sto-
py procentowej wobec klientéw. Taka struktura rynku
bankowego, w polaczeniu z brakiem aktywnosci rynku
kapitatowego, zablokowanego przez powigzania krzy-
zowe, absorpcje akcji przez banki i pasywnos$¢ indy-
widualnych akcjonariuszy, umozliwiala przy$pieszong
akumulacje kapitatu firm i bankéw (szczegélnie duzych
i endogenicznie efektywnych dzieki dodatkowej ren-
cie ekonomicznej) oraz finansowanie wzmozonej dzia-
talnosci inwestycyjnej sektora przedsiebiorstw zgod-
nie z rzagdowq strategia rozwoju. Umocnito to role ban-
kéw w nadzorze korporacyjnym, ktére wczesniej byty
obecne w tradycyjnych strukturach sieciowych przed-
sigbiorstw (zaibatsu). Przetrwaly one II wojneg $§wiatowa,
ale ze wzgledéw politycznych zostaly pozbawione przy-
woédztwa rodzin wladajacych wczesniej tymi holdinga-
mi. W nowym ukladzie rolg wtascicieli zastgpowaly nie-
formalne relacje pomiedzy administracjg gospodarcza,
bankami i firmami. J. Majewski szczegélowo analizuje
towarzyszacy interwencjonistycznej polityce gospodar-
czej ,miedzysektorowy transfer ryzyka finansowego” (od
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw przez ban-
ki do skarbu panstwa), powodujacy ,miedzysektorowy
rozklad renty ekonomicznej” z tego tytutu. Dowodzi, ze
taka polityka umozliwiala wytworzenie sig oraz trwanie
niektdrych zjawisk i cech wyrézniajacych japonskie cor-
porate governance. Na przykltad nadzér korporacyjny ze
strony wierzycieli i kontrahentéw, chroniony systemem
redukcji ryzyka, pozwalal korporacjom budowaé¢ diu-
goterminowe strategie i zapewnial pelne gwarancje za-
trudnienia, ale jednocze$nie znieksztalcal rynek pracy,
w tym rynek talentéw menedzerskich. Przejgcie ryzyka
funkcjonowania bankéw przez panstwo doprowadzilo
do sytuacji, w ktérej banki udzielaly kredytéw, nawet
gdy kredytobiorca stat sig niewyplacalny. Bylo to moz-
liwe dzieki stabilnym wigziom tgczacym je ze spétkami



i wskazuje na zalezno$¢ miedzy typem nadzoru korpora-
cyjnego a stanem przedsigbiorstwa (tzw. contingency gover-
nance). Restrukturyzacja upadajacych przedsigbiorstw pro-
wadzona przez banki byta czterokrotnie drozsza niz pro-
wadzona przez inne podmioty, np. korporacje przejmujace,
fundusz restrukturyzacji (Inoue et al. 2008, s. 14).

Trzecia czg$¢ ksigzki w interesujacy sposéb uka-
zuje, jak instytucje ekonomiczne sg deformowane przez
interwencje administracyjng. Jest to przyklad udanej
analizy ekonomii instytucjonalnej. Jej wartos¢ bytaby
jeszcze wigksza, gdyby Autor poszed! krok dalej i pre-
cyzyjnie wskazal ostateczne skutki ekonomiczne opi-
sywanych przez niego mechanizméw oraz beneficjentéw
systemu i tych, ktérzy placa ostateczny rachunek. In-
terwencjonistyczna polityka gospodarcza panstwa ja-
ponskiego, ktérego elementem byt ,klasyczny” japonski
nadzér korporacyjny, przyczynila sig do osiagniecia
w latach 60. i 70. XX w. bezkonkurencyjnej pozycji go-
spodarczej Japonii (Zgbkowicz 2006, s. 17; Mosk 2008,
s. 353). Okazala sie jednak zawodna w obliczu globali-
zacji, nadajacej ton gospodarce $wiatowej w kolejnych
dekadach. Spuscizng takiej polityki byly bez watpienia
kryzys finansowy, spowodowany m.in. stratami bankéw
z powodu niesplaconych kredytéw, oraz regresja go-
spodarcza lat 90. XX w. Japonski ,cud gospodarczy” za-
konczyt sig stynnym kryzysem spekulacyjnym na rynku
kapitatowym i nieruchomosci. Cho¢ straty siegaly dzie-
sigtkéw miliardéw jendw, dzieki interwencji panstwa
udalo sie utrzymaé stabilno$¢ finansows, jednak go-
spodarka stracita tempo rozwoju.

