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JAGODA ANNA KASZOWSKA*
JUAN LUIS SANTOS**

Rola percepcji ryzyka i niepewnosci w ocenie
ryzyka systemowego. PodejScie symulacyjne ABM!

Wprowadzenie

Kryzys finansowy 2007-2009 uwydatnit potrzebe prowadzenia badan nad ryzy-
kiem systemowym oraz jego role w przyczynach, przebiegu i skutkach kryzysu
finansowego. W tym kontekScie niezwykle wazne jest usystematyzowanie naszej
wiedzy na temat sposobOw pomiaru oraz poszukiwanie nowych narz¢dzi modelo-
wania ryzyka systemowego. Problematyka ta jest rOwniez niezwykle wazna w kon-
tekscie oceny efektywnoSci rozwigzan regulacyjnych i polityk ostroznosciowych
w krajach Unii Europejskiej, w tym rowniez w Polsce.

Przedmiotem niniejszego artykutu jest okreSlenie roli, jakg odgrywa percepcja
ryzyka oraz niepewnosci w ksztattowaniu si¢ (generowaniu i amplifikacji) ryzyka
systemowego. Percepcja ryzyka i niepewnoSci byta przedmiotem badan zaré6wno
w psychologii (Gregory, Mendelsohn 1993), socjologii (Wildavsky, Dake 1990),
teorii komunikacji (Kasperson, Kasperson 2005) oraz ekonomii behawioralnej
(Tversky, Kahneman 1974; Shiller 2012; Chen 2016a, b). Z punktu widzenia za-
rzadzania i ograniczania ryzyka systemowego niezmiernie wazne jest jednak pro-
wadzenie badan na temat roli, jaka percepcja ryzyka i niepewnoSci moze odgrywac
w rozwoju kryzysOw finansowych i mechanizmie zarazania w sektorze finansowym
(bankowym) (por. Shiller 2012; Chen 2016a, b).

" Mgr Jagoda Anna Kaszowska — Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Katedra Makroekonomii
(doktorantka); e-mail: jagoda.kaszowska@gmail.pl

** Dr Juan Luis Santos — Instytut Analiz Ekonomicznych i Spotecznych w Madrycie; e-mail: santos.
juanluis@gmail.com

I Praca powstata w wyniku realizacji projektu badawczego ,,Analiza zagadnienia ryzyka systemo-
wego w wybranych krajach Unii Europejskiej po wybuchu kryzysu finansowego: Implikacje dla Polski”,
o nr 2013/09/N/HS4/03740, finansowanego ze Srodkéw Narodowego Centrum Nauki, realizowanego
pod kierunkiem prof. dr. hab. A. Wojtyny.
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W artykule zwraca si¢ uwage na zroznicowane oszacowanie ryzyka (,,percepcje
ryzyka”) przez instytucje finansowe oraz na tworzenie si¢ odmiennych wyobrazen
instytucji finansowych o tym, w jaki sposdb sg postrzegane przez inne podmioty
finansowe i gospodarcze (,,percepcja percepcji” niepewnosci). Dzigki symulacjom
wieloagentowym wykazane zostaje, ze zmiany percepcji ryzyka oraz ,,percepcji
percepcji” niepewnosci na rynku mogg prowadzi¢ do utraty ptynnosci przez bank,
a w konsekwencji zamrozenia transakcji z kolejnymi bankami na rynku miedzy-
bankowym. W tym przypadku dojs¢ moze do kaskadowego oglaszania niewypta-
calnosci przez kolejne banki w wyniku efektu zarazania lub domina (por. Degry-
se, Nguyen 2004; Elsinger i in. 2003; Drehmann 2002; Wells 2004; Hataj 2007).
W wyniku problemoéw plynnoSciowych oraz ogtaszania niewyplacalnosci przez
banki wzrasta ryzyko systemowe?, co moze prowadzi¢ do niestabilnosci sektora
finansowego (Solarz 2005; Gtogowski 2012; Kotynski i in. 2015).

W przygotowanej symulacji wieloagentowej ryzyko systemowe rozumiane
jest jako skfonnos¢ do rozpadu systemu finansowego (Kaufmann 1996) w wyniku
ogloszenia niewyplacalnoSci przez bank na rynku miedzybankowych oraz ewen-
tualnego ogloszenia upadlosci przez nastepne banki w okreSlonym scenariuszu
kontrfaktycznym, i/lub zwigkszenia si¢ kredytdéw niesptacanych lub wycofania de-
pozytéw przez podmioty indywidualne w danym scenariuszu kontrfaktycznym?.

W symulacji mozliwe jest zliczenie liczby samoczynnych przypadkéw oglosze-
nia niewyplacalnosci przez banki (number of induced failures), w danym scena-
riuszu kontrfaktycznych dotyczacym plynnosci oraz liczby i typOw uczestnikow
rynku w danej symulacji (w tym roli dealeréw rynku pieni¢znego). Ponadto mozna
ustalié, jaki udziat w rynku maja banki oglaszajace niewyptacalnos$¢ na rynku mig-
dzybankowym przy danych zatozeniach kontrfaktycznych. Po kazdym z etapow
uaktualniany jest ,,wirtualny bilans” dla kazdego z bankow. Jezeli w danym okre-
sie (oznaczmy go ¢) dany bank ogtasza upadtos¢, to symulacja dostarcza informa-
cji, jaka warto$¢ Srodkow powinien dostarczy€ regulator lub o ile wyzszy powinien
by¢ bufor kapitalowy (w okresie ¢ — 1). Symulacja moze by¢ rdwniez przydatna
w rozwazaniach na temat ewentualnej interwencji publicznej. Jezeli wedtug wnio-
skow wyciagnietych na podstawie danych z symulacji bank oglasza upadio$c, ale
w konsekwencji nie upadajg inne banki, to interwencja publiczna moze zostaé
ograniczona. W przeciwnym razie wymagana jest ingerencja zewnetrzna.

Niewyptacalno$¢ bankow nastepuje rOwniez w wyniku pogorszenia sytuacji
bilansowej banku, w wyniku niesplacania kredytéw przez firmy lub ,,runu” na

2 Spada zaufanie do stabilnosci sektora finansowego oraz wzrasta subiektywne prawdopodobiefistwo
wystapienia zdarzen systemowych.

3 W praktyce ryzyko systemowe jest okre$lane przez uzytkownika systemu jako wysokie, gdy spetnione
sq trzy warunki: liczba samoczynnych przypadkéw ogloszenia niewyptacalnosci przekracza wartos¢ progo-
wa (tzn. gdy udzial w rynku upadajacych bankow jest wigkszy niz zalozona przez zespo6t ekspercki wartosé
progowa), gdy nast¢puje znaczny wzrost stopy bezrobocia w systemie symulacyjnym (w module makrofi-
nansowym) oraz obserwujemy stosunkowo duzy wzrost kredytow zagrozonych (réwniez w tym przypadku
wazne jest okreSlenie warto§ci progowych, po przekroczeniu ktorych wzrost stopy bezrobocia oraz NPL jest
rozumiany jako znaczny).
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ROLA PERCEPCJI RYZYKA I NIEPEWNOSCI
W OCENIE RYZYKA SYSTEMOWEGO:
PODEJSCIE SYMULACYJNE ABM

Streszczenie

Przedmiotem rozwazan w artykule jest rola percepcji ryzyka i niepewnosci w ksztaltowa-
niu si¢ ryzyka systemowego. Autorzy zwracaja uwage na czynniki wplywajace na sposdb
postrzegania ryzyka przez instytucje finansowe (,,percepcj¢ ryzyka”) oraz na tworzenie
si¢ wyobrazen, jakie moga mie¢ instytucje finansowe o tym, w jaki sposob sg postrzegane
przez inne podmioty finansowe i gospodarcze (,,percepcja percepcji niepewnosci”). Pod-
stawe analizy stanowia symulacje wieloagentowe decyzji uczestnikdw procedury fixingu
oraz transakcji na rynku miedzybankowym. Model jest czeScig projektu umozliwiajace-
go modelowanie zaleznosci miedzy sektorem realnym a finansowym. Opracowany model
rynku migdzybankowego umozliwia oceng¢ ryzyka systemowego w Polsce w warunkach
okreslonych w scenariuszu kontrfaktycznym. W artykule przedstawiono wyniki symulacji
wycofania cz¢$ci depozytdw z polskiego sektora finansowego przy wzroscie niepewnosci na
rynkach. Wyniki pozwalajg potwierdzi¢ tez¢ o szczegdlnej roli subiektywnego prawdopo-
dobienstwa wystapienia wydarzenia o znaczeniu systemowym oraz zaufania do stabilnosci
sektora finansowego w ksztaltowaniu si¢ ryzyka systemowego, tzn. w generowaniu podat-
nej na kryzysy struktury systemu oraz amplifikacji szokéw zewngtrznych. Potwierdzona
zostala rowniez zasadno$¢ prowadzenia badan nad percepcja ryzyka systemowego w Pol-
sce, analogicznych do badan ankietowych prowadzonych w Wielkiej Brytanii przez BoE.

