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OD RADY NAUKOWEJ

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium
Zarzadzania i Finanséw”. Zawiera on artykuly pracownikéw Kolegium oraz uczest-
nikéw prowadzonych przez Kolegium studiéw doktoranckich.

Artykuly sg poSwiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finan-
sach oraz nauk o zarzadzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych glteboko
osadzonych w badaniach empirycznych polskiej gospodarki, a takze gospodarek
innych krajéw, przede wszystkim czlonkéw Unii Europejskie;j.

Pozostajemy w przekonaniu, ze przedlozone opracowania spotkajg sie z Pan-
stwa zyczliwym zainteresowaniem oraz, co byloby szczegélnie cenne, stang sie
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Andrzej Nikotajczuk
Kolegium Zarzadzania i Finansow

Kondycja polskiego eksportu po swiatowym kryzysie
lat 2008-2009

1. Wprowadzenie

Eksport zdecydowanie pozytywnie oddzialuje na rozwdj gospodarczy kraju.
Dzialalno$é eksportowa dynamizuje regionalng gospodarke, wplywa na wzrost
zatrudnienia, zwiekszenie skali produkcji oraz pobudzenie wewnetrznego popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Eksport wywiera istotny wplyw na efektywnos§é
gospodarowania, a szczeg6lnie na redukcje kosztéw wytwarzania i wzrost poziomu
wykorzystania mocy produkcyjnych. Rozwéj eksportu jest wiec dla gospodarki
celem istotnym i pozgdanym.

Wazng kwestig w tej sytuacji jest kondycja polskiego eksportu po zalamaniu
wywolanym §wiatowym kryzysem lat 2008-2009.

2. Stan polskiego eksportu przed i w trakcie kryzysu

Warto$é polskiego eksportu rosla dynamicznie w pierwszych latach XXI wieku
(zob. tabele 1, 2 i 3). Wyrazny spadek wartosci polskiego eksportu odnotowano
natomiast w 2009 roku. Bylo to wynikiem kryzysu w gospodarce §wiatowej, ktory
spowodowal istotne pogorszenie uwarunkowan zewnetrznych i wewnetrznych
polskiego handlu zagranicznego.

Tabela 1. Obroty handlu zagranicznego w latach 1990-2009 wedtug danych
statystyki celnej, na podstawie dokumentéw SAD (w min USD)

Dynamika Dynamika

Rok Obroty | Eksport | Import Saldo Rok :oror(z)ednl Rok 1990 = 100

w min USD eksport | import | eksport import
1990 | 23 845 | 14 316 9 529 4 787 | 100,0 100,0 100,0 100,0
1991 | 30425 | 14 903 | 15 522 -619 | 104,1 162,9 104,1 162,9
1992 | 29100 | 13 187 | 15913 | -2 726 88,5 102,5 92,1 167,0
1993 | 30056 | 14 143 | 18834 | -4691 | 107,2 118,4 98,8 197,6
1994 | 38809 | 17240 | 21569 | -4329| 121,9 114,5 120,4 226,4
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cd. tabeli 1
Dynamika . Dynamika

Rok Obroty | Eksport | Import | Saldo Rok Bor(;(z)edm Rok 1990 = 100

w min USD eksport | import | eksport import
1995 | 51945 | 22895| 29050 | -6 155 | 132,8 134,7 159,9 304,9
1996 | 61 577 | 24 440 | 37 137 | -12 697 | 106,7 127,8 170,7 389,7
1997 | 68 058 | 25 751 | 42 307 | -16 556 | 1054 113,9 179,9 4440
1998 | 75283 | 28 229 | 47 054 | -18 825 | 109,6 111,2 197,2 493,8
1999 | 73 318 | 27 407 | 45911 | -18 504 97,1 97,6 191,4 481,8
2000 | 80591 | 31651 | 48 940 | -17 289 | 1155 106,6 221,0 513,6
2001 | 86 367 | 36092 | 50275 | -14 183 | 114,0 102,7 252,0 527,6
2002 | 96 123 | 41 010 | 55113 | -14 103 | 113,6 109,6 286,5 578,4
2003 | 121 568 | 53 577 | 68 004 | -14 427 | 130,6 123,4 374,2 713,7
2004 | 161 937 | 73 781 | 88 156 | -14 375 | 137,7 129,6 515,4 925,1
2005 | 190 917 | 89 378 | 101 539 | -12 161 | 121,1 115,2 624,3 1 065,6
2006 | 235 229 | 109 584 | 125 645 | -16 061 | 122,6 123,7 765,5 1 318,6
2007 | 299 779 | 137 833 | 161 946 | —24 113 | 125,8 128,9 962,8 1 699,5
2008 | 382 339 | 171 860 | 210 479 | -38 619 | 123,8 128,2 1 200,5 2 208,8
2009 | 286 290 | 136 720 | 149 570 | -12 849 79,6 71,1 955 1 569,6

Zrédto: Roczniki Statystyki Handlu Zagranicznego za lata 1993-1999, dane CIHZ za 1999 rok oraz

dane Ministerstwa Gospodarki.

Tabela 2. Obroty towarowe Polski z zagranicg w latach 1997-2007 wedtug NBP

(w min USD)
Rok Eksport Import Saldo pgg;aelyllli(a;(‘)ll(()o
w min USD eksport import
1997 30 731 40 553 -9 822 111,5 116,4
1998 32 467 45 303 -12 836 105,6 111,7
1999 30 060 45 132 -15 072 92,6 99,6
2000 35 902 48 209 -12 307 119,4 106,8
2001 41 663 49 324 -7 661 116,0 102,3
2002 46 742 53 991 -7 249 112,2 109,5
2003 60 972 66 704 -5 732 146,3 135,2
2004 81 576 87 160 -5 584 133,8 130,6
2005 95 896 98 592 -2 696 117,2 112,7
2006 117 468 124 474 -7 006 122,5 126,3
2007 145 337 162 394 -17 057 123,7 130,5

Zrédio: dane NBP
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Globalny kryzys finansowy przyniés! zalamanie koniunktury gospodarczej
na wiekszoéci rynkow Swiatowych, zwlaszcza w Ameryce i Europie. Zalamanie
dotknelo gltéwnie kraje rozwiniete gospodarczo, czyli rynki dominujgce w polskich
obrotach towarowych, jakkolwiek skala spadku PKB na rynkach WNP, zwlaszcza
w Rosji i na Ukrainie, okazala sie nieporéwnywalnie wieksza. Destruktywnemu
wplywowi kryzysu oparly sie natomiast niemal wszystkie rozwijajgce sie gospo-
darki Azji Potudniowo-Wschodniej, na czele z Chinami.

Wedlug danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego globalny PKB
zmniejszyl sie 0 0,6% (wedlug OECD o 0,9%), po jego wzroscie o 3% w 2008 roku.
Spadek PKB w Unii Europejskiej wyniost w 2009 roku 4,1%, w tym w Niemczech,
czyli kluczowym rynku dla Polski, PKB zmniejszyt sie o 4,9%. Spadek PKB na
rynkach WNP siegnal 6,6%, przy czym w Rosji o0 7,9% i na Ukrainie o 15,1%.

Natomiast na rozwijajacych sie rynkach azjatyckich $redni wzrost PKB
siegnal blisko 7%, w Chinach 9,1%, a w Indiach 5,7%.

Wolumen §wiatowych obrotow towarowych zmniejszyl sie w 2009 roku
0 12,2% po stronie eksportu oraz o 12,9% po stronie importu. Bylo to najglebsze
zalamanie handlu miedzynarodowego od zakonczenia II wojny Swiatowe;j.

Popyt zewnetrzny na rynkach polskich partneréw handlowych jest glow-
nym czynnikiem wplywajacym na ksztaltowanie sie eksportu Polski. Wyjatkowo
gleboka dekoniunktura §wiatowa, z jaka mieliSmy do czynienia w 2009 roku,
doprowadzita do recesji i zalamania popytu na naszych rynkach handlowych,
szczegblnie na gléwnych rynkach Unii Europejskiej, co wyjatkowo destrukcyjnie
zadzialalo na polski eksport.