Lata 90. XX w. sg okreslane jako ,stracona dekada”
z powodu utraty zamoznosci i bezpieczenistwa socjalne-
go obywateli oraz spadku tempa wzrostu gospodarczego,
ktére w tym okresie bylto trzykrotnie mniejsze niz sred-
nia OECD. W rankingu wedlug wielko$ci PKB per capita
Japonia od 1991 r. (wtedy 5. miejsce na $§wiecie) stale
obniza swojg pozycje i zajmuje obecnie 17. miejsce, co
oznacza cofniecie sie do poziomu z 1975 r. (Alexander
2008, s. 143). Pozycje lidera miedzynarodowej konku-
rencyjnosci Japonia utracila juz w 1992 r. (Grabowiecki
2006, s. 168). Interwencje panstwa zwigkszyty diug pu-
bliczny, ktéry jest obecnie blisko dwukrotnie wigkszy
od PKB Japonii, co oznacza, Ze jest to najbardziej za-
dtuzony kraj swiata (OECD 2008, s. 37). Skutki kryzysu
sg lub beda odczuwane przez wszystkich mieszkaincow
liczacego dzi$ 128 mln obywateli pafistwa. Poziom ob-
ciazen podatkowych w Japonii jest jednym z najnizszych
w OECD, jednak w tej dekadzie wzrosty one juz o 10%,
a zapowiadana jest dalsza ekspansja fiskalna. ,Klasycz-
ny” model japonskiego corporate governance doprowa-
dzit do faworyzowania przedsiebiorstw i zaniedbywania
nie tylko intereséw akcjonariuszy (m.in. za sprawa ich
biernosci), lecz takze — paradoksalnie — pracownikow,
tym razem w roli konsumentéw. Cho¢ deflacja w latach
1998-2007 wyniosta 3%, ceny produktéw konsumpcyj-
nych i ustug w Japonii nalezg do najwyzszych na $wie-
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cie i sg zawyzone m.in. z powodu polityki ochrony ryn-
kéw, sztywnego zatrudnienia i tolerowania licznych kar-
teli. Japonska gospodarka w poréwnaniu z innymi kra-
jami rozwinietymi wcigz ma charakter gospodarki za-
mknietej m.in. ze wzgledu na niskie inwestycje za-
graniczne, bardzo mala penetracjg zagraniczng importu,
niewielki udzial korporacji transnarodowych w handlu.
Ujemny przyrost naturalny i szybkie starzenie sig spo-
teczenstwa rodza obawy o wydolno$¢ funduszy ubez-
pieczeniowych i emerytalnych, gtéwnych akcjonariuszy
japonskich bankéw (Horioka et al. 2007; Pilling 2007, s.
4). Bez tych uzupelnien obraz japoniskiego ,klasycznego”
nadzoru korporacyjnego, ktdrego istotg, elementy i gene-
zg rzeczowo przedstawil J. Majewski, bedzie niepeiny.
Lektura ksiazki prowokuje dalsze pytania. Czy trwa-
le przetamano stabosci instytucjonalne powodujace kry-
zys? Jaki jest obraz nadzoru korporacyjnego dzisiejszej
Japonii, nadal wysoko rozwinigtego kraju, ale znéw sto-
jacego na skraju recesji? ,,Stracona dekada” okazala sig
dekadg zmian, czasem przelomu i modernizacji w ob-
szarze prawa korporacyjnego, upadlosciowego, rachun-
kowosci, prawa bankowego irynku kapitalowego, czyli
prawnych podstaw corporate governance. Dokonywane
zmiany w najwazniejszych ustawach i kodeksach, nie-
ktére wprowadzane bardzo szybko, potwierdzily teze,
ze przyczyny japonskiego kryzysu tkwig w sferze nad-
zoru korporacyjnego, choé nie byty to jedyne czynniki®.
Jak wspomina J. Majewski, po 1993 r. usunigto wigk-
szo$¢ instrumentéw administracyjnych ograniczajacych
konkurencje na rynku finansowym, jednak najwieksze
znaczenie mialy reformy strukturalne z lat 1996-2001,
okreslane mianem wielkiego otwarcia (Big Bang). Zrefor-
mowano nadzor bankowy i bank centralny, wzmacniajac
jego niezalezno$¢ (Toya 2006, s. 2). Kilka razy istotnie
znowelizowano kodeks handlowy Kaisha-ho (m.in. znie-
siono wymég minimalnego kapitatu zatozycielskiego,
wprowadzono instytucjg zewnetrznego audytora, przy-
wrécono nabywanie akcji wlasnych, umozliwiono split
akcji oraz spin-off, ulatwiajace restrukturyzacje, umoz-
liwiono réwniez tworzenie komitetéw rady dyrekto-
réw). Ponadto znowelizowano prawo antymonopolowe
(m.in. przywrécono mozliwos¢ tworzenia holdingéw ka-
pitalowych, ograniczono dzialanie karteli) oraz zmie-
niono prawo podatkowe irachunkowe, m.in. wpro-
wadzajac bilanse skonsolidowane i wigkszg jawnos¢ da-
nych finansowych (Vogel 2006, s. 91). Obnizenie kosz-
tu pozwu w sprawach korporacyjnych stuzy¢ miato uak-
tywnieniu nadzoru ze strony drobnych akcjonariuszy
(Kliesow 2001, s. 18). Juz w XXI w. dokonano dalszych
zmian w prawie bankowym, promujac dyscypling ryn-
kowa, niezaleznych audytoréw oraz nadzér bankowy na
wzér zachodni, co ulatwia rozwigzywanie probleméw
ze ,,ztymi” kredytami. Trzeba zaznaczy¢, ze wiele innych

3 Miwa i Ramseyer za gtéwna przyczyne kryzysu uznaja wadliwe reguty regula-
cji stosowane przez panstwo, a nie specyfike nadzoru korporacyjnego (m.in. ist-
nienie keiretsu), ktéra kontestujg, por. Stern (2003, s. 335).
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Islpl::ll:: ds:;) Is]l:g;;};lradycy]- Spolki stosujace hybrydowy model
ky q nadzoru korporacyjnego
orporacyjnego

Udzial spétek danego typu w badanej populacji (w %) 42 24
Udziat spétek danego typu w zatrudnieniu (w %) 15 67
Srednie zatrudnienie w spélce 856 6293
Instytucja finansowa?® 21,9 43,7
Spétka niefinansowa? 32,7 17,6
Inwestorzy indywidualni® 42,0 23,3
Inwestorzy zagraniczni® 2,6 14,5
Dozywotnie zatrudnienie”? 100 94
Wynagrodzenie motywacyjneP 0 45
Opcje na akcjeb 19 39
Funkcjonowanie zwiazkéw zawodowychP 70 99
Wskaznik przejrzystosci CGI¢ 7,9 18,2
Wskaznik ochrony inwestoréw CGI® 3,9 7,2
Stopa zwrotu z aktywéw — ROA (w %) 0,00 0,96

a Srednia wielkosé posiadanego pakietu, w % og6tu akcji spétki.
b Udzial procentowy spélek stosujacych instrument.