Stowa kluczowe: ryzyko, niepewno$¢, modelowanie ABM, symulacje, rynek mi¢dzyban-
kowy

JEL: D81, C63, G17

THE ROLE OF RISK AND UNCERTAINTY PERCEPTION
IN SYSTEMIC RISK ASSESSMENT.
THE AGENT-BASED SIMULATION

Summary

This article addresses the role of risk perception and uncertainty in the generation and
amplification of systemic risk. The article highlights the factors that influence how finan-
cial institutions perceive risk (“perception of risk”) and how financial institutions, in turn,
imagine themselves to be perceived by other financial and business entities (“perception
of uncertainty”). The analysis is based on agent-based simulations of decisions by par-
ticipants in the fixing procedure and transactions on the interbank market. This model
is a part of a broader project that aims to model the relationship between the economy
and the financial sector. The developed model of the interbank market enables the as-
sessment of systemic risk in Poland under the conditions specified in the counterfactual
scenarios. The paper presents the results of a simulation of withdrawal of deposits from
Polish banks when market uncertainty increases. The results confirm that the subjective
probability of occurrence of a systemic event as well as the confidence in financial stability
play a crucial role in the generation and amplification of systemic risk. The perception
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of risk and uncertainty may affect the resilience of the system. That perception may also
make the structure of the financial system more vulnerable to external shocks. The rel-
evance of research on systemic risk perception in Poland, similar to a survey conducted
in the United Kingdom by the Bank of England, was also confirmed.

Key words: risk, uncertainty, ABM, simulations, interbank market

JEL: D81, C63, G17

POJIb MEPLENILIMY PUCKA U HEYBEPEHHOCTH
B OLIEHKE CUCTEMHOI'O PUCKA:
UMUTALMOHHBINI MOAXO ABM

Pe3rome

IpemmeToM paccykIeHUI aBTOPOB CTaThH SBISCTCS POJIb MEPIEIIINH PHCKA W HEYBEPEHHOCTH
B ()OPMHUPOBAHUN CHCTEMHOTO PHCKA. ABTOPHI 00pamaloT BHUMaHUE Ha (aKTOPHI, BIUSIO-
e Ha CHOCO0 BOCHPHUATHS PHCKa (PHMHAHCOBBIMU HHCTUTYTaMH («IICPIETIIIHIO PHUCKa») U HA
(dbopmMHpoOBaHUE TPEICTaBIEHIH (GUHAHCOBBIX HHCTHUTYTOB O TOM, KAKMM 00pa3oM OHM BOC-
MIPUHUMAIOTCS APYTUMHU (PUHAHCOBBIMHU M SKOHOMUYECKHMHU CYOBEKTaMU («IEpLENus mep-
LEMNLUU HEYBEpEHHOCTH»). OCHOBOM aHaIn3a SBISETCS MyJIbTHAr€HTHAsE UMUTALUS peIeHUI
YYaCTHHKOB IPOIEAYPHI (GUKCHHTA U C/ICJIIOK Ha MEKOAHKOBCKOM pPBIHKE. MoJielnb sSBIIsSeTCs
9acThIO MIPOEKTA, AIOIIET0 BO3MOXKHOCT MOJICTTHPOBATH CBSA3b MEXK/TY peaTbHBIM H (pHHAHCO-
BBIM CeKTOpaMu. Pa3paboTranHas Mozesrb Me:KOaHKOBCKOTO PhIHKA TO3BOJISICT CACTATH OIICHKY
CHUCTEMHOTO prcka B [lonbIlie B yCIOBHSX, ONPEACICHHBIX B KOHTP()AKTHUECKOM CIICHAPHH.
B craTtbe npeacTaBieHbl pe3ysbTaThl UMUTALUK OTTOKA YAaCTH JETMO3UTOB U3 MOJILCKOTo (u-
HAHCOBOI'0 CEKTOPa IPU POCTE HEYBEPEHHOCTH Ha phIHKaX. Pe3ynbTarhl HO3BOJSIOT OATBEP-
JIITH TE3UC 00 0c000H PO CyOBEKTHBHON BEPOSTHOCTH IOSBICHHUS COOBITHS CHCTEMHOTO
3HAYCHUS U JIOBEPUS K CTAOMIBHOCTH (DHHAHCOBOTO CEKTOpa B ()OPMHPOBAHUH CHCTEMHOTO
pHCKa, T.e. B TCHEPUPOBAHUN YyBCTBUTEIBHON K KPH3HCAM CTPYKTYPbI CUCTEMBI 1 aMIUTU(H-
Kall¥ BHEIIHUX MIOKOB. bpula Taioke moaTBepikaeHa 1enecoo0pa3sHoCTh MPOBEACHNUS UCCTIe-
JIOBaHUM MEPIENIUU CUCTEMHOTO pucka B [lomnblie, mo npuMmepy aHKeTHBIX MCCIIEOBAaHUH,
poBoJiuMbIe B BenukoOpuTanun 6aHKOM AHIIINU.

KnroueBble cnoBa: pycK, HEYBEPEHHOCTb, MojenupoBanne ABM, uMuTanus, Me:x0aHKOB-
CKHI PBIHOK

JEL: D81, C63, G17
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ELZBIETA RYCHEOWSKA-MUSIAL *

Opcje realne na rynku konkurencyjnym
- gry opcyjne

Wprowadzenie

Kiedy w latach 90. XX w. powstawaly pierwsze prace wykorzystujace aparat opcji
realnych (rzeczowych) w wycenie projektow inwestycyjnych, wrézono tej koncep-
cji szybki rozwo6j. Wydawata si¢ by¢ idealng odpowiedzig na potrzeby przedsig-
biorstw (zwlaszcza duzych korporacji) w zakresie okreslania wartoSci projektow,
ktorych specyfika wymykata si¢ sztywnym ramom klasycznych metod wyceny,
pomijajacych potencjal mozliwosci zwigzanych z projektem. Koncepcja ta po-
zwalala nadawac mierzalng wartos$¢ trudno kwantyfikowalnej wielkoSci, jaka jest
elastycznos$¢. Elastyczno$¢ w koncepcji opcji realnych to mozliwosé aktywnego
reagowania na zmieniajace si¢ warunki otoczenia gospodarczego, dostosowywa-
nie prowadzonych dziatan do zachodzacych zmian technologicznych. Elastyczno$¢
moze przyjmowac rozne formy opisywane poprzez rozne rodzaje opcji realnych.
Gdy decydent ma mozliwo$¢ odlozenia rozpoczecia realizacji w czasie, pojawia si¢
opcja opdznienia. Inne rodzaje opcji opisujg mozliwosci rezygnacji z prowadzone;j
dziatalnoSci, zmiany jej skali poprzez dopasowanie podazy do popytu rynkowego
lub przetaczanie dziatalnosci pomig¢dzy roznymi procesami lub produktami w pro-
wadzonej dziafalnoSci.

Wiele migdzynarodowych korporacji korzystalo z aparatu opcji realnych przy
wycenie projektow (m.in. Merck, GlaxoSmithKline, Boeing, General Motors,
Hewlett Packard, Morgan Stanley, KGHM Polska Miedz), jednak wykorzystanie
opcji realnych w praktyce gospodarczej pozostaje caly czas ponizej oczekiwan
Srodowisk akademickich. Z jednej strony moga by¢ to powody dotyczace spraw
fundamentalnych, takich jak spetnienie zatozef niezbednych w konstrukcji mo-
delu wyceny, z drugiej strony problemy z ustaleniem wiarygodnych wartosci pa-

* Dr hab. Elzbieta Rychtowska-Musiat, Katedra Matematyki Stosowanej, Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu; e-mail: elzbieta.musial@ue.poznan.pl
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rametrow. Nie bez znaczenia jest takze fakt, iz w koncepcji opcji realnych ryzyko
zwigzane z projektem jest postrzegane jako szansa, a nie zagrozenie. Moze to
budzi¢ okreslone obawy u podejmujacych decyzje menedzeréw. Kolejnym czyn-
nikiem ograniczajacym wykorzystanie koncepcji opcji realnych w praktyce gospo-
darczej jest fakt, iz wickszoS¢ opcji identyfikowanych w projektach to nie sg opcje
wylaczne, dajace posiadaczowi prawo podjecia decyzji w optymalnym dla niego
momencie, lecz opcje powszechne bedace w posiadaniu kilku podmiotow, ktore
moga ze sobg konkurowac o zajecie najkorzystniejszej pozycji na rynku w zwigz-
ku z posiadang opcja realng. W tego typu opcjach o ich wykonaniu decyduje juz
wiele dodatkowych czynnikow. Ten wiasnie aspekt opcji powszechnych bedzie
przedmiotem rozwazan w tym artykule. Rozwazymy, w jaki sposob uwzglednie-
nie obecnosci Srodowiska konkurencyjnego wplywa na wartoS¢ opcji realnej, na
realizowane przez firme strategie.

Z jednej strony, koncepcja opcji realnych wydaje si¢ szczeg6lnie uzyteczna wta-
$nie na rynkach konkurencyjnych, na ktoérych trudno okreslic w sposob sztywny
dtugofalowg koncepcje rozwoju, a gwarancja sukcesu firmy jest czesto umiejetnos¢
elastycznego reagowania na zachodzace zmiany rynkowe. Z drugiej strony, w kla-
sycznej koncepcji opcji realnych nie ma wielu mozliwo$ci uwzgledniania zacho-
wan konkurencji w wycenie projektu lub budowie strategii. Moze to by¢ jednym
z czynnikOw ograniczajacych wykorzystanie koncepcji opcji realnych na rynkach
konkurencyjnych.