Pogorszenie §wiatowej koniunktury przelozylo sie na spadki globalnych
obrotéw. Wolumen eksportu towarowego w gospodarkach rozwinietych obnizy! sie
0 13,5%, a w gospodarkach wschodzacych i rozwijajgcych sie 0 9,1%. Réwnoczeénie
wolumen importu towarowego obnizyl sie odpowiednio: o 13% oraz o 9,5%. Tak
glebokiego zalamania obrotéw towarowych nie notowano po II wojnie §wiatowejl.

Kryzys na rynkach finansowych wywolal powazne zmiany zewnetrznych
i wewnetrznych uwarunkowan polskiego handlu zagranicznego. Najbardziej
wymierny i bezpoéredni wplyw mialy dwa przeciwstawne czynniki, a mianowicie:

1) zalamanie popytu w otoczeniu miedzynarodowym, zwlaszcza na klu-

czowych dla polskich eksporteréw rynkach unijnych i innych rynkach
rozwinietych, oddzialujgce negatywnie na eksport, a w warunkach jego
wysokiej importochlonnoéci takze ograniczajace import zaopatrzeniowy,
oraz

1 Obroty towarowe z zagranicag w fazie wychodzenia z kryzysu, Departament Analiz i Prognoz,
Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 14 pazdziernika 2010 r., s. 1.
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2) deprecjacja zlotego, stymulujaca eksport, przy réwnoleglym hamujacym

jej wplywie na import.

Zalamanie popytu wewnetrznego, w tym importowego, na ryn-
kach europejskich (w ujeciu rocznym) nastgpito w II poéiroczu 2008 roku.
Po wyraznym spowolnieniu jego wzrostu w UE 27 w III kwartale, do 0,2% (z 1,4%
w I p6troczu), IV kwartat przyniost spadek o 1,4%.

W Niemczech wyhamowanie tempa wzrostu popytu w 2008 roku nastepo-
walo bardziej tagodnie (z +2% w II kwartale do +1,3% w III kwartale i 0,5% w IV
kwartale), jednak na niektérych innych wiekszych rynkach unijnych, np. w Wielkiej
Brytanii czy Wloszech, jego wyrazne zalamanie notowano juz w II kwartale 2008
roku, a nawet weczeénie;j.

W skali catego 2008 roku érednie tempo wzrostu popytu wewnetrznego na
rynkach rozwinietych spadto do 0,1% (z 2,3% w 2007 roku), jakkolwiek w strefie
euro spowolnienie nie bylo jeszcze tak wyrazne (wzrost o 0,7% wobec 2,4% w 2007
roku), a w Niemczech odnotowano nawet wzrost popytu (z 1% w 2007 roku do
1,7%). Natomiast we Francji spowolnienie wzrostu popytu wewnetrznego w 2008
roku byto bardzo znaczace (do 0,7% z 3,2% w 2007 roku). Podobnie w Wielkiej
Brytanii tempo wzrostu popytu spadto z 3% w 2007 roku do zaledwie 0,1% w 2008
roku, a we Wloszech i Hiszpanii juz wéwczas odnotowano wyrazne jego zalamanie
(odpowiednio: do -1,5% oraz do -0,5%).

Spowolnienie zapoczatkowane w 2008 roku przeszio w 2009 roku w gleboki
spadek popytu, trwajacy przez wszystkie kolejne kwartaly tegoz roku, a nawet
utrzymujgcy sie na niektérych rynkach takze w 2010 roku (m.in. w Irlandii,
Grecji, Litwie, Bulgarii, Hiszpanii).

Srednioroczny spadek popytu w 2009 roku siegnat w gospodarkach rozwi-
nietych 3,4%, tak jak w USA i strefie euro. Roczny spadek popytu w Niemczech,
podobnie jak we Francji, okazal sie relatywnie umiarkowany (odpowiednio: —1,8%
oraz 2%), ale we Wloszech siegnat 3,8%, a w Hiszpanii 6%2.

Obok zalamania popytu zewnetrznego niemal réwnolegle, tj. od potowy
lipca 2008 roku do lutego 2009 roku, postepowala ostra deprecjacja zlotego
wobec gléwnych walut, wywolana okresowym odplywem kapitalu z rynku
polskiego oraz niepewnoScig co do stabilnoéci tego rynku w przypadku dalszego
zaostrzenia kryzysu.

W jej rezultacie, w ciggu 7 miesiecy kurs zlotego ulegt ostabieniu o okoto
30% wobec euro oraz o blisko 43% wobec USD. Odbudowa pozycji ztotego w okresie
od marca do konca 2009 roku postepowala znacznie wolniej niz jego spadek,
a w rezultacie §redni kurs zlotego wobec euro i USD w 2009 roku okazal sie

2 Ibidem, s. 2.
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slabszy niz w 2008 roku odpowiednio: o 18,6% oraz o 22,7%. Tak znaczna depre-
cjacja zlotego zniwelowala powszechny — wywolany kryzysem — spadek cen dewi-
zowych w 2009 roku (szacowany na ponad 7% w polskim eksporcie i okolo 11%
w imporcie), zapewniajgc (mimo ich spadku) wysoki wzrost cen transakcyjnych
zlotowych) w obu strumieniach polskich obrotéw towarowych, siegajacy 13,5%
w eksporcie i 8,7% po stronie importu. Zapewnito to z jednej strony relatywnie
wysoka oplacalnos¢ sprzedazy eksportowej, z drugiej natomiast znacznie podrozyto
import (mimo powszechnego spadku cen §wiatowych importowanych towarow).

Korzystne oddzialywanie czynnika kursowego nie zdotalo wprawdzie skom-
pensowaé negatywnego wplywu czynnika popytowego na eksport, ale w powaznym
stopniu zlagodzito skale jego zalamania. Jednoczeénie ostabienie waluty, poprzez
wyhamowanie importu, zaowocowalo redukcjg deficytu obrotéw towarowych,
z 26,2 mld EUR w 2008 roku do 9,5 mld EUR w 2009 rokus.

Oddziatywanie czynnika kursowego nie do konica pomoglo polskim eksporte-
rom. Teoretycznie powinien im pomaga¢ staby zloty. Im nasza waluta tansza, tym
cena towaru polskiej firmy za granicg jest bardziej atrakcyjna. Ten mechanizm
- zwany efektem substytucji — w przypadku polskich firm nie dziata do konca.
To, co zyskajg na stabym zlotym (sprzedajgc swdj towar na zagranicznym rynku)
straca kupujac komponenty potrzebne do jego wyprodukowania.

To wynika ze specyfiki polskiego eksportu. Najwiecej za granice sprze-
daje branza metalurgiczna i motoryzacyjna. Obie potrzebujg komponentéw do
produkcji, ktére musza Sciagnaé¢ z zagranicy. Mowiac inaczej, polski eksport jest
w duzym stopniu importochlonny.

Zatamanie obrotéw towarowych Polski na skutek kryzysu wyniosto w 2009
roku 15,5% po stronie eksportu oraz 24,5% po stronie importu. Warto$é polskiego
eksportu po raz pierwszy przekroczyla 100 mld EUR w 2007 roku, a w 2008 roku
osiggnela 116,2 mld EUR, w 2009 roku spadla natomiast do poziomu 98,3 mld EUR.
Réwniez warto§é importu w 2009 roku okazala sie nizsza niz w latach 2007-2008.

Dominujgcym odbiorea polskich towaréw sg panstwa rozwiniete gospodarczo
— udzial w calkowitym eksporcie 85,6% w 2009 roku, o 2,6 pkt. proc. wiekszy
niz w 2008 roku. W 2009 roku eksport do tej grupy zmniejszy! sie o 12,8%, przy
réwnoczesnym spadku importu o 24,7%, dzieki czemu deficyt wymiany (2,2 mld
EUR) zamienil sie w nadwyzke ponad 9,8 mld EURX.

Pozytywna zmiana nastgpitla w obrotach z polskim najwazniejszym partne-
rem handlowym - Niemcami, gdzie deficyt wynoszacy w 2008 roku ponad 3,6 min
EUR przeksztalcit sie w nadwyzke prawie 1,6 mld EUR.

3 Ibidem, s. 2.
4 Polska 2010 — Raport o stanie handlu zagranicznego, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2010,
s. 31.
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W 2009 roku o skali ogdélnego deficytu polskich obrotéw towarowych (9,3 mld
EUR) jak zwykle zadecydowal gleboko ujemny bilans wymiany z krajami rozwi-
jajacymi sie gospodarczo, pomimo zmniejszenia z 24 mld EUR w 2008 roku do
19,1 mld EURS.