¢ Im wyzszy wskaznik, tym lepsza ochrona praw drobnych akcjonariuszy.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Jackson, Miyajima (2007, s. 34);

propozycji zmian w prawie nie zyskalo wystarczajacego po-
parcia (np. obowiazek udziatu wradzie tzw. niezaleznych,
zewnetrznych dyrektoréw). W 2004 1. opublikowano zasady
corporate governance w spétkach notowanych na tokijskiej
gieldzie, oparte na formule comply or explain (TSE 2007, s. 1).
Reformami objeto réwniez struktury administracji pafistwa,
co jest uwazane za definitywne zakonczenie trwajacej ponad
pot wieku polityki gospodarczej typu wojennego z lat 30. i 40.
XX w. (Alexander 2007, s. 198). W §lad za reformg prawa na-
stepowaly zmiany w zachowaniu spélek, ich wiascicieli (ak-
cjonariuszy), menedzeréw i pracownikéw. Ich pierwsze skut-
ki sa juz widoczne.

Z najnowszych badan wylania si¢ obraz dzisiejszej
praktyki nadzoru korporacyjnego w Japonii (Aoki et al.
2007 s. 339; Seki 2005, s. 381). W starciu tradycji z prag-
matyzmem tworzy si¢ nowy hybrydowy model nadzoru
korporacyjnego, taczacy tradycyjne instrumenty mo-
delu japonskiego i nowe (w Japonii) instrumenty cha-
rakterystyczne dla modelu anglosaskiego. Obecnie ma-
my do czynienia z jednoczesnym wystgpowaniem spét-
ek funkcjonujacych wedlug starych, tradycyjnych za-
sad (42% badanych) oraz spétek stosujacych hybrydowy
nadzér korporacyjny, ktére w pelni wykorzystuja nowe
rozwigzania (24% spoétek, 2/3 lgcznego zatrudnienia).
Pozostate korporacje przyjely jedynie niektére rozwig-
zania tak, ze obecnie trudno je przyporzadkowaé do po-
wyzszych grup (34%, 18% zatrudnionych). Spétki ty-
pu hybrydowego (hybrid J-type) wyrézniajg si¢ obec-

nosScig niezaleznych dyrektoréw wradach zewnetrznych,
stosowaniem programéw motywacyjnych dla menedzeréw
opartych m.in. na opcjach na akcje. W wiekszym stopniu
wykorzystuja obligacje jako zrédlo finansowania, rozluznily
wiezi zbankami, czesto majg zagranicznych akcjonariuszy
oraz inwestoréw instytucjonalnych. Spétki te w wiekszosci
deklaruja, Ze stosujg jednoczesnie tradycyjne zasady diugolet-
niego i stabilnego zatrudnienia, jednak wynagrodzenia w co-
raz wigkszym stopniu zaleza nie od stazu pracy, lecz od uzy-
skiwanych wynikéw. W spétkach tradycyjnych (J-type) utrzy-
muje sie ,,dozywotnie” zatrudnienie i wynagrodzenie zalezne
od stazu pracy, programy motywacyjne sg rzadkoscig (19%),
a dotychczasowe relacje finansowe z bankami sg podtrzymy-
wane (por. tabela 1). Znakiem dokonujgcych sie reform sa:
dziesieciokrotny wzrost liczby oraz wartosci fuzji i przejec
(od 1993 r.), zmiany w strukturze wlasnosci spélek noto-
wanych na tokijskiej gietdzie (wykres) oraz spadek udzia-
tu tzw. stabilnego akcjonariatu, charakterystycznego dla
japonskiej gospodarki (,The Economist” 2007, s. 8). Wy-
nika to ze zmniejszenia skali tzw. krzyzowego posiadania
udziat6éw i rozluznienia wiezi w keiretsu (Pease et al., 2006,
s. 618). Zwieksza sig rola akcjonariuszy zagranicznych
w japonskich spétkach (zaangazowanie powyzej 30% ka-
pitatu dotyczy 8% spélek notowanych w 2007 1. (TSE 2007
s. 4), ale jednoczesnie maleje liczba zagranicznych spétek
notowanych w Japonii%.

4 Obecnie na tokijskiej gieldzie notowane sa tylko 22 grupy spétek, w 1991 r.
bylo ich 127 (za ,Financial Times”, 5 sierpnia 2008 r., s. 25).
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Inwestorzy zagraniczni (gtéwnie Amerykanie i Bry-
tyjczycy) odgrywaja coraz wigksza role i przyczyniajg
sie do upowszechnienia nowych zachowan i instru-
mentéw nadzoru. Proces ten ma ograniczony zasieg,
gdyz inwestycje zagraniczne (FDI) stanowig dotychczas
jedynie okolo 2% PKB Japonii, podczas gdy w krajach
UE wskaznik ten wynosi 20-30% PKB i wiecej (dane
Eurostat). Mozna przypuszczaé, ze proces ten bedzie sig
nasilal wraz z otwieraniem sig gospodarki Japonii. Po-
dobnie jak w wigkszosci innych krajéw wyobrazenie
o ksztalcie iproblemach nadzoru korporacyjnego da-
ja informacje o spétkach gietdowych. Rynek gieldowy
w Japonii jest rozlegly (blisko 2400 spétek notowanych
na gieldzie w Tokio, kapitalizacja rynku siega 70% PKB,
co stawia go pod tym wzgledem w jednym rzedzie z ryn-
kami w Niemczech, Hiszpanii czy we Wloszech), jednak
obejmuje tylko najwieksze korporacje. Stabo rozpoznane
sg wzorce i problemy nadzoru korporacyjnego w japon-
skich $rednich i matych przedsigbiorstwach. (,The Eco-
nomist” 2008, s. 65). Pokolenie zalozycieli licznych firm
rodzinnych z okresu ,cudu gospodarczego” osiggnelo
wiek emerytalny iich dotychczas tradycyjnie zarzadza-
ne przedsiebiorstwa staja przed powaznymi problemami
sukcesji. Zmiana pokoleniowa - zar6wno w malych
przedsigbiorstwach, jak iwielkich koncernach - po-
winna spowodowac¢ przy$pieszenie reform w japonskim
nadzorze korporacyjnym.