1. Klasyczna koncepcja opcji realnych

W klasycznej koncepcji opcji realnych majg one zazwyczaj charakter opcji wytacz-
nych (proprietary option), ktore s3 wlasnoscia jednego podmiotu i decyzje innych
uczestnikow rynku nie majg wplywu na wysokos$¢ wyplaty uzyskanej z realizacji
opcji. Ma to uzasadnienie w przypadku monopolisty lub przedsiebiorstwa posia-
dajacego licencje, patent lub koncesje. Znaczna czes$¢ opcji realnych to jednak
opcje powszechne (shared options), bedace wspdtwlasnoscig wigkszej liczby przed-
siebiorstw; wowczas liczba konkurentdéw i mozliwe strategie wykonania inwestycji
wplywaja na warto$¢ opcji (Smit, Trigeorgis 2004, s. 23).

Wplyw konkurencji w podejsciu klasycznym ma charakter egzogeniczny i moze
by¢ ujmowany w dwojaki sposob. Jezeli przyjmiemy, ze realizacja analogicznego
projektu przez konkurenta pozbawia firme czesci rynku/przychodéw, to miarg
tego ubytku wartoSci projektu moze by¢ parametr convenience yield (Smit, Trige-
orgis 2004, s. 112). Wielkos¢ ta (odpowiednik stopy dywidendy w opcjach finan-
sowych) jest r6znie interpretowana, w zalezno$ci od rodzaju problemu w opcjach
realnych. Zawsze jednak jest odbiciem kosztow, rzeczywistych lub alternatywnych,
ponoszonych przez posiadacza opcji. Mozna tez wejscie konkurencji na rynek mo-
delowac procesem stochastycznym. Zwykle jest to proces Poissona z parametrem
A =0, przy czym oczekiwany czas realizacji tego zdarzenia jest rowny odwrotnosci
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OPCJE REALNE NA RYNKU KONKURENCYJNYM
- GRY OPCYJNE

Streszczenie

Wiele miedzynarodowych korporacji stosuje aparat opcji realnych przy wycenie projek-
tow inwestycyjnych, jednak zakres tego wykorzystania w praktyce gospodarczej pozostaje
ponizej oczekiwan. Celem artykulu jest wskazanie przestanek, ktore moga by¢ przyczyna
ograniczonego zastosowania koncepcji opcji realnych do wyceny inwestycji obarczonych
ryzykiem przez firmy dzialajace na rynku konkurencyjnym. Podejmowanie decyzji inwe-
stycyjnych zostato przedstawione jako gra pomi¢dzy dwoma konkurentami. Warto$¢ pro-
jektu jest wyznaczana w koncepcji opcji realnych, zatem problem jawi si¢ jako gra opcyj-
na. Okazuje sig, ze konkurencja na rynku sprawia, iz wigkszy wplyw na podejmowanie
decyzji inwestycyjnych ma warto$¢ strategiczna projektu niz rachunek ekonomiczny jego
optacalnosci. Konflikt interesow pomiedzy konkurentami jest jedng z przestanek matego
zainteresowania stosowaniem koncepcji opcji realnych przez firmy dziatajace na rynku
w warunkach silnej konkurencji. Warto takze podkreSli¢, iz nieuwzglednienie konkurencji
W wycenie opcji inwestycyjnej zawyza jej warto$¢. W artykule wykorzystano teoretyczne
podstawy wyceny opcji i elementy teorii gier, jednak sposéb sformufowania problemu
ijego rozwigzanie sg oryginalne.

Stowa kluczowe: gry opcyjne, opcje realne, konkurencja, teoria gier

JEL: C70, G11, G13

REAL OPTIONS IN A COMPETITIVE MARKET:
OPTION GAMES

Summary

Many international corporations use real option valuation of investment project; how-
ever, the scale of its application in economic practice is still limited. The aim of the paper
is to indicate factors limiting the application of the real options approach to evaluation
of risky investments by firms operating in a competitive market. The problem has been
formulated and solved using the game theory and real options valuation methods. It
appears that in a competitive market the strategic value of the investment project has
greater influence on the investment decision than its economic efficiency. Conflict of
interests between competitors is one of the reasons why firms operating in a competi-
tive market use real options approach so rarely. It is worth to stress, that if the firm does
not take into account its competitor’s behaviour, a real option will be overvalued. Real
options approach and the basic game theory have been used in the paper, but problem
formulation and its solution are original.

Key words: option games, real options, competition, game theory

JEL: C70, G11, G13
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PEAJIBHBIE OIINNN HA KOHKYPEHTHOM PBIHKE
— OIINMOHHBIE UT'PbI

Pe3wme

MHorue Mex1yHapoAHble KOpIIOpaluy IPUMEHSIOT allllapaT pealbHbIX ONLUH IPU OLIEHKE
MHBECTHLUOHHBIX IIPOEKTOB, OIHAKO JHANa30H 3TOr0 IPUMEHEHUS B YKOHOMHUUYECKOU IIPaK-
THKE OCTaeTCsl HUKe OKuaHui. Llenbio cTaThby ABISETCS BBIABIECHHE MPOOIEM, KOTOPBIE MO-
T'YT CTaTh IPUYHMHON OrPaHMYEHHOIO NPMMEHEHHMS KOHIICIIUH PEaIbHbIX OILMMI J1JIs OLICHKU
PHUCKOBBIX HHBECTHIMH (hMPMaMH, TEHCTBYIOIINMI Ha KOHKYPSHTHOM phIHKE. [IprHATHE HH-
BECTHIIMOHHBIX PEIICHUH OBIJIO MPEACTAaBIEHO KaK UTpa MEKIY IByMs KOHKypeHTamu. Cton-
MOCTB ITPOEKTA ONPeeIIeTCs B KOHIIEIINH PeaTbHBIX OIIHI i TAKUM 00pa3oM mpodiieMa BhI-
CTyIaeT KaKk OnnuoHHas urpa. Oka3bIBaeTCs, 4TO KOHKYPEHIINS Ha PHIHKE BEJET K TOMY, UTO Ha
MIPUHATHE UHBECTUI[MOHHBIX PEIIeHUI OoblIee BIMAHIE UMEET CTpaTernueckas CTOMMOCTb
IIPOEKTA, a He OIIEHKa ero peHTadesbHOCTH. KOH(IMKT HHTEPEeCOB MEXK/ly KOHKYPEHTAMH SIB-
JSIeTCsL OAHOM M3 MPUYMH HE3HAYUTEIBLHOIO HHTEpPECa K IPUMEHEHUIO KOHIIENIUH PeaIbHbIX
ommui ¢pupMamu, TEHCTBYIOMIMMH Ha PBIHKE B YCIOBUSAX CHIIBHOI KOHKypeHImu. Crexyer
TaKXKe IOAYEPKHYTh, YTO HEyUeT KOHKYPEHLIUH B OLIEHKE HHBECTULIMOHHON OIIUY 3aBBIIIAET
€€ CTOMMOCTb. B cTarbe UCIoab30BaHbl TEOPETHUECKUE OCHOBBI OLCHKH OILMN U DIEMEHTbI
TEOPUH UTP, OJHAKO CIOCOO MOCTAHOBKU NMPOOIEMBI U €€ PElIeHHEe OPUTHHAIBHBI.

KaroueBble c10Ba: ONIIMOHHBIC UTPbI, PEaJIbHBIC OIIHH, KOHKYPEHIIUS, TCOPHS TP

JEL: C70, G11, G13
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MARIUSZ GASZTOL*
PIOTR SLIWKA**

Wplyw kursu walutowego
na wielkos¢ eksportu towarow z Polski do Niemiec
w latach 1995-2013

Wstep

Wraz z coraz wigkszym otwieraniem si¢ gospodarek narodowych ro$nie znaczenie
wymiany handlowej z zagranicg jako jednej ze sktadowych wzrostu gospodarcze-
go. W zwiazku z tym potrzeba precyzyjnego okreSlenia czynnikow wplywajacych
na wyniki eksportu staje si¢ pilnym problemem badawczym, majacym wazkie
skutki praktyczne. Jednym z czynnikow wptywajacych na wielko$¢ eksportu jest
kurs walutowy, nalezacy do najwazniejszych cen w gospodarce. Bioragc pod uwage
struktur¢ geograficzng polskiego eksportu, a w szczeg6lnosci dominujacy udzial
w polskim eksporcie (ale tez imporcie) rynku niemieckiego, duzego znaczenia
nabiera identyfikacja najwazniejszych czynnikow wplywajacych na wielkos¢ pol-
skiego eksportu wiasnie do Niemiec.

Ponizszy artykut ukazuje wyniki badania wplywu kursu walutowego na pol-
ski eksport towardéw do Niemiec w latach 1995-2013. Celem badania byto okre-
Slenie sity i uwarunkowan oddzialywania kursu walutowego na wyniki polskiego
eksportu towarow na rynek niemiecki na tle innych najwazniejszych czynnikow
wspoOtoddziatujgcych na warto$¢ tegoz eksportu. Hipoteza badawcza zaktadata, iz
kurs walutowy pozostawal jedna z zasadniczych determinant eksportu towaréw
z Polski do Niemiec w latach 1995-2013.