W 2009 roku blisko 1,8-krotnie (do okolo 2,4 mld EUR) obnizyl sie eksport
polskich towaréw na drugi co do wielko$ci rynek WNP — Ukraine. Eksport do
Rosji zmniejszyt sie za$§ o 40,7% (do okoto 3,59 mld EUR).

W 2009 roku zalamanie wymiany nastgpito we wszystkich grupach towaro-
wych. Najglebsze spadki zanotowano w eksporcie towarow nizej przetworzonych
(produktéw mineralnych, surowcéow i wyrobé6w metalurgicznych), podczas gdy
relatywnie najbardziej odporne na kryzys okazaly sie towary o wyzszym stopniu
technologicznego przetworzenia — gléwnie wyroby elektromaszynowe.

Eksport wyrob6w elektromaszynowych spadt o 11,8%, czyli o 3,7 pkt. proc.
lagodniej niz Igczny polski eksport. W rezultacie umocnily one swojg dominujaca
pozycje w eksporcie, zwiekszajac swoj udzial o 1,9 pkt. proc. do 44,8%.

Eksport wyrobow przemysiu chemicznego obnizy! sie natomiast o 14,9%, co
przy spadku ich importu o 19,2% pozwolito na zmniejszenie tradycyjnie wysokiego
ujemnego salda wymiany o 2,3 mld EUR, do poziomu 6,6 mld EUR.

Je§li chodzi za$ o artykuly rolno-spozywcze to ich eksport w 2009 roku
zmniejszyl sie tylko o 1,2%, czyli o 14,3 pkt. proc. wolniej niz polski taczny eks-
port, a ich import spadl o 9,5%.

Najwieksze spadki obrotéw odnotowano w przypadku produktéw mineral-
nych, ktérych eksport zmniejszyt sie o 39,1%, a import o 38,7%.

Relatywnie glebokie spadki odnotowano réwniez w wymianie wyrobami
metalurgicznymi — o 33,1% po stronie eksportu i o 35,7% po stronie importu®.

Wedlug NBP w 2009 roku eksport spadl o 17,1% do poziomu 100,1 mld
EUR, a import o 25,4% do poziomu 103,3 mld EUR. Dzigki temu deficyt obro-
tow towarowych zmniejszyl sie do rekordowo niskiego poziomu 3,2 mld EUR
(0 14,5 mld EUR mniej niz w 2008 roku).

3. Polska na tle pozostatych krajow Unii Europejskiej.

Wsrod panstw Unii Europejskiej Polska zajmuje 10 miejsce jako eksporter towaréw
(po Szwegcji i Austrii) i 8 jako importer. Na Polske przypada okolo 2,9% unijnego
eksportu i 3,3% importu, lgcznie z wymiang wewnatrzunijng (zob. tabela 4).

5 Ibidem.
6 Ibidem, s. 32.
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Tabela 4. Obroty handlu zagranicznego Polski na tle krajow Unii Europejskiej
w 2009 roku

Wartos¢é Zmiana roczna
Kraj (w mid EUR) (w %)
eksport import eksport import
1. Niemcy 803,9 668,1 -18 -17
2. Holandia 357,3 319,5 -18 -19
3. Francja 341,6 396,1 -16 -17
4. Wilochy 290,1 294,2 -21 -23
5. Belgia 265,2 252,3 -17 -20
6. Wielka Brytania 252,3 344,9 -19 -20
7. Hiszpania 156,6 206,2 -18 -28
8. Szwecja 99,1 85,4 -25 -25
9. Austria 98,6 102,8 -20 -18
10. Polska 98,3 107,5 -16 -25
11. Czechy 82,1 75,3 -19 —22
12. Irlandia 81,2 44,6 4 22
13. Dania 66,9 59,4 -16 -21
14. Wegry 60,0 56,0 -19 -24
15. Finlandia 449 43,3 -32 -31
16. Slowacja 40,1 39,6 -17 -21
17. Portugalia 31,1 50,1 -18 -18
18. Rumunia 29,1 38,9 -14 -32
19. Slowenia 18,8 19,0 -19 -25
20. Luksemburg 14,9 17,5 -13 -19
21. Grecja 14,4 429 -18 -30
22. Litwa 11,8 13,1 27 -38
23. Bulgaria 11,8 16,7 -22 -33
24. Estonia 6,5 7,3 -24 -33
25. Lotwa 5,5 6,9 -21 =37
26. Malta 1,5 2,6 -25 -20
27. Cypr 0,9 5,6 -19 -23
Obroty pozaunijne 1094,4 1199,7 -16 -23
Obroty wewngtrzunijne 2183,0 2183,0 -19 -19
Razem 3277,4 3382,7 -18 -21

Zrodto: J. Kotynski, Zmiany w handlu zagranicznym Polski na tle tendencji makroekonomicznych, w:
Polityka gospodarcza Polski w integrujacej sie Europie 2009-2010, IBRKiK, Warszawa 2010, s. 132.

W 2009 roku 85,4% wartoSci polskiego eksportu przypadalo na obroty
z krajami rozwinietymi, z czego wiekszo§é (79,3% ogolnego eksportu) na kraje
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Unii Europejskiej. Najmniejsze spadki wartoSci eksportu odnotowano w handlu
z krajami rozwinietymi (7,1%, w euro). Warto§é eksportu do UE zmniejszyla sie
o0 15,6%, a importu z UE - o 26,8%.
W wymianie towarowej z krajami Unii Polska uzyskata nadwyzke 11,9 mld
EUR, w tym ze strefg euro 3,0 mld EUR (z Niemcami 1,6 mld EUR).
Najsilniej spadla wartosé obrotéw handlowych z krajami Europy Srodkowej
i Wschodniej — eksportu o 39,0%, a importu o 35,2%7.

4. Kondycja polskich eksporteréw

Silna deprecjacja zlotego zwiekszyla rentowno§é sprzedazy wsrod polskich eks-
porteréw, ale jednocze$nie wplynela negatywnie na dzialalno$¢ finansowag tych
przedsiebiorstw ze wzgledu na zawieranie transakcji na rynku instrumentéow
pochodnych.

Wedlug informacji uzyskanych przez Komisje Nadzoru Finansowego z ban-
kow, negatywna wycena z tytulu zaangazowania przedsiebiorstw w opcje walutowe
osiggneta na 17 kwietnia 2009 roku okolo 4,5 mld zl. Ujemna wycena pozostalych
walutowych instrumentéw wyniosla: transakcje forward okolo 3,6 mld z1, swapy
— okoto 1,1 mld z18.

Ostabienie zlotego wplywa takze niekorzystnie na sytuacje tych przedsie-
biorstw, ktore zaciggnely zobowigzania w walutach obcych, przez co sa narazone
na wzrost kosztéw finansowych z tytulu sptaty kapitalu i odsetek.

5. Sytuacja w polskim handlu zagranicznym w 2010 roku

W 2010 roku nastgpila wyrazna poprawa kondycji polskiego eksportu. Juz na
podstawie niepelnych danych za ten rok mozna bylo wywnioskowaé o odrobieniu
strat wywolanych kryzysem.

Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-listopad 2010 roku
wyni6st 12,0 mld EUR wobec 8,4 mld EUR rok wczeéniej. Eksport w okresie
styczen-listopad 2010 roku wzrdst o 19,8% w ujeciu rocznym i osiggnglt 108,0 mld
EUR (143,1 mld USD), za$ import — 0 21,7% w ujeciu rocznym i wynioést 120,0 mld
EUR (159,1mld USD).

7 J. Kotyhski, Zmiany w handlu zagranicznym Polski na tle tendencji makroekonomicznych, w: Polityka
gospodarcza Polski w integrujacej sie Europie 2009-2010, IBRKiK, Warszawa 2010, s. 133.

8 Polska 2009 — Raport o stanie handlu zagranicznego, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2009,
s. 20.
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W dolarach eksport zwiekszyl sie o 14,8%, a import o 16,8%. Ujemne saldo
uksztaltowalo sie w wysokosci 16,0 mld USD (w analogicznym okresie poprzed-
niego roku minus 11,6 mld USD)?.