Powyzsze obserwacje dowodza kolejnej tezy, kto-
ra bezposrednio wynika z ksigzki J. Majewskiego. Jesli
w wyniku reform przestano stosowa¢ nierynkowy me-
chanizm koordynacji rynkéw finansowych i kapitato-
wych, odpowiedzialny, zdaniem Autora, za ksztalt ja-
ponskiego klasycznego nadzoru korporacyjnego, to wraz
z przyjmowaniem modelu rynkowej koordynacji powin-
ny zanika¢ ,stare” instrumenty i pojawiac¢ sig ,nowe”.
Sa one charakterystyczne dla liberalnej gospodarki ryn-
kowej i wspdlistniejg z niektérymi tradycyjnymi, ,kla-

sycznymi” instrumentami, ktérych powstanie wynika
z innych uwarunkowan niz polityka gospodarcza (np.
kulturowych, tradycji biznesu). Model nadzoru korpo-
racyjnego w narodowym systemie gospodarczym ksztal-
tuja poza polityka gospodarczg m.in. czynniki historycz-
no-prawne (law origin), kulturowe i socjologiczne (path
dependency), polityczne, rynkowe, a w ostatnim okresie
w coraz wigkszym stopniu globalizacja. Tym wnioskiem
J. Majewski otwiera nowa perspektywe, wychodzgc na-
przeciw pytaniom formutowanym przez innych autoréw
— dokad zmierza japonski nadzér korporacyjny (Aoki
2007, s. 427; Yoshikawa et al. 2007; Buchanan, Deakin
2007, s. 20; Altunbas et al. 2007; Mosk 2008, s. 284).

* kK

Corporate governance od ponad 20 lat jest przedmiotem
wielu badan oraz rozlegtej dyskusji naukowej i publicz-
nej, jednak termin ten wcigz wzbudza kontrowersje, za-
réwno jesli chodzi o znaczenie, jak izakres. W Polsce
dyskusja dotyczy wciaz terminologii — znalezienia naj-
lepszego polskiego odpowiednika corporate governance.
J. Majewski w pierwszej czesci ksiazki oprécz przyblize-
nia podstaw teoretycznych wladania korporacyjnego do-
konat przegladu kilkudziesieciu definicji corporate go-
vernance autoréw zagranicznych i polskich, do 2002 r.
Nie zaakceptowat zadnego ze stosowanych obecnie pol-
skich odpowiednikéw, lecz zaproponowal wlasne okre-
glenie ,nadzér nad korporacjg”®, zamiast powszechnie
stosowanych zwrotéw ,nadzér korporacyjny” czy ,wta-
danie korporacyjne”. Uwazam, Ze ostatni zwrot najlepiej
oddaje sens ekonomiczny relacji migdzy organami spét-
ki, jej dostawcami i odbiorcami, akcjonariuszami i pra-
cownikami oraz zewnetrznymi zrédlami finansowymi.
Kladzie si¢ w nim akcent na wladanie przez wtasciciela
(mocodawce) i zarzadzanie przez zarzadce (pelnomoc-

5 Nawiazujac do wczesnego tlumaczenia terminu ,nadzér nad spétka” zapro-
ponowanego w pracy Frydmana i Rapaczynskiego (1995).
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Schemat. Strony wiladania korporacyjnego (corporate governance) na przyktadzie banku

- interesariusze, relacje i rodzaje nadzoru
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Kredytobiorcy

Deponenci

Pozyczkobiorcy

Dostawcy
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Klienci

Interesariusze:

- Finansowi
- Nadzorcy

- Pozostali

Relacje:

< Inwestycji

‘ Kontraktowa pracy
Rynkowa

‘ Kontroli i Nadzoru

< Polityczna

nika). Analizy nadzoru korporacyjnego w bankowosci
ujawnily — przez odniesienie dwéch bliskich pojeé: nad-
z6r bankowy i nadzér korporacyjny, do angielskich pier-
wowzoréw® (banking supervision i corporate governan-
ce) — nieadekwatno$¢ okreslenia ,nadzér” w przypadku
corporate governance (Rogowski 2006). Moze to by¢
dodatkowym argumentem za przyjeciem zwrotu ,wla-
danie korporacyjne”. Za terminem tym przemawia po-
nadto zlozonos¢ zjawiska, w ktérym ,nadzér” jest tyl-
ko jedng z wielu relacji. Ze wzgledu na utrwalenie sig
bliZzniaczego terminu ,,nadzér bankowy” (a nie ,nadzor
nad bankami”, cho¢ taka jest semantyka), innowacja J.
Majewskiego, by ,nadzér korporacyjny” przemianowac
na ,nadzor nad korporacjg”, bedzie zjawiskiem chwi-
lowym.