Glowna zaleta przedstawionego badania jest jego nowatorskos¢, polegajaca
na zastosowaniu wielordbwnaniowego modelu wektorowej autoregresji (VAR),
ktory z wieksza precyzja niz w przypadku modeli jednoréwnaniowych ukazuje
site oddziatywania kursu walutowego na tle innych zmiennych wptywajacych na

* Dr Mariusz Gasztot — Ministerstwo Spraw Zagranicznych; e-mail: mariusz.gasztol@msz.gov.pl
" Dr Piotr Sliwka — Uniwersytet Kardynata Stefana Wyszyfiskiego; e-mail: p.sliwka@uksw.edu.pl
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eksport. W modelach VAR kazda zmienna jest obja$niana przez siebie sama,
swoje wlasne opdznienia, przez inne zmienne oraz opdznienia innych zmiennych.
Za wyborem modelu VAR przemawia argument, iz w modelach VAR brak jest
podzialu na zmienne endogeniczne i egzogeniczne oraz fakt, ze modele te posia-
daja dobre wtasciwosci prognostyczne. Prezentowane w innych pracach metody
wykorzystywane do badan powyzszych zaleznoSci nie uwzgledniaja potencjalnych
wspoloddziatywan zmiennych, bazujac na modelach jednoréwnaniowych. W lite-
raturze brak jest tez badan podejmujacych te problematyke w tak dtugim hory-
zoncie czasowym.

1. Wzrost eksportu towarow z Polski do Niemiec
i polityka kursowa w Polsce

1.1. Eksport towarow

Wspotpraca handlowa z Niemcami zajmuje miejsce szczegblne w polskiej wspot-
pracy gospodarczej z zagranica. Po przetomie 1989 r. Niemcy staly si¢ pierwszym
odbiorca polskiego eksportu i pozycje t¢ zajmuja do dnia dzisiejszego. O ile eks-
port wszystkich polskich towar6éw ogétem w 1991 r. wyniost ponad 15 mld PLN
(wartoSci w cenach biezacych), o tyle eksport do Niemiec siegnat prawie 4,5 mld
PLN, co stanowito 29% catego polskiego eksportu. Najwyzszy udzial Niemiec
w polskim eksporcie odnotowano w 1995 r. i wynidst on przeszio 38%. W 2013 r.
na 647 mld PLN catego polskiego eksportu towardéw (w cenach biezacych) war-
tos¢ eksportu trafiajacego do Niemiec wyniosta 162 mld PLN, co stanowito 25%
polskiego eksportu (Rocznik Statystyczny Handlu Zagranicznego, 1994-2013).
Analiza struktury polskiego eksportu do Niemiec przez pryzmat klasyfikacji
SITC dla okresu 1995-2012 umozliwia okreslenie nasycenia oferty eksportowej
poszczegOlnymi czynnikami produkcji. Potwierdza ona duzy i utrzymujacy si¢
udzial w polskim eksporcie towaréw pracochtonnych i surowcochtonnych.
Wzrost udzialu w polskim eksporcie w ogéle, w tym do Niemiec w szczegdlno-
Sci, towardw bardziej zaawansowanych technologicznie wigzal si¢ ze stopniowym
uruchamianiem w Polsce produkcji opartej na pozyskanych inwestycjach zagra-
nicznych i importowanych nowocze$niejszych technologiach. Bylo to zwigzane
m.in. z procesem budowy taficucha dostaw laczacego kraje Europy Srodkowe;j
—w tym Polsk¢ — z Niemcami (tzw. German-Central European Supply Chain —
GCESC). Proces ten rozpoczal si¢ juz na poczatku lat 90. XX w., lecz powigza-
nia handlowe krajow Europy Srodkowej z Niemcami zwiekszaly si¢ intensywnie
szczegblnie od potowy lat 90. XX w. Wtedy to wiele niemieckich firm przeniosto
cze§¢ swojej produkeji do krajow Europy Srodkowej, w szczegdlnosci do Polski,
Czech, Wegier i Sfowacji w zwigzku z duzg r6znicg kosztow pracy, a jednoczesnie
bliskoscig geograficzng i kulturowa. W efekcie, cho¢ w ostatnim ¢wieréwieczu od-
notowano pewng poprawe w tym zakresie, uksztattowany model wspolpracy han-
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WPLYW KURSU WALUTOWEGO
NA WIELKOSC EKSPORTU TOWAROW
Z POLSKI DO NIEMIEC
W LATACH 1995-2013

Streszczenie

Artykul przedstawia wyniki analizy wplywu kursu walutowego na eksport towaréw
z Polski do Niemiec w latach 1995-2013. Analiza zostala wykonana na danych kwartal-
nych za pomoca modelu wektorowej autoregresji (VAR). Model ten pozwala z wigksza
doktadnoscig oszacowac site oddzialywania kursu walutowego na tle innych zmiennych
wplywajacych na eksport (w tym badaniu poza kursem walutowym uwzgledniono takze
wplyw zmian realnego PKB Polski i Niemiec oraz naplywu bezpoSrednich inwestycji za-
granicznych do Polski). Otrzymane wyniki wskazuja, ze oddziatywanie zmian kursu walu-
towego na polski eksport do Niemiec jest znaczace, ale jego sita zalezy od uwzgledniane;j
w badaniu perspektywy czasowej i dtugosci opdznien reakcji.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, eksport, Polska, Niemcy, VAR

JEL: C58, F14, F31

THE IMPACT OF THE EXCHANGE RATE
ON THE VOLUME OF POLISH COMMODITY
EXPORTS TO GERMANY,
1995-2013

Summary

The article presents the results of the analysis of the impact of the exchange rate on the
volume of Polish commodity exports to Germany in the period 1995-2013. The analysis
has been made on quarterly data with a VAR model. The regression equation explain-
ing the dynamics of the export volume included, apart from the exchange rate of the
Polish currency, the change in real GDP of Poland and Germany and the inflow of FDI
as explanatory variables. The results indicate that the influence of changes in the ex-
change rate on the volume of Polish commodity exports to Germany is significant, but
the strength of this impact depends on the period considered and time lags assumed in
regression equations.

Key words: exchange rate, exports, Poland, Germany, VAR

JEL: C58, F14, F31
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BJIMSAHUE BAJIIOTHOI'O KYPCA
HA OBBEMbI OKCIIOPTA TOBAPOB
M3 NNOJIbIIN B TEPMAHUIO
B 1995-2013 I'T.

Pe3ome

B crarbe npejcraBieHbl pe3ynbTaThl aHAIM3a BIMSAHUS BAJIFOTHOTO Kypca Ha SKCIIOPT TOBAapOB
u3 [Tompim B Tepmanuio B 1995-2013 rr. AHanu3 ObLT BBIITOJTHEH Ha KBAPTAIBHBIX JTAHHBIX
C TIOMOIIBI0 MOJIENTH BEKTOpHOH aBroperpeccuu (VAR). Dta Monens mo3BossieT ¢ OombIneit
TOYHOCTBIO OLIEHUTH CHJITY BO3IEHCTBHSI BaJIOTHOTO Kypca Ha (OHE APYTHX MEPEMEHHBIX,
BIIMSIIOIINX HA SKCIOPT (B ATOM MCCIEI0BaHUU, KPOME BaJIIOTHOIO Kypca, YUTEHO TaK¥Ke BIIH-
stHue u3MeHeHui peanbHoro BBII Ionbmm u ['epmanum u IpUTOK OPSIMBIX MHOCTPAHHBIX
unBectunyii B [lombury). [TomydeHHbIe pe3ybTaThl HOKa3bIBAIOT, YTO BO3JCHCTBUE H3MEHEHUH
BaJIIOTHOTO Kypca Ha MOJIbCKUN SKCIOPT B [epMaHuto sBIIIeTCS 3HAYUTEIBHBIM, HO €r0 CHIla
3aBHCHUT OT YYTEHHOW B UCCIIEIOBAHUH BPEMEHHON MEPCIIEKTUBBI U MPOAOKUTEIFHOCTH 3a-
JEPKKH PEaKLUH.

KunroueBble ci10Ba: BantOTHBIN Kypce, akenopt, [lonbma, ['epmanus, VAR

JEL: C58, F14, F31
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TOMASZ KUBIN*

Zagraniczna pomoc finansowa
i reformy gospodarcze w Grecji
w walce z kryzysem oraz ich rezultaty!

Wprowadzenie

Przyczyny swiatowego kryzysu gospodarczego, ktoérego symbolicznym poczatkiem
byt upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers 15 wrze$nia 2008 r., zostaly
juz do$¢ dobrze przedstawione w literaturze przedmiotu (Goodhart 2009; Krug-
man 2009; Nawrot 2009; Rosati 2009; Szymanski 2009; Gorzelak, Chor-Ching
Goh (red.) 2010; Kotodko 2010; Taylor 2010; Roubini, Mihm 2011; Wojtyna (red.)
2011). Oprocz uwarunkowan o charakterze ,,0gélnym” (tzn. takich, ktére wynika-
ja ze specyfiki wspotczesnego kapitalizmu i gospodarki §wiatowej oraz tych, ktére
w odniesieniu do danego panstwa majg charakter ,,zewngtrzny” i na ktére pan-
stwo to nie ma wplywu) na sytuacje gospodarczg i kryzys w Grecji oddziatywato
takze jej cztonkostwo w UE i w unii gospodarczej i walutowej (brak mozliwosci
prowadzenia wlasnej polityki pieni¢znej, mozliwoSci wptywania na kurs swoje;j
waluty oraz ograniczenia w swobodzie polityki budzetowej (Magnifico 1973,
s. 2; Oreziak 1991, s. 9; Molle 1995, s. 397-398; Kaufmann 1998, s. 171) oraz
wewnetrzna polityka gospodarcza wtadz — szczegdlnie doprowadzenie do bardzo
wysokiego poziomu zadtuzenia publicznego (Kupisz 2014; Gruszecki 2012).