Ostatecznie Polska wyeksportowala w 2010 roku towary za 117 381,5 min
EUR, czyli 0 19,5% wiecej niz w 2009 roku. Import wzrdést jeszeze wiecej — o0 21,7%,
do poziomu 130 870,4 mln EUR. Taki wynik eksportu jest niespodziankg i zde-
cydowanym sukcesem polskich przedsiebiorstw. Na poczatku 2010 roku nic nie
zapowiadalo, ze uda sie osiaggng¢ poziom sprzed kryzysu (116 244 mln EUR),
a nawet go przekroczyé. Mialo sie to ewentualnie uda¢ dopiero w 2011 roku.
PesymiSci uwazali za$, ze poziom 115 mld EUR uda sie przekroczyé dopiero
w 2012 rokul®,

Udalo sie to osiggngé przede wszystkim dzieki doskonatej kondycji gospo-
darki Niemiec. W 2010 roku rozwijala sie ona w tempie najlepszym od 20 lat.
Eksport Niemiec wzrést o 18,5%, do poziomu az 952 mld EUR.

Polska w 2010 roku sprzedala do Niemiec towary za 30,5 mld EUR, prawie
o jedng pigtg wiecej niz w 2009 rokull.

Do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej Polska w 2010 roku wyeksporto-
wala towary za 9,6 mld EUR, o jedng trzecig wiecej niz rok wczeéniej. Najwazniejsi
partnerzy Polski to Rosja i Czechy. Do Rosji sprzedaz wzrosta az o 40%.

6. Podsumowanie

Koniec 2008 roku i rok 2009 okazaly sie dla polskiego eksportu okresem trudnym.
Warto§é eksportu w 2009 roku zmalata (i to znacznie) w poréwnaniu do roku
poprzedniego po raz pierwszy od 1999 roku. Na tle innych krajéw spadek pol-
skiego eksportu nie byt az tak gteboki (15,5% wobec np. spadku 32% w Finlandii
czy 27% na Litwie).

W 2010 roku nastgpilta znaczaca poprawa wartoSci polskiego eksportu. Udalo
sie w pelni odrobié straty wywolane kryzysem.

Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-listopad 2010 roku
wyniést 12,0 mld EUR wobec 8,4 mld EUR rok wczeéniej, podat Gtéwny Urzad
Statystyczny (GUS) w komunikacie 11 stycznia 2010 roku. Eksport w okresie
styczen-listopad 2010 roku wzrést o 19,8% w ujeciu rocznym i osiggnagt 108,0 mld

9 Coraz wiekszy deficyt w handlu zagranicznym. Polski eksport przegrywa z importem, ,Gazeta
Prawna” z 11 stycznia 2011 r.

10 P Maciejewicz, Siedmiolatka w UE: dwukrotny wzrost eksportu To rekord Polski, ,,Gazeta Wyborcza”
z 11 lutego 2011 r.

11 Jbidem.



Kondycja polskiego eksportu po $wiatowym kryzysie lat 2008-2009 19

EUR (143,1 mld USD), za$ import — 0 21,7% w ujeciu rocznym i wyniost 120,0 mld
EUR (159,1 mld USD).

W dolarach eksport zwiekszyl sie o 14,8%, a import o 16,8%. Ujemne saldo
uksztaltowalo sie w wysokosci 16,0 mld USD (w analogicznym okresie poprzed-
niego roku minus 11,6 mld USD)12.

Podsumowujgc, mozna stwierdzié, ze polski eksport z zalamania spowodo-
wanego §wiatowym kryzysem finansowym wyszed! w miare obronng reka. Spadek
wartoSci eksportu nie byl az tak gleboki jak w niektérych, czesto bardziej rozwi-
nietych od Polski, krajach. Cze§ciowo wynikalo to z mniejszej niz w innych krajach
otwartosci polskiej gospodarki. Jeszcze glebszy za$§ spadek importu niz eksportu
doprowadzil do znacznego zmniejszenia deficytu handlowego w Polsce. Deficyt
z niektérymi krajami zamienil si¢ nawet w nadwyzke. W 2010 roku mozna byto
za$ zaobserwowaé wyrazny wzrost wartoSci eksportu w Polsce.

Oczywiscie sam fakt tak powaznego spadku wartoS$ci eksportu (po raz pierw-
szy od dekady) byl zdecydowanie negatywnym czynnikiem dla polskiej gospodarki
i przyczynil sie do spadku tempa wzrostu polskiego PKB.
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Oddziatywanie swiatowych cen ropy naftowej
na procesy inflacyjne w Polsce w okresie 1990-2010

1. Wprowadzenie

Ropa naftowa jest jednym z najwazniejszych surowcéow bedacych przedmiotem
obrotu na rynku §wiatowym. Pomimo ze paliwa alternatywne stajg sie coraz
bardziej popularne w miare uplywu czasu, to ropa naftowa nadal jest waznym
zrodlem energii we wspoélczesnej gospodarce Swiatowej.

W Polsce rope naftowg wykorzystuje sie gtéwnie jako material pedny w szeroko
rozumianym transporcie, jako surowiec energetyczny w systemie grzewczym oraz
w roli komponentu w budownictwie. W nieco mniejszym stopniu ropa naftowa jest
wykorzystywana rowniez jako podstawowy surowiec w przemysle chemicznym, zwig-
zanym chociazby z produkcjg tworzyw sztucznych i materialéw budowlanych. Ponadto
ropa naftowa znajduje zastosowanie takze w takich gateziach produkgji, jak przemyst
komputerowy, elektroniczny czy farmaceutyczny. W praktyce trudno wskazaé takie
dziedziny zycia, ktore poSrednio lub bezposrednio nie wykorzystujg ropy naftowe;.

Krajowe zasoby ropy naftowej tylko w niewielkim stopniu pozwalajg na
pokrycie krajowego zapotrzebowania. W ostatnich latach pokrycie zapotrzebowa-
nia na rope naftowg ze zl6z krajowych wynosito od 2,5% do okoto 5%. W Polsce
zostalo udokumentowanych 85 z16z ropy naftowej o tacznych zasobach wydoby-
wanych 23,4 mln ton. W zlozach obecnie zagospodarowanych wystepuje okolo
85% krajowych zasobow ropy naftowej.

Z powyzszych danych wynika wiec, ze w Polsce nie ma znaczacych z16z ropy
naftowej, ktére umozliwityby catkowite pokrycie krajowego popytu. Dlatego tez
w celu pokrycia krajowego zapotrzebowania na ten surowiec niezbedny jest jego
import. Polska jest niemal catkowicie uzalezniona od importu ropy naftowej, gdyz
ponad 95% zuzytej w Polsce ropy naftowej pochodzi z importu. Gtéwnym dostawcg
ropy naftowej na polski rynek jest Rosja, z ktérej pochodzi okoto 90% calkowi-
tego importu tego surowca. Pozostala cze§é importowanej ropy naftowej pochodzi
z krajow czlonkowskich Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)1L.

1 P Janusz, Kierunki dostaw i struktura zuzycia ropy naftowej w Polsce w latach 2000-2009, Materiaty
Krakowskiej Konferencji Mlodych Uczonych, Akademia Gérniczo-Hutnicza, Krakéw 2010.
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Intuicyjnie, tatwo mozna przewidzie¢, ze zmiany cen ropy naftowej powinny
mie¢ bezposredni wplyw na gospodarki kraju importera. Wyzsze ceny ropy nafto-
wej powoduja wzrost kosztow transportu i wzrost kosztow produkcji. Jesli przed-
siebiorstwa krajowe w duzym stopniu przenoszg wzrost cen ropy naftowej na
konsumentéw, to mozna oczekiwaé, ze inflacja w kraju wzroénie. Taka sytuacja
ma miejsce w Europie, gdzie konkurencja na rynku nie jest tak ogromna, jak na
przyklad w USA. Z drugiej strony, jeSli przedsiebiorstwa same ponosza koszty
wyzszych cen ropy naftowej, obnizajac swoje marze zysku ze wzgledu na silng
konkurencje na rynku, woéwczas mogg one w tej sytuacji byé zainteresowane
ograniczeniem kosztow dzialalno$ci na przyktad poprzez redukcje zatrudnienia.