Autor ksigzki przez ,nadzér nad korporacjg” ro-
zumie ,,catoksztalt stosunkéw mikro- i makroekonomicz-
nych, prawnych, instytucjonalnych oraz spoteczno-kul-
turalnych, determinujacych pole mozliwych zachowan
korporacji i stanowigcy istotny podsystem spoleczno-go-
spodarczy” (s. 14). Jednoczesnie jest on ,pochodng in-
nych podsystem6w gospodarki (systemu finansowego, fi-
skalno-budzetowego, pracy oraz wspélpracy z zagranica)

6 Oba pojgcia maja wzorce anglosaskie, przy czym pojecie nadzoru bankowego
zaczeto stosowaé w Polsce prawie p6t wieku wezesniejsze;.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Kotadkiewicz (1999, s. 39), Rogowski (2006, s. 65) oraz recenzowanej ksiqéki (s. 41).

Reputacji

determinujacych powstanie jego mechanizméw” (s. 14).
Prébujac uja¢ wszystkie uwarunkowania instytucjonal-
ne, w definicji tej nie oddano jednak istoty wladania kor-
poracyjnego ani jego struktury. Corporate governance
jest zlozonym system, skladajacym sig z zasad praw-
nych, struktur instytucjonalnych oraz uksztaltowanej
praktyki, ktére tacznie kreuja relacje i reguly gry pomie-
dzy organami a interesariuszami przedsiegbiorstwa i jego
otoczeniem (por. schemat). System ten determinuje, kto,
jakimi metodami (mechanizmami) ina ile skutecznie
wlada jednostka gospodarujaca (przedsigbiorstwem/in-
stytucja), tak aby zapewni¢ wszystkim stronom (intere-
sariuszom) zaangazowanym w funkcjonowanie podmio-
tu wynagrodzenie ich partycypacji (wktadu/inwestycji),
a jednocze$nie zapewni¢ mu rozwdj i wzrost wartosci
(Rogowski 2006, s. 16).

Pod wzgledem celu przedsigbiorstwa mozna wy-
r6zni¢ dwa gléwne modele wladania korporacyjnego
(Kotadkiewicz 1999, s. 35; Mallin 2007, s. 57)7. Sa to:
model finansowy, ukierunkowany na zwiekszanie war-
tosci spétki dla akcjonariuszy (shareholder value per-
spective), i model spoteczny (lepiej: ,wspdlnotowy”),

7" Cho¢ nie jest to obecnie jedyne ujecie modelowe por. Aoki et al. (2007, s. 436).
Interesujace jest pytanie, na ile pézniejsze badania empiryczne potwierdzity
istotno$¢ tych koncepcji (modeli).



skoncentrowany na trwalosci istnienia spétki i réwnym
podziale wzrostu warto$ci miedzy réznych interesariu-
szy (stakeholders value perspective), niekoniecznie tyl-
ko pracownikéw. Inwestorzy sg szczegblnymi i bardzo
waznymi interesariuszami spétki (dostarczajg srodki fi-
nansowe), ale tylko jednymi z wielu. Réwnie istotni sg
klienci (dzieki ich decyzjom konsumenckim mozliwe jest
istnienie przedsiebiorstwa), pracownicy i menedzerowie
(dostarczajq kapitat intelektualny niezbedny do budowy
zwycigskich strategii).

* kK

Na zakonczenie jeszcze drobna polemika z Autorem in-
teresujacej ksigzki o losach japonskiego nadzoru korpora-
cyjnego. Nie podzielam opinii Autora (s. 38), ze problemy
corporate governance (np. konflikt intereséw) pojawity
sie po raz pierwszy w historii gospodarczej z chwilg po-
wstania niderlandzkiej Kompanii Wschodnioindyjskiej
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(Vereenigde Oost-Indische Compagnie — VOC) w 1602 r.
Jesli juz przywolano ten przyklad, to warto przypomniec,
ze akurat wtym przypadku problemy nadzorcze po-
jawily sig dopiero w kilkanascie lat po powotaniu spé6l-
ki. Przez pierwsze dekady w spélce tej nie bylo ani ra-
dy nadzorczej, ani takiej funkcji, nie sporzadzano ra-
portéw rocznych (ale nie wyplacano tez dywidendy), za-
ufanie udzialowcéw do kierujacych spotkg menedzerow
bylo catkowite, celem — rozwdj handlu. Oparta na za-
ufaniu spétka VOC - w zreformowanej w 1623 r. formie,
z radg nadzorcza (Radg Dziewigciu) i komitetem audytu
— funkcjonowala nieprzerwanie do konca XVIII w. i po-
zostawila po sobie ogromne dziedzictwo. Wracajac do
poszukiwan prapoczatkéw corporate governance — mo-
je badania nie siegaja co prawda jeszcze czaséw Adama
i Ewy, ale juz ksiggi Nowego Testamentu zarejestrowaly
problemy tego rodzaju®.

8 Por. Ewangelia Sw. Lukasza; 16, 1-8 (Przypowies¢ o nielojalnym zarzadcy).
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Dostepna w jezyku polskim literatura dotyczaca dlugu
publicznego jest bardzo uboga. Dlatego z radoscia nalezy
powita¢ ukazanie sie ksigzki Kamilli Marchewki-Bartko-
wiak Zarzqdzanie diugiem publicznym. Teoria i praktyka
partistw Unii Europejskiej. Autorka od dluzszego czasu
zajmuje si¢ problematykq zarzadzania dlugiem i wydata
juz wiele publikacji na ten temat, w tym w 2003 r. ksigz-
ke Zarzqdzanie diugiem publicznym w krajach UE oraz
w Polsce (Marchewka-Bartkowiak 2003). Obecna ksigz-
ka nie jest jednak zmodyfikowana wersja tej z 2003 .
Zostala napisana na nowo, poglebiona od strony teo-
retycznej; wykorzystano w niej bardzo bogatg literature
przedmiotu.