Z poréwnania 42 panstw $wiata wedlug skonstruowanego przez innych auto-
row wskaznika syntetycznego® wynika, ze Grecja, a po niej Hiszpania i Wiochy,
to trzy pafistwa, w ktorych w okresie 2007-2012 skala zmian gospodarczych byta

* Dr hab. Tomasz Kubin — Uniwersytet §lqski w Katowicach, Wydzial Nauk Spolecznych; e-mail:
tomasz.kubin@us.edu.pl

I Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie de-
cyzji numer DEC-2013/09/B/HS5/00021.

2 Wskaznik ten zostal utworzony w wyniku zestawienia pieciu danych: PKB per capita w USD w cenach
statych z 2005 r., stopa bezrobocia, kapitalizacja spotek gietdowych wyrazona w USD w cenach biezacych,
warto$¢ eksportu towaréw i ustug wyrazona w USD w cenach statych z 2005 r. oraz warto$¢ naptywu bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych netto wyrazona w USD w cenach biezacych.
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najwigksza (Dzikowska, Gorynia, Jankowska 2015). W istocie Grecja zbankruto-
wala i bez zewnetrznej pomocy finansowej nie byta w stanie sptaca¢ swoich zobo-
wigzan. Wprowadzane w Grecji reformy, bedace warunkiem przyznania pomocy
w ramach trzech kolejnych programow, trwajace wiele miesiecy negocjacje Grecji
z instytucjami UE i MFW, kolejne ,,szczyty” i spotkania ,,ostatniej szansy” przed-
stawicieli rzadu Grecji i instytucji UE i MFW, nieustanna kontrola nad grecka
gospodarka sprawowana przez unijne instytucje i MFW, dynamika wydarzef na
greckiej scenie politycznej (przede wszystkim kolejne wybory do parlamentu, ale
takze referendum dotyczace przyjecia przez Grecj¢ planu pomocy finansowej) czy
grozba wyjscia (wykluczenia) Grecji ze strefy euro — wszystko to powodowato, ze
od mniej wiecej 2010 r. Grecja niemal bez przerwy skupiata na sobie uwage opinii
publicznej, medidéw oraz instytucji UE.

Gtownym celem artykulu jest proba odpowiedzi na pytanie o to, jakie sg go-
spodarcze rezultaty wprowadzonych w Grecji reform oraz pomocy finansowe;j
Z zagranicy otrzymanej przez to panstwo. Aby zbadaé ten problem, w nastep-
nej czesci artykutu opisano reformy gospodarcze podjete przez wiadze Grecji
oraz zarysowano najwazniejsze fakty dotyczace zagranicznej pomocy finansowej
udzielonej Grecji. Podstawg odpowiedzi na postawione pytanie badawcze bedzie
analiza zmian w sytuacji gospodarczej Grecji w okresie poprzedzajacym wybuch
kryzysu gospodarczego i w kolejnych latach. Do tego celu wykorzystane zostanie
kilkanascie wskaznikow gospodarczych oraz oceny tego kraju w rankingach kon-
kurencyjnoSci gospodarczej. W podsumowaniu zawarto najwazniejszy wniosek,
tzn. probe odpowiedzi na postawione pytanie badawcze.

1. Zewng¢trzna pomoc finansowa i reformy gospodarcze w Grecji

1.1. Pomoc finansowa

Grecja jest jednym z tych panstw UE (inne to Irlandia, Hiszpania, Lotwa, Wegry,
Portugalia, Rumunia i Cypr), w przypadku ktorych konsekwencje kryzysu gospo-
darczego po 2008 r. i pogorszenie si¢ ich sytuacji makroekonomicznej byty tak
duze, ze byly zmuszone zwrdci€ si¢ o pomoc finansowg do UE oraz innych orga-
nizacji i instytucji miedzynarodowych. Srodki finansowe pochodza przede wszyst-
kim ze stworzonych przez UE funduszy (EFSM, EFSF, ESM?), a takze z MFW,

3 EFSM - Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisation Mecha-
nism) zostat utworzony w 2010 r. W tym samym roku powotano takze EFSF, czyli Europejski Instrument
Stabilnosci Finansowej (European Financial Stability Facility), bedacy spotka celowa z ograniczong od-
powiedzialnoScig i majacy charakter tymczasowy. W 2011 r. podjeto decyzj¢ o dodaniu do art. 136 TFUE
ustepu o mozliwosci utworzenia przez panstwa UGiW ,,mechanizmu stabilno§ci”. W rezultacie EFSM
i EFSF zostaly zastapione przez ESM (traktat o jego utworzeniu wszedl w zycie w 2012 r.), ktory ma forme
organizacji migdzyrzadowej dzialajacej na podstawie prawa migdzynarodowego publicznego, ale jest §ciSle
zwigzany z UE.
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ZAGRANICZNA POMOC FINANSOWA I REFORMY GOSPODARCZE
W GRECJI W WALCE Z KRYZYSEM ORAZ ICH REZULTATY

Streszczenie

Grecja to panstwo UE najmocniej dotknigte nastepstwami Swiatowego kryzysu gos-
podarczego; jest to panstwo, ktore de facto zbankrutowato, a formalnemu ogloszeniu
niewyplacalnosci zapobiegta zagraniczna pomoc finansowa. Aby t¢ pomoc otrzymac,
i w zwigzku z zaistnialg sytuacja gospodarcza, Grecja od kilku lat radykalnie reformuje
swoja gospodarke. Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, jakie sg gospo-
darcze skutki tych reform oraz pomocy finansowej z zagranicy. W artykule oméwiono
reformy gospodarcze podjete przez wladze Grecji oraz przedstawiono zmiany w sytu-
acji gospodarczej tego kraju zachodzace pod wpltywem tych reform oraz zagranicznej
pomocy gospodarczej. Autor twierdzi, ze rezultaty wprowadzanych od kilku lat reform,
pomocy finansowej z zewnatrz czy umorzenia czesci zadtuzenia Grecji jak do tej pory
sg bardzo skromne, a problem wyjscia Grecji z kryzysu gospodarczego ciagle pozostaje
nierozwigzany.

Stowa kluczowe: polityka makroekonomiczna, finanse publiczne, Grecja, Unia Gospodar-
cza i Walutowa, Unia Europejska

JEL: E00, E60, F55, H60

EXTERNAL FINANCIAL AID AND ECONOMIC REFORMS IN GREECE
AS ANTICRISIS MEASURES AND THEIR EFFECTS

Summary

Greece was most keenly hit by the global economic crisis among all EU countries. As
a state, Greece has de facto become bankrupt; a formal declaration of insolvency has
been avoided thanks to external financial aid received. In this connection, radical eco-
nomic reforms have been introduced. The article tries to assess economic effects of these
reforms and of financial aid from abroad. The article presents major economic reforms
undertaken by the Greek government and assesses the changes in the country’s economic
situation. The author maintains that the results of those reforms and of financial aid
received have been quite modest and the way out of the crisis has not been found as yet.

Key words: macroeconomic policy, public finance, economic crisis, Greece, Economic
and Monetary Union, European Union

JEL: E00, E60, F55, H60
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BHEIIIHAA ®PUHAHCOBAS ITOMOIIb
N 9KOHOMHWYECKHUE PE®@OPMBI B I'PELTUN
B BOPBBE C KPU3UCOM U UX PE3YJIBTATbI

Pe3wome

I'pertust 510 rocynapctBo EC, B koTopoMm Hanbomee ocTpo MPOSBUIIUCH MTOCIESICTBHS MHUPOBO-
T'0 YKOHOMHYECKOTO KPHU3HCa; 3TO TOCyIapcTBO, KoTopoe de facto cramo 6ankpoTom, a ¢op-
MaJbHOE OOBSIBIICHHE OAaHKPOTCTBA HE COCTOSIIOCH Oyiarofiapst BHEITHEW (PMHAHCOBOM TTOMOIIIH.
B cBsi3u ¢ BO3HUKIIUM SKOHOMHYECKUM TIOJIOKEHHEM M 0053aTebCTBaMK, 0003HAYCHHBIMU
B YCIIOBHSIX MPEIOCTABICHHS IIOMOIIH, [ peliust BOT yyke HECKOIBKO JIET BHEAPSIET SKOHOMHUYE-
ckue pehopMbl. ABTOP CTaThH MBITAETCS OTBETUTH HA BOMPOC, KAKHUE YKOHOMHYIESCKHE ITOCIIE]I-
CTBHSI MOSIBIISIIOTCSI B Pe3yNbTaTe 3TUX pedopM 1 BHEIIHEH (prHAHCOBOI oMoIu. B craTbe 00-
CY)KIAIOTCsl SKOHOMHUYIECKHE pe(opMbl, MPEeINPUHSTHIC IPAaBUTEIHCTBOM [ perinu u prcyercst
KapTHHA U3MEHCHUI B 9KOHOMHUYECKOI CUTYAIIMU 3TOM CTPAHbI, TPOUCXOISIINX MO BIUSTHACM
9THX pe)OopM U BHEIIHEH IKOHOMHYIECKOM MOMOIIH. ABTOP YTBEP)KIACT, YTO PE3yNIbTAThl aHTHU-
KPHU3UCHBIX JICUCTBHH, T.e. pehopM, BHEIIHEH (DMHAHCOBOI MOMOIIY M CIIMCAHUS YaCTH 3a-
JODKeHHOCTH [ peryu, moka He BIeUamisioT, a mpobiiemMa BrIxoza [ perun 13 9KOHOMHYIECKOTO
KpH3HCa BCE IIe 0CTACTCS HePEIICHHOIA.