Gwaltowne fluktuacje cen ropy naftowej na rynku $wiatowym w ciggu
ostatnich lat wzbudzily ponowne zainteresowanie nominalnymi i realnymi efek-
tami zmian cen ropy naftowej. Znaczenie zmian cen ropy naftowej jako zrédia
fluktuacji zmiennych makroekonomicznych istotnie wzrosto, w szczegélnosci po
wystgpieniu szoku paliwowego w latach 70. XX wieku, kiedy to inflacja na skutek
gwaltownego wzrostu cen paliw na §wiecie osiaggneta dwucyfrowy poziom w krajach
wysoko rozwinietych gospodarczo.

2. Mechanizmy transmisji zmian cen ropy naftowej w gospodarce

7 teoretycznego punktu widzenia zmiany cen ropy naftowej oddzialywuja na
gospodarke poprzez sze§¢ podstawowych kanaléw transmisji:

1) efekt podazowy, zgodnie z ktérym zmiany cen ropy naftowej bezposrednio
wplywajg na rozmiary produkeji z powodu zmiany krancowych kosztéw
produkcji spowodowanych przez szok cenowy;

2) efekt transferu dobrobytu, zwigzany z deficytem handlowym w kraju
importera powstalym w wyniku wzrostu cen importowanej ropy nafto-
wej;

3) efekt inflacyjny, zwigzany z inflacyjnym oddzialywaniem cen ropy naf-
towej;

4) efekt realnej konsumpcji, dotyczacy wplywu zmian cen ropy naftowej na
zmiany popytu na pieniadz i, w konsekwencji, na polityke monetarng
kraju;

5) efekt dostosowania sektorowego, uwzgledniajacy dostosowania kosztowe
struktury przemyslu, wyjaéniajgce asymetryczne oddzialywanie zmian
cen ropy naftowej na gospodarke;

6) nieoczekiwany efekt, uwzgledniajgcy niepewnos§é dotyczaca ksztaltowania
sie cen ropy naftowej oraz ich wplywu na gospodarke.
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Ropa naftowa jest jednym z najistotniejszych surowcéw z punktu widze-
nia produkcji przemyslowej, a zmiany cen ropy naftowej bezposrednio oddzia-
lujg na rozmiary calkowitej produkeji kraju importujacego ten surowiec. Zgodnie
z rysunkiem 1 wzrost cen ropy naftowej moze przyczyni¢ sie do wzrostu kran-
cowych kosztéw produkeji i (w konsekwencji) do spadku rozmiaréw produkcji
(efekt podazowy). Tenze szok cenowy moze mieé przejsciowy wplyw na wielko§é
produkcji lub tez dlugookresowy wplyw na produkcje krajowa poprzez cenowy
(monetarny) mechanizm transmisji. Szok cenowy, transmitowany od producentow
do konsumentéw, moze doprowadzié do wzrostu ogélnych kosztéw producentéow
i konsumentéw, zmniejszajac w ten sposéb realng konsumpcje i realng produkcje
w kraju. W tej sytuacji krajowi producenci moga zmniejszy¢ swoje marze zysku
w odpowiedzi na wzrost kosztéw produkcji, co z kolei spowoduje niewagtpliwie
spadek inwestycji tych przedsiebiorstw. Z drugiej strony, zmniejszenie inwestycji
w kraju przyczynia sie do spadku rozmiaréw produkeji w dlugim okresie.

Dodatkowo wzrost cen ropy naftowej prowadzi do wzrostu inflacji w kraju
i przyczynia sie do wzrostu stop procentowych w wyniku restrykcyjnej polityki
monetarnej banku centralnego. Skutkiem tej polityki jest spadek rozmiaréw kra-
jowej produkeji i inwestycji w kraju (zob. rysunek 1).

Rysunek 1. Kanaty transmisji zmian cen ropy naftowej w gospodarce

Wzrost cen .| Spadek NI Wzrt())st.
i g it ” ezrobocia
ropy naftowej produkcji Spadek
produkcji
(
Warost »| Wzrostcen »| Spadek marz »| Spadek
inflacji produkcyjnych przedsigbiorstw inwestycji
Spadek
popytu
na pienigdz
Wzrost cen Warost kosztow _[Spadek produkcji| Spadek
“|konsumpeyjnych _producentéw "1 i konsumpcji 7| popytu
i konsumentow na pienigdz
Restrykcyjna -
p o?;tylg | Warost stép Spadek Spadek
monetarna procentowych inwestycji produkcji

Zrédto: T. Weiqi, W. Libo, Z. ZhongXiang., Oil price shocks and their short- and long-term effects on
the Chinese economy, East-West Center Working Papers 2009, No. 102.

Z punktu widzenia oddzialywania zmian ceny ropy naftowej na inflacje,
wyrdznia sie dwa kanaly transmisji impulséw cenowych (cen ropy naftowej), tzn.
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kanal bezposredni i poSredni. Bezposredni wplyw zmian cen ropy naftowej na
inflacje wynika z faktu, ze ropa naftowa oraz produkty pochodne ropy naftowej,
jak paliwa i oleje opalowe, sg uwzgledniane przy konstrukcji wskaznika cen kon-
sumpcyjnych (CPI — Consumer Pice Index) (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Bezposredni i posredni kanat wplywu zmian ceny ropy naftowej
na inflacje

Zmiana kursu

/ walutowego \

Zmiana cen Zmiana wskaznika
ropy naftowej cen konsumpcyjnych
\ Zmiana /
cen paliw

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zmiany cen ropy naftowej na rynku miedzynarodowym wplywajg na kursy
walut, ktore z kolei oddzialuja na inflacje w kraju importera. Tym samym zmiany
cen ropy naftowej posrednio (poprzez kurs walutowy) oddzialujg na inflacje
w kraju. Zgodnie z tym mechanizmem wzrost cen importowanej ropy naftowej
w obliczu niskiej cenowej elastyczno$ci popytu krajowego na import prowadzi
do wzrostu wydatkéw z tytulu importu, co powoduje deficyt bilansu platniczego
kraju importera i, w konsekwencji, deprecjacje waluty krajowej. Spadek wartosci
waluty krajowej wobec innych walut powoduje wzrost cen wszystkich towaréw
importowanych w przeliczeniu na walute krajowg (réwniez towaréw niewymie-
nialnych poprzez efekt substytucji produkeji i konsumpcji w miedzynarodowym
obrocie towarami), przyczyniajac sie do wzrostu krajowej inflacji2.

3. Ceny ropy naftowej i inflacja w swietle wynikéw
analiz empirycznych

Literatura ekonomiczna zawiera wiele badan dotyczacych wptywu cen ropy naf-
towej na takie zmienne makroekonomiczne, jak tempo wzrostu gospodarczego

2 D. Salvatore, Oil Import Costs and Domestic Inflation in Industrial Countries, paper presented at
the Annual Meetings, American Economic Association, Dallas December 1984.
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czy dochody producentéw i konsumentéw ropy naftowej. Jednakze, gdy chodzi
o wplyw zmian cen ropy naftowej na inflacje, odpowiednie badania sg o wiele
mniej liczne.

A. Kinnefors i L. Wribe analizowali dane dotyczace cen ropy naftowej i infla-
¢ji w Szwecji w latach 1981-2004. Uwzgledniajagc w swoim badaniu réwniez inne
zmienne, ktére majg wplyw na inflacje (podaz pienigdza i stopy procentowe), prze-
prowadzili oni analize regresji ekonometrycznej miedzy tymi zmiennymi i doszli
do wniosku, ze 10% wzrost cen ropy naftowej prowadzil do wzrostu stopy inflacji
o okoto 0,18-0,20 pkt. proc.?

Badania przeprowadzone przez J. Cunado i F. Perez de Gracia, dotyczace
zalezno§ci miedzy zmianami cen ropy naftowej i inflacji w szeéciu krajach azjaty-
ckich, wskazujg na istnienie zalezno§ci miedzy cenami ropy naftowej i wskaznikiem
cen konsumpcyjnych w krotkim okresie. Zalezno$c¢ ta jest bardziej znaczaca, jesli
ceny ropy naftowej wyrazone sg w walucie lokalnej (w walucie kraju importera)?.
Autorzy ci przeprowadzili podobne badania w niektérych krajach europejskich.
Wyniki tych analiz sg zblizone do tych, ktére dotycza krajéw azjatyckich. Otéz,
gdy cena ropy naftowej jest wyrazona w walucie lokalnej wzrost cen ropy naftowej
ma bardziej znaczacy wplyw na inflacje w danym kraju, co wynika z istotnego
wplywu kursu walutowego na niektére zmienne makroekonomiczne. Podobnie jak
w badaniu przeprowadzonym dla krajéw azjatyckich, autorzy analizy udowodnili
wystepowanie jedynie krotkookresowych zalezno§ci miedzy zmianami cen ropy
naftowej i inflacji w analizowanych krajach europejskichb.