Ksigzka obejmuje siedem rozdzialéw. Pierwszy za-
tytulowany jest ,Istota igeneza”. Autorka przedstawia
tu najbardziej ogdlne problemy zwigzane z omawianym
w ksigzce tematem, w szczegdlnosci definiuje pojecia po-
lityka dtugu publicznego i zarzgdzanie dlugiem publicz-
nym. Powstajg tu jednak watpliwosci, gdyz Autorka na-
daje definiowanym pojeciom zbyt szeroki zakres. Polity-
ke dlugu publicznego definiuje jako ,$wiadome decyzje
i dzialania wladz publicznych polegajace na wyborze za-
ciggania dtugu jako sposobu finansowania nadmiernych

* Akademia Finansow, Instytut Finansow.
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Andrzej Wernik”™

(ponad poziom dochodéw) wydatkéw budzetowych (ina-
czej finansowania deficytu budzetowego)” (s. 20). Al-
ternatywa: zréwnowazone finanse publiczne iwyzsze
podatki czy nizsze podatki i powstanie (narastanie) diu-
gu publicznego jest przedmiotem nie polityki dlugu,
lecz znacznie szerszego kompleksu decyzyjnego, ktdry
stanowi polityka fiskalna (ewentualnie budzetowa), de-
finiowana zazwyczaj jako ksztaltowanie dochodéw i wy-
datkéw publicznych. To, co Autorka nazywa polityka
dlugu publicznego, to po prostu szczegétowy odcinek
polityki fiskalnej, co oczywiécie w zadnej mierze nie ob-
niza znaczenia probleméw zwigzanych z dlugiem i de-
cyzji podejmowanych w tym zakresie. Autorka ma skion-
nos¢ do akcentowania samodzielnosci polityki zarzadza-
nia dlugiem i jest to uzasadnione w odniesieniu do tego,
co nazywa mikroekonomicznym kontekstem zarzadzania
dlugiem. Odpowiada to sformulowanej wspélnie przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy
— aprzytoczonej na s. 22 — definicji zarzadzania diu-
giem jako ,procesu ustanawiania i wykonania strategii
zaradczych w przypadku wzrostu wymaganej wielkosci
potrzeb, osiagania wyznaczonych celéw dotyczacych ry-
zyka kosztéw oraz innych celéw jak rozwdj i utrzymanie
wydajnego rynku papieréw skarbowych”, a takze sfor-
mulowanej przez Autorke definicji zarzadzania dlugiem
jako ,,szerokiego zakresu dzialan operacyjnych na rynku
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instrumentéw skarbowych nakierowanych na realizacje
przyjetych celéw (kosztu iryzyka), a wykonywanych
przez specjalnie powotang instytucje, dziatajaca w imie-
niu i pod nadzorem wtadz centralnych”. W tej definicji
pojawia sie zagadnienie wyspecjalizowanej instytucji za-
rzadzajacej dlugiem — zagadnienie, ktérym Autorka zaj-
muje sig szczegélowo w nastepnych rozdziatach. W tym
miejscu warto zauwazy¢, ze taka wyspecjalizowana in-
stytucja moze zajmowac¢ sig tylko tym, co Autorka na-
zywa mikroekonomicznym aspektem zarzadzania diu-
giem, bo problemy makroekonomiczne nie dadza sig wy-
dzieli¢ z zakresu kompetencji organu wtadz centralnych
do spraw finans6w publicznych, czyli ministerstwa fi-
nanséw (badz skarbu - nazwa bez znaczenia).

Ciekawe sg propozycje Autorki, by do zadan zarza-
dzania diugiem wlaczy¢ operacje zwiazane z zapewnie-
niem plynnosci budzetu panstwa oraz zarzgdzaniem jego
nalezno$ciami finansowymi (s. 24-25). Praktycznie jest
to mozliwe tylko w pewnym zakresie, albowiem zapew-
nienie ptynnosci wigze sie nie tylko z krétkookresowymi
przeplywami pienieznymi, lecz takze z synchronizacja
dochodéw i wydatkéw budzetowych, a naleznosci bu-
dzetowe to — przynajmniej w panstwach wykazujacych
deficyty — przede wszystkim zaleglosci podatkéw, kto-
rymi z natury rzeczy musi zarzadza¢ administracja po-
datkowa. Inaczej sprawa moze sig przedstawia¢ w kra-
jach od lat osiagajacych nadwyzki budzetowe. Nie dziwi
przeto, ze w takich krajach — w Danii, Szwecji, Irlandii
- rozwinelo sie to, co Autorka nazywa bilansowym po-
dejéciem do zarzadzania dlugiem. Zakres bilansowania
jest jednak nader dyskusyjny, a zaproponowany przez
Autorke schemat bilansu (s. 29), uwzgledniajacy ,bie-
zaca warto$¢ przyszlych dochodéw” i ,biezaca wartosé
przysztych wydatkéw budzetowych”, jest raczej zabawa
intelektualng niz rozwigzaniem sluzacym celom prak-
tycznym. Notabene jak nalezaloby interpretowaé saldo
takiego bilansu? Bilans ograniczony do zobowigzan wy-
magalnych i potencjalnych oraz aktywéw finansowych
moze by¢ natomiast bardzo pozyteczny, jednak uwzgled-
nianie w nim rezerw walutowych utrzymywanych przez
bank centralny w obecnym stanie prawnym w Unii Eu-
ropejskiej jest bezprzedmiotowe.