KJHO‘ICBBIC cJoBa: MaKpOBKOHOMI/I‘IGCKaﬂ IIOJIMTHKA, Hy6HI/I‘-IHI)Ie (I)I/IHaHCI:I, Fpem/m, SKOHO-
MHUYECKHI U BaJIOTHBIN co103, EBpocoro3

JEL: E00, E60, F55, H60
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PIOTR MIELUS*

Stala czy zmienna stopa procentowa?
O reformie rynku kredytow hipotecznych

Wprowadzenie

Kredyty hipoteczne stanowig wazny sktadnik bilansu bankéw. Ze wzgledu na
znaczng rozbiezno$¢ pomiedzy nominalem kredytu a miesiecznymi dochodami
kredytobiorcow ptatno$¢ rat kredytowych jest roztozona na diugi termin. Kredyty
hipoteczne generuja zatem aktywa dtugoterminowe banku. Aktywa te wplywaja
na pozycje ptynnosci, ryzyko kredytowe i ekspozycje stopy procentowej instytucji
finansowej. Ponadto kredytobiorca jest narazony na ryzyko braku mozliwosci ob-
stugi rat kredytowych, co moze nastgpi¢ zar6wno z przyczyn zaleznych, jak i nie-
zaleznych od stron kredytu. Wsrod przyczyn egzogenicznych mozna wymienic
zmiang¢ poziomu stop procentowych (dla kredytow zmienno procentowych) lub
zmiang poziomu kursu walutowego (dla kredytow walutowych).

Po do$wiadczeniach kryzysu wywotanego upadkiem banku Lehman Brothers,
co doprowadzilo do trwatej deprecjacji walut w krajach wschodzacych wzgledem
przede wszystkim franka szwajcarskiego, a wiec gtownej waluty kredytow dewi-
zowych, Komisja Nadzoru Finansowego wprowadzita ograniczenia w stosunku
do mozliwosci udzielania kredytéw walutowych podmiotom nieposiadajacym na-
turalnych przychodéw w walutach obcych!. Tym samym tzw. problem kredytow
frankowych dotyczy jedynie portfeli udzielonych w przesztosci (gtéwnie w latach
2005-2008), a nie nowych ekspozycji. Z kolei czynnik egzogeniczny w postaci
zmiany poziomu stop procentowych jest nadal niczym nieograniczony. Kredyty
zlotowe w przewazajacej mierze sa udzielane na stope zmienna, co kreuje ryzyko
niewyptacalnosci kredytobiorcy w sytuacji nagtego lub silnego wzrostu stop pro-
centowych.

* Dr Piotr Mielus — Szkota Gtéwna Handlowa, Katedra Ekonomii Ilosciowej; e-mail: pmielus@sgh.
waw.pl

I Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi za-
bezpieczonymi hipotecznie, Komisja Nadzoru Finansowego, czerwiec 2013.
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Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie ekspozycji rynkowej genero-
wanej wzgledem obu stron kredytu i wskazanie zagrozen z tym zwigzanych. Ze
wzgledu na fakt, ze wiekszos$¢ kredytéw w Polsce jest udzielanych na zmienng
stope, warto przedstawi€ potencjalne scenariusze zagrazajace wyptacalnosci kre-
dytobiorcéw i zaproponowac mozliwe rozwigzania prowadzace do zmiany modelu
stopy procentowej na rynku kredytowym. Podstawowe pytania podniesione w ar-
tykule brzmia:

1. Jakie ryzyka kreuje obecny model rynku kredytéw hipotecznych w Polsce?
2. Czy zmiana tego modelu rynku jest celowa i mozliwa?

W celu odpowiedzi na postawione wyzej pytania autor poddal analizie ryzyko
plynnosci, kredytowe i rynkowe generowane przez obie strony kontraktu kredy-
towego oraz przedstawil mozliwe rozwigzania minimalizujace wyzej wymienione
ryzyka na podstawie doswiadczen z rynkow kredytowych w innych krajach, ze
szczegOlnym uwzglednieniem panstw Unii Europejskie;j.

Struktura artykutu jest podporzadkowana weryfikacji postawionych hipotez.
W pierwszej czeSci przedstawiono ryzyka lezace po stronie banku i klientow w §ro-
dowisku stalych i zmiennych stop procentowych. W drugiej czesci przedstawiono
strukture kredytow hipotecznych w krajach strefy euro, w krajach UE posiadaja-
cych waluty narodowe i w najwazniejszych krajach spoza UE. Zwrocono uwage
na stosowane rozwigzania ograniczajace ryzyko stop procentowych dla obu stron
kredytu. W ostatniej czeSci zaproponowano mozliwe rozwigzania zwigzane z im-
plementacja modelu stop stalych, ktore moga by¢ wykorzystane przez sSrodowisko
bankowe w celu wzmocnienia stabilnosci dlugoterminowego rynku kredytowego.
Analiza jest prowadzona z perspektywy kredytodawcy, poniewaz zmiana formy
rynku kredytowego jest mozliwa wytacznie z inicjatywy bankow oraz regulatorow
rynku finansowego.

1. Ryzyka zwigazane z portfelem kredytow hipotecznych

Portfel kredytéw hipotecznych, jak kazdy zbior instrumentdéw finansowych ofe-
rowanych na rynku generuje roznorodne ryzyka, wsrdd ktorych mozna wyr6znic
nastepujace (Choudhry 2012, s. 40-44):
e ryzyko kredytowe zwigzane z brakiem sptaty kredytu przez klienta,
e ryzyko rynkowe generowane przez wahania stop procentowych,
e ryzyko plynnoSci spowodowane brakiem zsynchronizowanych przeptywow fi-
nansowych,
e ryzyko reputacyjne powstate w relacjach bank—klient na skutek nieadekwatnej
sprzedazy.
W zakresie ryzyka kredytowego kredyt hipoteczny ma dwie podstawowe ce-
chy: jest zawierany na dtugi termin (10—40 lat) oraz jest zabezpieczony hipoteka
(awiec kredytowang nieruchomoscia). Tym samym stanowi sktadnik aktywow diu-
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STALA CZY ZMIENNA STOPA PROCENTOWA?
O REFORMIE RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH

Streszczenie

Polska nalezy do grupy krajow z dominujacg rola zmienno procentowych kredytow hi-
potecznych. Brak ustalonego oprocentowania kredytéw rodzi zwigkszone ryzyko nie-
wyplacalnoSci po stronie kredytobiorcéw w sytuacji naglego i silnego wzrostu stdp pro-
centowych. Doswiadczenia innych krajow wskazuja, ze rezim statych stop procentowych
w kredytach hipotecznych mozna wprowadzi¢ w sposob efektywny zaréwno dla bankow,
jakiich klientéw. Autor rozwaza mozliwe Sciezki wdrozenia kredytow stalo procentowych
oraz zwigzane z tym korzySci i zagrozenia. Niskie stopy procentowe sprzyjaja czesciowej
konwersji rynku kredytow hipotecznych w strong¢ kredytow stato procentowych. Przejscie
do kredytow stato procentowych bytoby korzystne dla stabilnoSci rynku finansowego po-
przez zmniejszenie ryzyka wzrostu kosztow odsetkowych po stronie klienta.

Stowa kluczowe: kredyty hipoteczne, ryzyko stopy procentowej, ryzyko reputacyjne

JEL: G15, G21

FIXED OR VARIABLE INTEREST RATE?
ON THE REFORM OF MORTGAGE LOAN MARKET

Summary

Poland belongs to the group of countries with the dominant share of mortgage loans given
at a variable interest rate. This generates the risk of insolvency on the part of borrowers
in case of a sudden and strong rise in the level of interest rates. The experience of many
countries shows that fixed rate regime in mortgage loans can be introduced in a way
which is effective both for the banks and their clients. The author discusses the possible
paths of launching fixed rate loans and the related benefits and risks. Low interest rate
environment may facilitate a partial conversion of the mortgage market towards fixed
interest rates. This would be beneficial for the stability of the financial market because of
the reduction of the credit risk on the part of borrowers.