M. Hooker dostarczyt formalnych dowodéw potwierdzajacych spadek wptywu
cen ropy naftowej na inflacje w USA w okresie 1962-2000. W wykorzystanym
modelu ekonometrycznym uwzglednil trzy zmienne, mianowicie ceny ropy naf-
towej, naturalng stope bezrobocia oraz stope inflacji. Wyniki przeprowadzonych
badan potwierdzily negatywne oddzialywanie wzrostu cen ropy naftowej na inflacje
w okresie 1962-1980 oraz brak takiej zaleznosci w okresie 1981-2000. Wyniki
analizy nie ulegly zmianie nawet wtedy, gdy Hooker uwzglednit inne alterna-
tywne miary inflacji (wskaznik cen konsumpcyjnych oraz delator PKB) oraz inne
mierniki cen paliw i energiif.

3 A. Kinnefors, L. Wribe, Inflationary effects of changes in the oil price, Jonk6ping International
Business School, 2006, http://hj.diva-portal.org

4 J. Cunado, F. Perez de Gracia, Oil prices, economic activity and inflation: evidence for some Asian
countries, , The quarterly Review of Economics and Finance”, 2005, Vol. 45.

5 J. Cunado, F. Perez de Gracia, Do oil price shocks matter? Evidence for some European countries,
»2Energy Economics”, 2003, No. 25.

6 M. Hooker, Are Oil Shocks Inflationary? Asymmetric and Nonlinear Specifications versus Changes
in Regime, ,Journal of Money, Credit, and Banking”, 2002, No. 34.
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Z kolei M. Bjellerup i M. Léf, badajac wplyw zmian ceny ropy naftowej na
inflacje w Szwecji w latach 1990-2005, wykazali, ze 10% wzrost cen ropy naftowej
prowadzil do wzrostu stopy inflacji o 0,25 pkt. proc. w ciggu 5 lat od momentu
wystgpienia szoku’.

Badania przeprowadzone przez M. LeBlanc i M. D. Chinn w USA, Wielkiej
Brytanii, Francji, Niemczech i Japonii w okresie 1980-2001 ujawnily nieznaczne
oddzialywanie zmian cen ropy naftowej na inflacje w USA, Japonii oraz w ana-
lizowanych krajach europejskich. Mianowicie, wzrost cen ropy naftowej od 10%
prowadzil do wzrostu stopy inflacji w tych krajach od 0,1 do 1,2 pkt. proc. po
uplywie jednego rokus8.

C. A. C. Paiva zajmowal sie badaniem wplywu zmian cen ropy naftowej na
inflacje w Brazylii w okresie 1994-2008 za pomocg modelu wektorowej autoregre-
sji. Wyniki jego badan byly zblizone do rezultatéw uzyskanych przez M. LeBlanc
i M. D. Chinn. Ot6z 10% wzrost ceny ropy naftowej prowadzil do wzrostu stopy
inflacji o 1,2 pkt. proc. w trakcie roku od momentu wystgpienia szoku cenowego.
Wyniki badan ujawnily nieznaczny spadek oddzialywania cen ropy naftowej na
inflacje w Brazylii po wprowadzeniu w tym kraju przez bank centralny strategii
bezpoéredniego celu inflacyjnego. W tym przypadku 10% wzrost cen ropy naftowej
przyczynial sie do wzrostu stopy inflacji w Brazylii o okolo 1 pkt. proc.?

Ostatnie badania dotyczace zwigzku miedzy zmianami cen ropy naftowej
i inflacji koncentrowaly sie gléwnie na tym, czy stopien przenoszenia zmian ceny
ropy naftowej na inflacje zmniejsza sie w miare uplywu czasu. J. DeGregoria,
O. Landerretche i C. Neilson ujawnili znaczny spadek stopnia przenoszenia zmian
cen ropy naftowej na ogélny poziom cen w krajach wysoko rozwinietych gospo-
darczo oraz nieznaczny spadek stopnia przenoszenia zmian cen ropy naftowej
na inflacje w gospodarkach rozwijajacych sie. Do czynnikéw, ktore mogly w naj-
wiekszym stopniu wyjasnié ten spadek, autorzy badan zaliczyli relatywny spadek
zapotrzebowania na rope naftowa ze strony wiekszosci krajow $wiata, spadek
stopnia przenoszenia zmian kursowych na ceny oraz spadek inflacjil0.

Réwniez S. S. Chen, analizujac zalezno§é miedzy zmianami cen ropy naf-
towej i inflacji w 19 krajach wysoko rozwinietych gospodarczo, udowodnit spadek
stopnia przenoszenia zmian cen ropy naftowej na inflacje prawie we wszyst-

7 M. Bjellerup, M. Lof, The effects of the oil price on inflation in Sweden, Economic Commentaries
2008, No. 4.

8 M. LeBlanc, M. D. Chinn, Do High Oil Prices Presage Inflation? The Evidence from G-5 Countries
UC Santa Cruz, ,,Economics Working Paper”, 2004, No. 561.

9 C. A. C. Paiva, Oil Prices and Inflation under Alternative Monetary Regimes: Evidence from Brazil,
Annual American Business Research Conference, 28-29 September 2009.

10 J. DeGregoria, O. Landerretche, C. Neilson, Another Pass-Through Bites the Dust? Oil Prices and
Inflation, ,,Central Bank of Chile Working Paper”, 2007, No. 417.
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kich z analizowanych krajow. Zdaniem S. S. Chen do najwazniejszych czynnikéw
wyjasniajacych spadek oddzialywania zmian cen ropy naftowej na inflacje w tych
krajach mozna zaliczyé: aprecjacje waluty krajowej, prowadzenie aktywnej polityki
pienieznej w celu ograniczenia inflacji i wysoki stopien otwarcia gospodarkill,

0. J. Blanchard i J. Gali, analizujac kraje nalezgce do grupy G7 (z wylacze-
niem Kanady), doszli do wniosku, ze inflacyjne oddzialywanie cen ropy naftowej
znaczaco zmniejszylo sie od polowy lat 80. XX wiekul2.

Roéwniez wyniki badan przeprowadzonych przez L. J. Alvarez, S. Hurtado,
I. Sanchez, C. Thomas wskazywaly na spadek inflacyjnego oddzialywania cen ropy
naftowej w Hiszpanii w latach 1996-2008. Autorzy oszacowali, ze 10% wzrost cen
ropy naftowej prowadzil do wzrostu stopy inflacji w Hiszpanii §rednio o okotlo
0,20 pkt. proc.13

4. Oddziatywanie swiatowych cen ropy naftowej na inflacje
w Polsce

Polska, bedac importerem netto ropy naftowej, sprowadza do kraju okoto 20 miliar-
déw ton tego surowca rocznie. Biorgc ten fakt pod uwage, istotng kwestig wydaje
sie znalezienie odpowiedzi na pytanie, jak gwaltowny wzrost §wiatowych cen ropy
naftowej wplywa na polska gospodarke. Biorge pod uwage relatywnie wysokie
znaczenie tego surowca w Polsce, wydaje sie oczywiste, ze taki wzrost cen impor-
towanej ropy naftowej powinien mieé¢ przynajmniej pewien wplyw na krajowsg
stope inflacji.

W celu analizy zwigzku miedzy zmianami cen ropy naftowej i dynamika cen
konsumpcyjnych w Polsce w okresie 1990-2010 wykorzystano model wektorowej
autoregresji (VAR — Vector Autoregression Model) przedstawiajacy sie ponizszymi

wyrazeniami:
p p p
CP,, =06, + Za/kCPi,t—k + Z:BkERi,t—k + ZAkFPi,t—k + Ui 1)
k=1 k=1 k=1
p p p
ER, =7+ Zskcpi,t—k + Z¢kERi,z—k + Z%kFPi,z—k T4 (2)
k=1 k=1 k=1

11 S. S. Chen, Oil price pass-through into inflation, ,,Energy Economics”, 2009, Vol. 31, issue 1.

12 Q. J. Blanchard, J. Gali, The Macroeconomic Effects of Oil Price Shocks: Why are the 2000s so diffe-
rent from the 1970s?, Massachusetts Institute of Technology, ,,Center for Energy and Environmental
Policy Research Working Papers”, 2007, No. 0711.