Watpliwosci budzi ujgcie na s. 26 genezy zarzadza-
nia dlugiem. W latach 80. XX w. sformutowano pojecie
yzarzadzanie dlugiem publicznym”, ale sam problem jest
stary jak finanse publiczne. Niektére sredniowieczne me-
tody w tym zakresie brzmia anegdotycznie, ale na przy-
kiad brytyjskie XIX-wieczne doswiadczenia moga by¢
nawet dzisiaj pouczajace. Nie jest to zarzutem wobec
Autorki, Zze nie uwzglednila tego w swej wysoce erudy-
cyjnej, a wiec pracochlonnej ksigzce, ale raczej zacheta,
by w dalszych badaniach siegneta do dawniejszych do-
$wiadczen.

Rozdzial koniczy sig oméwieniem aktualnego zna-
czenia zarzagdzania diugiem w Unii Europejskiej. Na
marginesie interesujgcych wywodéw trzeba jednak zwré-

ci¢ uwage, ze poziom sald budzetowych zalezy przede
wszystkim od ksztaltowania sig dochodéw i wydatkéw,
anie od zarzadzania diugiem. Warto tez zauwazy¢, ze
catkowita tajemnicg dla Czytelnika pozostaja pojecia SFA
(czyli dostosowanie zasobéw do przeplywoéw), czy DDA
(czyli dostosowanie deficytu do dlugu). Sprawa jest zas
prosta, gdyz chodzi o salda sfinansowanych potrzeb po-
zyczkowych wynikajacych z innych przyczyn niz deficyt
(np. udzielonych pozyczek) iinnych niz dlug zrédet fi-
nansowania (np. przychodéw z prywatyzacji).

Rozdzial drugi ,Cele iskutki” traktuje o pewnych
koncepcjach teoretycznych zwigzanych, jak chce Au-
torka, z zarzadzaniem dlugiem publicznym, cho¢ mo-
im zdaniem w wigkszosci dotycza one probleméw po-
lityki fiskalnej czy makroekonomicznej. Autorka ko-
lejno rozpatruje teorig neutralnosci dtugu, czyli teoremat
réwnowazno$ci ricardianskiej R. Barro, koncepcje mig-
dzyokresowego ograniczenia budzetowego, warunki sta-
bilizacji budzetowej, problemy optymalizacji podatkéw,
koordynacje zarzadzania dlugiem z politykq monetarna,
problemy kosztu i ryzyka obstugi diugu i na koniec cele
zarzadzania diugiem. Trzy ostatnie kwestie rzeczywiscie
maja bardzo duze znaczenie dla zarzadzania dlugiem.

W rozdziale trzecim, zatytulowanym ,Instrumenty
iemisja”, Autorka przechodzi do spraw zwigzanych
z praktyka zarzadzania diugiem. Kolejno omawia rodzaje
instrumentéw zarzadzania diugiem, ich wtasciwosci, za-
lety i wady, strategie emisyjne oraz metody organizacji
emisji, wykazujac ogromng znajomo$¢ zaréwno literatu-
ry teoretycznej dotyczacej tematu, jak i praktycznych do-
$wiadczen panstw Unii Europejskie;j.

Rozdzial czwarty, ,Zarzadzanie ryzykiem”, Autorka
poSwiecila podstawowemu w zarzadzaniu diugiem za-
gadnieniu ryzyka. Wymienia i charakteryzuje gtéwne ro-
dzaje ryzyka, wyrdzniajac ryzyko rynkowe (w tym ryzyko
stopy procentowej, ryzyko kursowe i ryzyko inflacji), ry-
zyko refinansowania, ryzyko kredytowe, ryzyko plyn-
nosci oraz ryzyko — wlasciwie grupg — operacyjne (obej-
mujgce ryzyko wiarygodnosci, ryzyko fiskalne, ryzyko
polityczne, ryzyko prawne, ryzyko rozliczen, ryzyko sys-
teméw informatycznych, kadrowych i kontrolnych oraz
ryzyko klgsk naturalnych i wojen). Liczba rodzajéow ry-
zyka, ktére powinny by¢ brane pod uwage w zarzadzaniu
dlugiem, jest — jak wida¢ — ogromna. Szkoda, ze Autorka
nie pokusila si¢ o jakie$ ich zhierarchizowanie z punk-
tu widzenia np. prawdopodobienistwa ich wystapienia.
Nastepnie Autorka przedstawia stosowane miary ry-
zyka oraz instrumenty zarzadzania ryzykiem, jak port-
fel bazowy oraz operacje na skladnikach dlugu. Szko-
da, ze Autorka postuguje sig¢ przewaznie nazwami an-
glojezycznymi, mimo ze niektére upowszechniajg sig juz
w wersji polskojezycznej, na przyktad w publikacjach
Ministerstwa Finanséw.

W rozdziale pigtym ,Instytucje irynek” przed-
stawione zostaly instytucje rynku skarbowych papieréw
warto$ciowych. Szczegdélng uwage Autorka zwraca na



status instytucji sprawujacej funkcje zarzadcze w za-
kresie diugu. W tym kontekscie omawia trzy modele sto-
sowane w panstwach Unii Europejskie;j:

— model ministerialny (dlugiem zarzadza minister-
stwo finanséw lub inny organ rzadowy),

— model bankowy (dilugiem zarzadza bank cen-
tralny),

— model agencyjny (dlugiem zarzadza autonomicz-
na agencja).

Autorka przedstawia zalety iwady kazdego mo-
delu, cho¢ sympatia obdarza raczej model agencyjny.
W dalszej czesci rozdzialu Autorka charakteryzuje in-
stytucje dealerskie i instytucje obrotu wtdérnego, bogato
ilustruje prezentacje przykladami z réznych panstw eu-
ropejskich.