Key words: mortgage loans, interest rate risk, reputation risk

JEL: G15, G21

OUKCUPOBAHHAS UJIH IIVTABAIOLIAS TIPOHEHTHASA CTABKA?
O PE®@OPME PBIHKA UITIOTEYHBIX KPEJIUTOB

Pe3rome
[Tospiia MPUHAIISKUT K TPYIIIE CTPaH, IIe MPpeoOIaaloT UIOTEUHbIE KPEUTHI C MIaBaIoIIei

HpOHCHTHOﬁ CTaBKOM. OTC}’TCTBI/IG (1)I/IKCI/Ip0BaHH01"O MNpOHCHTA IO KpeAuTaM YBCIIMYHUBACT
PUCK HEILIATEXKECIIOCOOHOCTH KpCI[I/ITOHOJIy‘IaTeJIeﬁ B CJIydac€ BHE3AITHOT'O U CUJIBHOI'O pOCTa
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IPOLEHTHBIX cTaBOK. OMBIT APYIHX CTPaH MOKa3bIBAET, YTO PEXKUM (UKCHUPOBAHHBIX IIPO-
LICHTHBIX CTaBOK B HITOTCYHBIX KPEIUTAX MOXKET OBITh 3()(DeKTUBEH KaK JJIst OAHKOB, TaK ¥ JUIS
UX KIIMEHTOB. ABTOP pacCMaTPHBAET BO3MOKHBIC ITyTH BBEICHUS KPEIUTOB ¢ (PUKCHPOBaHHON
CTaBKOI1 U CBSI3aHHBIE C TUM BBITOJBI U YTPO36l. HU3KKE MPOneHTHEBIE CTaBKH CIIOCOOCTBYIOT
YaCTUYHOW KOHBEPCHH PBIHKA UTIOTEYHBIX KPEIUTOB B CTOPOHY (DPMKCHPOBAHHBIX KPEIUTOB.
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Halina Zadora, Kapital i kryzysy finansowe. Perspektywa historyczna, Difin, Warszawa
2016, s. 170.

Fundamentem ksigzki jest oryginalny pomysi powigzania koncepcji kapitatu, kategorii
kluczowej dla gospodarki rynkowej, z typowym dla tego systemu zjawiskiem kryzysow
finansowych. Jest to jedna z bardzo nielicznych, jezeli nie jedyna znana mi propozycja
takiego wtasnie podejScia. Takie nietuzinkowe podejscie determinuje strukture ksigzki
i wyznacza gtéwne kierunki rozwazan.

We wstepie autorka wyluszcza swoje credo poznawcze i przedstawia wynikajaca z tego
koncepcje monografii. Kluczowe jest, jak si¢ wydaje, stwierdzenie, ze kapitat rzadzi go-
spodarka Swiatowa. Jest to wyrazny sygnal, ze autorka postuguje si¢ jezykiem, ktory nie-
zbyt mi odpowiada. To nie kapital rzadzi Swiatem, jak dotad nie jest on bowiem bytem
niezaleznym, tylko ludzie, ktérzy nim dysponuja. Uznaj¢ prawo kazdego do postugiwania
si¢ skrotami mySlowymi pod warunkiem, ze nie kryje si¢ za nimi przestanie ideologiczne.
Za wyrdznik swojej pracy autorka uznata kontekst historyczny. Na tle realiéw historycz-
nych chce wykaza¢ ,,ze kapital co do swej istoty nie zmienia si¢. Jest taki, jaki jest i jaki
byt zawsze” (s. 8).

Trudno kwestionowaé zaproponowany kierunek refleksji teoretycznej, jednak nie-
ktore szczegdtowe zapisy uzyte przy jej prezentacji budza watpliwosci. Dyskusyjna jest
opinia, ze ,,Warunki ekonomiczne nie sa niezmienne. Ksztaltuja je teorie ekonomiczne
i pafistwa, ktore czerpia z nich pomysly i w ramach polityki gospodarczej wprowadzaja je
w zycie” (s. 7). Niewatpliwie prawdziwe jest pierwsze cytowane zdanie, uwazam jednak,
ze nie nalezy przecenia¢ wplywu obydwu czynnikow wymienionych w drugim zdaniu na
warunki ekonomiczne, tym bardziej ze takie podejscie nie pozostawia miejsca dla au-
tonomicznych, endogenicznych proceséw gospodarczych. Ponadto inspiracja dla teorii
ekonomicznych bywata ewolucja warunkoéw gospodarowania. Konieczno$¢ rozwigzania
niesionych przez zycie probleméw wyznacza kierunki refleksji teoretycznej.

Oprocz zdziwienia pojawia si¢ rowniez niezrozumienie takiego na przyktad zdania:
,»A poniewaz kapital z racji swej roli nadaje ton teoriom ekonomicznym, to i on podle-
ga nieustannym zmianom” (s. 7). Moje niezrozumienie ma dwa aspekty. Po pierwsze,
nie pojmuj¢, na czym polega nadawanie tonu. Czy ,kapital” dyktuje uczonym jedynie
stuszne poglady, czy ekonomisci sg tak bezwolni, ze zatracili zdolnos$¢ do racjonalnych
sadow i gloszenia wlasnych opinii. Chyba ze chodzi o to, ze kapitat znajduje si¢ w centrum
dociekan ekonomicznych. Niejasny jest takze cigg mySlowy, z ktérego wynika, ze kapital
podlega nieustannym zmianom dlatego, ze nadaje ton teoriom ekonomicznym.

Rozdziat pierwszy zostat poSwigcony proponowanym przez roznych ekonomistow spo-
sobom rozumienia kapitatu. Przedstawione w tym rozdziale teorie ,,znalazly odniesienie
w najbardziej ogélnym spojrzeniu na wartoSciotworcza nature kapitatu jako na Swiadcza-
cego ustugi” (s. 20).

Trudno polemizowac z prezentacja pogladéw poszczeg6lnych ekonomistéw, jednak
niejako na marginesie pojawiajg si¢ mysli trudne do zaakceptowania, chociazby taka:
»W XX i XXI w. rozwingla si¢ «postepowa» wizja zadluzenia publicznego, oparta na
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ry”. Opini¢ t¢ mozna zakwestionowac z kilku wzgledéw. Po pierwsze, zabrakto pozycji
kluczowych dla omawianej problematyki, zeby wymieni¢ chociazby The Pure Theory of
Capital Friedricha Augusta von Hayeka’.

Po drugie, wsrdd cytowanych ksiazek dominuja pozycje autordéw polskich. Jestem jak
najdalszy od checi deprecjonowania dorobku ekonomistéw rodzimych, ale przy pelnym
szacunku dla ich dokonan uwazam, ze nalezato baczniej przyjrzec si¢ temu, co dzieje si¢
za przystowiowag miedza. Po trzecie, wiele cytowanych publikacji ma jedynie luzny zwigzek
z gléwnym nurtem rozwazan i wprawdzie dobrze §wiadczy o erudycji autorki, to jednak
odwolywanie si¢ do nich nie bylo konieczne.

Zawalor ksigzki recenzentka uznala takze przypomnienie i odwotanie si¢ do dorobku
Karola Marksa, R6zy Luksemburg czy, uzupelniajac te liste z wiasnej inicjatywy, Rudolfa
Hilferdinga. Faktem jest, ze ich dokonania zostaly zapomniane, ale pojawia si¢ pytanie,
czy faktycznie godne sa przypomnienia z perspektywy innej niz historia my§li ekonomicz-
nej. By¢ moze Zrédtem moich watpliwosci sg resentymenty z okresu, gdy pobieralem
nauki, a wymienieni autorzy byli kreowani, jak si¢ okazato w dtuzszej perspektywie bez-
skutecznie i chyba bez glebszego uzasadnienia, na koryfeuszy nauki. Natomiast niezalez-
nie od moich osobistych uprzedzen za swoisty nietakt ze wzgledu na znaczenie w rozwoju
nauk ekonomicznych uwazam zestawienie Marksa i Bohm-Bawerka.

Reasumujac, uwazam, ze recenzowana ksigzka niesie pokazny fadunek wiedzy, cho-
ciaz niejednokrotnie kontrowersyjne;j.

Marek Lubiriski

Tomasz J. Dabrowski, Ksztaltowanie reputacji banku komercyjnego. Podejscie symboliczne
i substancjalne, Oficyna Wydawnicza, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2016, s. 345.

Ostatni kryzys finansowy nie tylko wstrzasnal gospodarkami wielu panstw. Znajdujace
si¢ u jego podstaw nietyczne praktyki najwigkszych bankéw w drastyczny sposob obnizyty
zaufanie spoteczenstwa do catego sektora instytucji finansowych. Z tego wzgledu powsta-
ja uzasadnione watpliwoSci, czy banki zastuguja nadal na miano instytucji zaufania pu-
blicznego. Uprawnione wydaje si¢ wigc stwierdzenie, ze kryzys finansowy doprowadzit do
kryzysu reputacji bankéw. W takich warunkach szczegélnego znaczenia nabiera wiedza
na temat reputacji, jej determinantdéw oraz konsekwencji. Monografia Tomasza J. Da-
browskiego, podejmujaca problem ksztattowania reputacji banku komercyjnego, dotyczy
wiec aktualnego oraz niezwykle istotnego zagadnienia zaréwno dla sektora bankow, jak
i calego spoteczenstwa.