13 L. J. Alvarez, S. Hurtado, I. Sanchez, C. Thomas, The impact of oil price changes on Spanish and
euro area consumer price inflation, ,,Banco de Espana Occasional Papers”, 2009, No. 904.
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P P p
FP,, =1+ Z"kcpi,t—k + ZwkERi,x—k + Zz/’kFPi,t—k Tl 3)
k=1 k=1 k=1

gdzie:

CP - dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce wyrazonych w PLN (2005 rok = 100),
ER - dynamika kursu zlotego do dolara amerykanskiego (2005 rok = 100),

FP — dynamika cen ropy naftowej typu Brent wyrazonych w USD (2005 rok = 100),
u — skladnik resztowy,

t — okres analizy,

k - liczba op6znien zmiennych.

Rysunek 3. Logarytm naturalny dynamiki cen konsumpcyjnych, kursu walu-
towego i cen ropy naftowej w Polsce w okresie 1990-2010 (dane odsezono-
wione)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: International Financial Statistics, International Monetary
Fund, Washington 2010.
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Wymienione powyzej szeregi czasowe mialy czestotliwo§é kwartalng i obej-
mowaly okres od pierwszego kwartalu 1990 roku do trzeciego kwartalu 2010
roku. Dodatkowo wszystkie zmienne poddano procedurze logarytmowania, co
mialo na celu uzyskanie liniowych zalezno§ci pomiedzy analizowanymi zmien-
nymi. Z szeregu czasowego wyodrebniono takze czynnik sezonowy, gdyz jego
wystepowanie mogloby spowodowaé problemy w interpretowaniu zmian danego
zjawiska w badanym okresie. W tym celu wykorzystano procedure X12-ARIMA.
Ostatecznie, zmiany wskaznikéw wykorzystanych w modelu przedstawialy sie
w okresie 1990-2010 zgodnie z rysunkiem 3.

Obliczone na podstawie powyzszych szeregéw czasowych wspoélczynniki kore-
lacji miedzy zmiennymi wykorzystanymi w modelu mogly §wiadczy¢ o wystepo-
waniu stosunkowo istotnej i dodatniej zaleznoSci liniowej miedzy zmianami cen
ropy naftowej i dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce w latach 1990-2010.
Jednocze$nie stosunkowo najsilniejsza, lecz ujemna zaleznosc liniowa stwierdzono
w badanym okresie w przypadku zmian kursu walutowego i wskaznika cen kon-
sumpcyjnych w Polsce (zob. tabela 1).

Tabela 1. Wspétczynniki korelacji liniowej miedzy zmiennymi modelu w okresie
1990-2010

cP ER FP
1,00 -0,90 0,52 CP
1,00 -0,17 ER
1,00 FP

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: International Financial Statistics, International Monetary
Fund, Washington 2010.

Przed dokonaniem estymacji modelu niezbedne bylo réwniez okreslenie
stacjonarno$ci analizowanych szeregéw czasowych. W tym celu wykorzystano
rozszerzony test Dickeya-Fullera (Augmented Dickey-Fuller — ADF). Wéréd ana-
lizowanych danych, wykorzystanych w dalszej czeSci opracowania, znalazly sie
szeregi czasowe o rzedach integracji 0 i 1. Odpowiednie wyniki testow ADF przed-
stawiono w tabeli 2.

W przypadku wiekszo§ci analizowanych zmiennych makroekonomicznych
mieliSmy do czynienia z brakiem stacjonarnosci szeregéw czasowych. Tylko w przy-
padku dynamiki kursu zlotego do dolara amerykanskiego odnotowano wystepo-
wanie stacjonarnos$ci szeregu czasowego. Nie uwzgledniajgc braku stacjonarnoéci
pozostatych szeregéw czasowych, sytuacja ta spowodowalaby wstepowanie regre-
sji pozornej miedzy zmiennymi. Dlatego brak stacjonarnosci szeregéw wymu-
sit modyfikacje postaci funkcyjnej modelu, w celu doprowadzenia zmiennych do
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stacjonarnosci. Modyfikacja ta polegala na zastapieniu wielkosci analizowanych
zmiennych przez ich pierwsze réznice. Nalezy rowniez podkre§li¢, ze ze wzgledu
na brak wystepowania kointegracji miedzy zmiennymi modelu, nie bylo mozli-
wosci rozszerzenia i przeksztalcenia strukturalnego modelu VAR w wektorowy
model korekty btedem.

Tabela 2. Wyniki analizy stacjonarnosci poszczegdlnych szeregéw czasowych
modelu VAR

Szereg czasowy Rzad integracji
CP - dynamika cen konsumpcyjnych I(1)
ER - zmiany kursu zlotego do dolara amerykanskiego 1(0)
FP - dynamika cen ropy naftowej I(1)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: International Financial Statistics, International Monetary
Fund, Washington 2010.

W analizie przyjeto dwa okresy opdznien czasowych miedzy zmiennymi
objasniajgcymi a zmienng objasniang (dwa kwartaly). Wyboru rzedu op6znien doko-
nano zgodnie z wynikami kryteriow informacyjnych modelu Akaike, Schwartza-
Bayesiana oraz Hannana-Quinna. Wedlug tych kryteriéw najwiekszg pojemnosé
informacyjng mial model z dwoma opdznieniami. W dalszej kolejnosci oszacowano
parametry strukturalne modelu VAR. Wyniki oszacowania parametréw modelu, po
wyeliminowaniu nieistotnych statystycznie zmiennych, przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki oszacowania parametréw strukturalnych modelu VAR

Logarytm wiarygodnoéci = 435,33802
Wyznacznik macierzy kowariancji = 3,7666427e-009
AIC = -10,3585
BIC = -9,7332
HQC = -10,1078
Test Portmanteau: LB(20) = 176,51, df = 162 [0,2061]

Roéwnanie 1: CP

Wspotczynnik s tan(?:!‘gowy t-Studenta wartosé p
const -0,0617711 0,0312904 -1,9741 0,05215 *
FP 1 0,0272603 0,0107649 2,6323 0,01348 ok
FP 2 0,0262017 0,0102809 2,5486 0,01292 R
ER 1 -0,0676081 0,0284445 -2,3768 0,02008 ok
ER 2 0,0815513 0,0282147 2,8904 0,00506 ok
CP_1 0,407844 0,10385 3,9273 0,00019 ok
CP_2 0,317272 0,0992556 3,1965 0,00206 Rk
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cd. tabeli 3

Logarytm wiarygodno§ci = 435,33802
Wyznacznik macierzy kowariancji = 3,7666427e-009

AIC = -10,3585
BIC = -9,7332
HQC = -10,1078

Test Portmanteau: LB(20) = 176,51, df = 162 [0,2061]

Srednia arytmetyczna

Odchylenie standardowe

zmiennej zaleznej 0,032403 zmiennej zaleznej 0,037600
Suma kwadratéow reszt 0,010515 Btad standardowy reszt 0,012002
gﬁ’;ﬁ’;ﬁ;ﬂlk determ. 0,005854 | Skorygowany R-kwadrat 0,898116
F(6, 73) 117,0653 Wartoéé p dla testu F 2,08e-35
Autokorel.reszt — rhol -0,070340 Stat. Durbina-Watsona 2,124738
Roéwnanie 2: ER
Wspotczynnik Blad t-Studenta wartosé p
standardowy

const 0,204129 0,0679708 3,0032 0,00363 ok

ER 1 1,20654 0,119574 10,0904 <0,00001 ik

ER 2 -0,251954 0,115604 -2,1795 0,03244 o

FP_1 0,110438 0,0446252 2,4748 0,01559 ok

i e | o | Ovleiesndurions | 5000
Suma kwadratéow reszt 0,191030 Blad standardowy reszt 0,050468
ngﬁ’g’;ﬂlk determ. 0,984103 | Skorygowany R-kwadrat 0,983255
F(4, 75) 1160,690 Wartoéé p dla testu F 1,34e-66
Autokorel.reszt — rhol -0,013875 Stat. Durbina-Watsona 2,018165

Roéwnanie 3: FP
Wspétczynnik Btad t-Studenta wartosé p
standardowy

FP_1 0,41558 0,0917835 4,5278 0,00002 ok

FP 2 -0,286137 0,113445 -2,5223 0,01397 R

S e | oo | Obinleiesandriove [ g gy
Suma kwadratéow reszt 1,101575 Biad standardowy reszt 0,126352
gﬁ’;ﬁ’;ﬁ;ﬂlk determ. 0,255740 | Skorygowany R-kwadrat 0,147876
F(10, 69) 5,657776 Wartoéé p dla testu F 3,94e-06
Autokorel.reszt — rhol 0,019814 Stat. Durbina-Watsona 1,960201

Zrédlo: opracowanie wlasne.