Rozdzial szésty, ,Inwestorzy ikomunikacja”, za-
wiera charakterystyke poszczegélnych rodzajéw inwe-
storé6w wystepujacych na rynku papieréw skarbowych,
jak sektor bankowy, fundusze emerytalne i instytucje
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, podmioty
niefinansowe (w tym gospodarstwa domowe) oraz in-
westorzy zagraniczni. Autorka zwraca uwage na prefe-
rencje poszczegélnych rodzajéw inwestoréw w zakresie
nabywanych papieréw i ich zachowanie na rynku, a na-
stepnie na problemy, jakie w zwigzku z tym powstajg
w praktyce zarzadzania dlugiem. W konicowej czgsci
rozdzialu naswietlone zostaja sprawy komunikacji z in-
westorami na podstawie bardzo szczegélowo przed-
stawionych doswiadczen krajéw europejskich, jak tez
spoza Europy.

Ostatni rozdzial, zatytulowany ,Diug potencjalny”,
omawia to malo znane zjawisko. Autorka przedstawia
rodzaje zobowigzan potencjalnych wyrézniajac zobo-
wiazania explicit iimplicit (zgodnie z polska tradycjq
jezykowa lepiej by bylo explicite iimplicite). Pierw-
sze to zobowigzania wynikajace z obowigzujacych ak-
tow prawnych, ktére w przyszlosci mogg, ale nie mu-
sza wystapi¢. Drugie to zobowigzania, ktére nie majg
podstaw prawnych, ale w przyszlosci z réznych prze-
widywalnych przyczyn moga zaistniec. Interesujaca for-
ma ujgcia zr6znicowania zobowigzan jest przedstawiona
Macierz Ryzyka Fiskalnego. W praktyce wystgpujg dwa
podstawowe problemy w zakresie diugu potencjalne-
go, a mianowicie zobowigzania wynikajace z gwarancji
i porgczen udzielanych przez wladze publiczne oraz
zobowigzania zwigzane z wplywem przemian demogra-
ficznych na efektywno$¢ systemu emerytalnego. W dal-
szym ciggu rozdzialu Autorka zajmuje si¢ sprawami
publicznych gwarancji i porgczenn wykorzystujac do-
$wiadczenia krajéw europejskich, Przedstawia m.in. nie-
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zwykle interesujace poréwnania systeméw udzielania
poreczen i gwarancji w Szwecji oraz w Polsce.

Ksigzka K. Marchewki-Bartkowiak zawiera ogrom-
ny, kompleksowy zbiér przemyslen i informacji na temat
zarzadzania dlugiem publicznym. Niemniej odczuwa
sig¢ pewne braki. Przede wszystkim brak jest rozdziatu
wstepnego, ktéry méwitby o dlugu publicznym jako ka-
tegorii ekonomicznej. Autorka zaczyna swa narracje od
podania w kilku wierszach definicji formalnoprawne;j
dlugu i od razu przechodzi do rozwazan nad istotg za-
rzadzania dlugiem. Gdyby na wstepie zostata przytoczo-
na ekonomiczna definicja dtugu publicznego jako sumy
skumulowanych deficytéw budzetowych z przeszlosci,
gdyby zostaly omdéwione cechy strukturalne diugu itd.,
dalsze wywody Autorki bytyby dla Czytelnika bardziej
przystepne i zrozumiale.

Ksigzka jest wydana bardzo starannie, zaopatrzona
wdwa indeksy: ogélny (rzeczowy) inazwisk, wykaz
najwazniejszych skr6téw oraz stownik najwazniejszych
zwrotéw anglojezycznych. Watpliwosci budzi jednak
indeks nazwisk, gdyz nie uwzglednia stron, na kté-
rych nazwiska wystepujg i w rezultacie nie dostarcza
Czytelnikowi wiecej informacji niz zamieszczona bi-
bliografia. Co wiecej, wiele cytowanych nazwisk zo-
stalo pominigtych, np. Musgrave, Gaudemet, Molinier,
Ricardo, Smith (Adam), Hume, Cukierman i wiele in-
nych. Wydaje sie, ze taki indeks nazwisk Czytelnikowi
pozytku nie przynosi i wydawca mdgtby z niego zre-
zygnowac. Stownik zwrotéw anglojezycznych zawiera
natomiast pewne bledy, np. general government sector
wystepujacy w ESA ’95 nie powinien by¢ ttumaczony ja-
ko ,,sektor publiczny” (s. 16), lecz — zgodnie z polskim
tlumaczeniem ESA ’95 — jako ,sektor instytucji rza-
dowych i samorzadowych”, co jest o tyle istotne, ze
w ESA ‘95 wystepuja odrebne podsektory ,,publiczne
przedsigbiorstwa” i ,publiczne instytucje finansowe”,
zaliczane do odpowiednich sektoréw.

W sumie trzeba stwierdzi¢, ze ksigzka K. Mar-
chewki-Bartkowiak jest bardzo cenng pozycja w naszej
literaturze ekonomicznej, bardzo ubogiej w opracowania
dotyczace dtugu publicznego. W jasny i przejrzysty spo-
s6b przedstawia skomplikowane problemy zarzadzania
dlugiem. Autorka wykazala ogromna wiedze na temat
zarzadzania dlugiem publicznym, wsparta duza erudy-
cjg i — co trzeba szczegdlnie podkresli¢ — wlozyta wielki
wysitek w zgromadzenie informacji o do§wiadczeniach
réznych krajow europejskich i pozaeuropejskich. War-
tosci ksigzki K. Marchewki-Bartkowiak nie pomniejszajg
w zadnej mierze kontrowersyjne sprawy interpretacyjne,
o ktérych wczesniej pisalem.
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