Recenzowana publikacja jest bez watpienia warto$ciowa rozprawg utrzymang w nur-
cie nauk ekonomicznych. Jej celem jest ,,identyfikacja obszarow, zarzadzanie ktoérymi
odgrywa kluczowg role z punktu widzenia ksztaltowania reputacji bankéw komercyjnych
oraz ustalenie, jakie podej$cie do zarzadzania w zidentyfikowanych newralgicznych ob-
szarach dominuje w tych podmiotach” (s. 11). Realizujac taki cel, Tomasz J. Dabrowski
podjat interesujace, wnikliwe oraz krytyczne rozwazania o charakterze teoretycznym, kto6-

5 F.A von Hayek, The Pure Theory of Capital, University of Chicago Press, Chicago 2007.
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re nastepnie wzbogacit wynikami wlasnych badan empirycznych. Wykorzystana literatura
jest obszerna (ponad 434 pozycje), aktualna i dobrze dobrana. Stanowig ja w wigkszosci
teksty publikowane na tamach prestizowych czasopism naukowych poswigconych tema-
tyce komunikacji oraz reputacji, takich jak ,,Corporate Reputation Review”, ktore jest
redagowane przez C. Fombruna i C. van van Riela, bedacych pionierami badan na temat
reputacji. W tym miejscu nalezy zauwazyc, ze autor recenzowanej monografii nie ignoru-
je rodzimego dorobku w zakresie podejmowanego tematu, poprawnie odwotujac si¢ do
relewantnych pozycji z krajowej literatury przedmiotu.

Autor stusznie rozpoczyna rozwazania od wyjasnien o charakterze terminologicz-
nym, rozgraniczajac pojecia: tozsamosc¢, wizerunek i reputacja, ktore sg czesto blednie
utozsamiane ze soba. Klarowne wyjasnienia Tomasza J. Dabrowskiego pokazuja czy-
telnikowi w przystepny, a zarazem niezwykle precyzyjny i merytoryczny sposob réznice
i podobiefstwa miedzy tymi konstruktami. W proponowanym uj¢ciu tozsamoS¢ jawi si¢
jako immanentna cecha organizacji (w tym banku), bedaca tym, ,,co jest uznawane przez
organizacje za okreslajace jej istote, wyrdzniajace i ciagle” (s. 44). Wizerunek natomiast
»stanowi caloSciowe, subiektywne wyobrazenie, jakie ma jednostka lub grupa o danym
obiekcie” (s. 49). Reputacja banku za$ to stabilna jego ocena przez interesariuszy, doty-
czaca ,,zdolnoSci i gotowosci do sprostania ich oczekiwaniom i dostarczania im wartosci”
(s. 62). Na uwagg zastuguje tutaj fakt, ze poczynione wyjas$nienia majg nie tylko charakter
porzadkujacy pojecia, przez precyzyjne ich rozgraniczenie. Ukazanie tozsamosci jako fak-
tycznej cechy organizacji, ktora formuje wyobrazenia na jej temat i nastepnie prowadzi
do uksztaltowania si¢ reputacji, ma donioste znaczenie dla prawidtowej konceptualizacji
proceséw opisujacych budowanie reputacji.

Kontynuujac spojny i logiczny wywod, w dalszej czesci ocenianej monografii doko-
nano krytycznego przegladu najwazniejszych modeli opisujacych proces ksztaltowania
reputacji. Tutaj autor stusznie rozpoczyna przeglad literatury od modelu C.J. Fombruna
i M. Shanleya, ktory jest jedng z pierwszych prob formalnego ujecia procesu tworzenia
reputacji. Pokazujac rozwdj wiedzy na ten temat, Tomasz J. Dabrowski dokonuje cha-
rakterystyki takze innych modeli, w tym autorstwa S. Wescott Alesandri, V.P. Rindovej,
G.R Dowlinga, S. Highouse’a, M.E. Brooks i G. Gregarusa oraz J.F. Mahona. Wspomnia-
na charakterystyka ukazuje nie tylko podstawowe tezy prezentowanych modeli, ale — co
rownie wazne — wskazuje obszary, gdzie wystepuja luki w teorii.

Odnoszac si¢ do zidentyfikowanych brakéw oraz mankamentoéw dotychczasowych teo-
rii, autor w pierwszej kolejnosSci podejmuje rozwazania nad rolg mediow w ksztaltowaniu
reputacji, przyjmujac, ze reputacja tworzy si¢ w warunkach niepetnej informacji. To umie-
jetne nawigzanie do dorobku medioznastwa jest interesujace i cenne, poniewaz Tomasz
J. Dabrowski rozwiewa tutaj jeden z mitow gloszacy, ze to media catkowicie determinuja
obraz $wiata. Przedstawione wnioski z dotychczasowych badan wskazuja na wazna, lecz
drugorzedng role mediéw w tworzeniu reputacji. Media jawig si¢ tutaj jako istotny §ro-
dek wzrostu i umacniania reputacji przedsigbiorstw. Kluczowa za$ rol¢ w jej budowaniu
odgrywa sama organizacja. Te obserwacj¢ nalezy uznac za szczeg6lnie cenng, poniewaz
pokazuje ona, ze to od jednostki gospodarczej, w tym banku, zalezy w najwi¢kszym stop-
niu reputacja, jaka ksztattuje si¢ u jej interesariuszy.

Tworzona reputacja jednostki gospodarczej nie zalezy jednak jedynie od niej same;j.
Dobrze ukazuja ten fakt dalsze rozwazania, gdzie zwr6cono m.in. uwage, na znaczenie
sytuacji kryzysowych oraz sposobu utrzymywania relacji z interesariuszami. Wnioski, do
ktorych dochodzi autor, sugeruja, ze nie kazdy kryzys, jaki spotyka organizacj¢, musi pro-
wadzi¢ do zniszczenia dobrej reputacji. Koszty kryzysow zaleza bowiem od ich rodzajow
oraz dotychczasowego sposobu postgpowania przez organizacje. Dalsze rozwazania na
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Teoretyczne i praktyczne kompendium wiedzy o szczegétach procesu inwestycyjnego i
wspotpracy z funduszami private equity/venture capital.

« przygotowania przedsiebiorcy (biznesplan, due diligence, wycena spotki)

« umowa inwestycyjna

« monitorowanie spotek portfelowych, raportowanie

« dezinwestycje (IPO, trade sale, FIBO, MBO, buy back, write-off)

« aspekty podatkowe inwestycji i dezinwestycji

« przyklady zrealizowanych projektow

« analiza polskiego i europejskiego rynku private equity/venture capital

8411

opr. twarda

64,99 71

PDF

Hanna Foltyn

Czas w Zyciu i pracy

format B5
oprawa miekka
260 stron

Ksigzka o czasie, traktowanym jako dobro rzadkie. Sklada sie z dwdch czesci. Pierwsza
cze$¢ prezentuje filozoficzne podejécie do czasu. Znajduje sie tu przeglad wielu
interesujacych koncepcji zwigzanych z definicjg czasu, jego mierzeniem, kategoriami i
zwigzkami z przestrzenia. Przedstawia si¢ postrzeganie czasu przez pryzmat jego
ograniczenia, kalendarzy, wzgledno$ci w odczuwaniu czasu, koncepcji wykorzystywa-
nia przesztosci, terazniejszosci i przyszlosci, zwraca sie uwage na pospiech i
przyspieszenie, jakie pojawia sie wspolczes$nie w naszym zyciu. Znajdujg sie tu takze
propozycje pozyskiwania czasu, a przynajmniej jego lepszego wykorzystywania
poprzez organizacj¢ przestrzeni, zarzadzanie projektami i wlasne doskonalenie.
Druga cze$¢ ma $cisty zwiazek z czasem pracy. Z jednej strony przedstawia sie czas
jako atut funkcjonowania organizacji w znaczeniu szybkosci ich dziatania,
konkurencji, strategii i sposobow jego kompresji. Z drugiej jako przedmiot
zarzadzania. Szczegdlng uwage zwraca sie na czas pracy menedzerdw, sposéb analizy i
doskonalenie ich pracy poprzez planowanie i organizowanie dziatan.
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Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania UMK
jest pierwszg i jedyng uczelnig publiczng w Polsce,
ktora otrzymata niezwykle prestizowg akredytacje biznesowg AACSB.

Obecnie akredytacje te posiada elitarne grono
mniej niz 5% wszystkich szkot biznesu na swiecie
(tacznie 740 instytucji z blisko 50 krajow).

Kazdy absolwent, oprécz swiadectwa ukonczenia
studiow podyplomowych WNEiZ, otrzymuje certyfikat
potwierdzajgcy ukonczenie studiéw podyplomowych
w instytucji akredytowanej AACSB.

Oferujemy Studia Podyplomowe w zakresie:

e Audyt wewnetrzny sektora finanséw publicznych

e Budowanie kompetencji menedzerskich lideréw biznesu

e Business Controlling

e Executive Master of Business Administration

e Lean Logistics

e Rachunkowos¢

e Zarzadzanie jakoscig ,,Menedzer Jakosci”

e Zarzgdzanie jednostkami ochrony zdrowia
,Kopernikanska Akademia Menedzera Stuzby Zdrowia”

e Zarzadzanie projektami ,Project Management”

e Zarzadzanie zasobami ludzkimi

Wiecej informacji na stronie: http://econ.umk.pl/studia-podyplomowe
lub pod numerem telefonu: 00 48 56 46 40
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