Oddziatywanie $wiatowych cen ropy naftowej na procesy inflacyjne... 31

Na podstawie danych przedstawionych w tabeli 3 mozna zauwazy¢, ze $red-
nia elastyczno$¢ zmian cen konsumpcyjnych w Polsce na zmiany cen ropy naftowej
wynosita od 0,026 do 0,027, przy 5% poziomie istotnosSci. Zdecydowanie odmiennie
ksztaltowala sie érednia elastyczno§é zmian cen konsumpcyjnych w Polsce na
zmiany kursu zlotego do dolara amerykanskiego. Ot6z wskaznik ten wynosil od
—-0,067 do 0,081, odpowiednio przy 5% i 10% poziomie istotnoSci.

Zatem z danych zaprezentowanych w tabeli 3 wynikalo, ze zmiany cen ropy
naftowej w stosunkowo istotnym stopniu determinowaly tempo zmian cen kon-
sumpcyjnych w Polsce w krétkim okresie. Natomiast zmiany kursu walutowego
mialy relatywnie niewielki wplyw na dynamike cen konsumpcyjnych w Polsce
w latach 1990-2010.

Nastepnym etapem analizy byl pomiar silty oddzialywania zmian cen ropy
naftowej i kursu walutowego na dynamike cen konsumpcyjnych w Polsce w latach
1990-2010. Pomiaru tego dokonano za pomocag tzw. funkcji odpowiedzi impul-
sowych (Impulse Response Function), czyli funkcji reakcji wskaznika cen kon-
sumpcyjnych na impuls w postaci jednostkowej zmiany cen ropy naftowej i kursu
walutowego (por. rysunek 4).

Rysunek 4. Wykresy funkcji odpowiedzi impulsowych cen konsumpcyjnych
w Polsce na impuls wywotany jednorazowag, jednostkowa zmiang cen ropy
naftowej i kursu walutowego w latach 1990-2010
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odpowiedz CP z impuls FP
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie rysunku 4 zauwazono, ze szokowy wzrost cen ropy naftowej
prowadzil do stopniowego wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce w ciggu trzech
kolejnych kwartaléow od momentu pojawienia sie szoku cenowego, a nastepnie
do stabilizacji cen konsumpcyjnych po uplywie dwudziestu kwartaléw. Z kolei,
szokowy wzrost cen konsumpcyjnych w Polsce prowadzil do natychmiastowego
wzrostu wskaznika cen konsumpcyjnych, a nastepnie do jego stabilizacji po uplywie
dwudziestu kwartaléw od momentu pojawienia sie szoku. Odmiennie wygladala
sytuacja w przypadku reakcji cen konsumpcyjnych w Polsce na szok w postaci
jednostkowej zmiany kursu polskiego zlotego do dolara amerykanskiego. Otz apre-
cjacja zlotego do dolara prowadzila do stopniowego spadku cen konsumpcyjnych
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w Polsce w ciggu dwéch kolejnych kwartaléw od momentu wystapienia szoku,
a w dalszej kolejnosci do ich stabilizacji po uplywie dwunastu kwartalow.

Ostatnim etapem analizy byla dekompozycja wariancji sktadnika resztowego
(Cholesky Decomposition) wskaznika cen konsumpcyjnych w Polsce, w celu osza-
cowania wplywu zmian cen ropy naftowej i kursu walutowego na ksztaltowanie
sie zmiennoé$ci cen konsumpcyjnych w Polsce (zob. tabela 4).

Tabela 4. Dekompozycja wariancji sktadnika resztowego dynamiki cen konsump-
cyjnych w Polsce w latach 1990-2010

Liczba kwar_taffiw Btad
po wystapieniu standardowy cP ER FP
szoku
1 0,01 100,00 0,00 0,00
2 0,01 91,77 2,76 5,47
3 0,01 83,99 2,19 13,83
4 0,02 79,87 2,01 18,12
5 0,02 78,25 2,15 19,60
6 0,02 77,20 2,52 20,28
7 0,02 76,11 3,22 20,67
8 0,02 74,96 4,13 20,91
9 0,02 73,84 5,16 21,00
10 0,02 72,81 6,21 20,99
11 0,02 71,85 7,23 20,92
12 0,02 70,97 8,21 20,82
13 0,02 70,17 9,12 20,71
14 0,02 69,45 9,96 20,59
15 0,02 68,81 10,71 20,48
16 0,02 68,24 11,39 20,37
17 0,02 67,74 11,99 20,27
18 0,02 67,30 12,52 20,18
19 0,02 66,92 12,98 20,10
20 0,02 66,59 13,39 20,03

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 4 mozna zauwazyé, ze zmiany cen ropy
naftowej wyjasnialy okolo 18,1% zmiennosci cen konsumpcyjnych w Polsce po
uplywie roku od momentu wystapienia szoku oraz 20% po uplywie pieciu lat. Dla
poréwnania, najwiekszy udzial w wyjasnieniu zmienno§ci cen konsumpcyjnych
w Polsce w okresie 1990-2010 mial czynnik inercyjny, czyli opéznione zmiany
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cen konsumpcyjnych. Z kolei, zmiany kursu zlotego do dolara amerykanskiego
wyjaénialy okolo 2% zmiennoéci cen konsumpcyjnych w Polsce po uplywie czterech
kwartaléow od momentu wystgpienia szoku oraz 13,4% po uplywie dwudziestu
kwartaléw od wystgpienia szoku.

5. Podsumowanie

Na podstawie wynikéw przeprowadzonej analizy dotyczacej wplywu zmian §wiato-
wych cen ropy naftowej na inflacje w Polsce w okresie 1990-2010 mozna stwier-
dzié, ze zmiany §wiatowych cen ropy naftowej w stosunkowo istotnym stopniu
determinowaly tempo zmian cen konsumpcyjnych w Polsce w krétkim okresie.
Mianowicie, §rednia warto§é wspétczynnika elastyczno$ci zmian cen konsumpcyj-
nych w Polsce na zmiany cen ropy naftowej wyniosta od 0,026 do 0,027. Wynika
stad, ze 10% wzrost cen ropy naftowej prowadzit do wzrostu stopy inflacji w Polsce
§rednio o okoto 0,26-0,27 pkt. proc. w krotkim okresie. Co wiecej, zmiany Swiato-
wych cen ropy naftowej wyja$nialy okolo 18,1% zmiennoéci cen konsumpcyjnych
w Polsce po uplywie roku od momentu wystgpienia szoku oraz 20% po uplywie
pieciu lat. Wyniki przeprowadzonej analizy sa zatem w duzym stopniu zgodne
z wynikami badan uzyskanymi przez A. Kinnefors i L. Wribe, M. Bjellerup i M. Lo6f
oraz L. d. Alvarez, S. Hurtado, I. Sanchez, C. Thomas.

Jednoczeénie nalezy w przyszlosci oczekiwaé spadku oddzialywania zmian
§wiatowych cen ropy naftowej na dynamike cen konsumpcyjnych w Polsce w miare
uplywu czasu i dalszego rozwoju gospodarczego kraju. Istnieje wiele przyczyn
wyjasniajacych przewidywany spadek inflacyjnego oddzialywania §wiatowych cen
ropy naftowej w Polsce. Do najwazniejszych przyczyn tego stanu rzeczy zalicza
sie postepujacy spadek energochtonnoéci proceséw produkeji i, w §lad za tym,
relatywny spadek popytu na rope naftows, rosngce mozliwosci wykorzystania
alternatywnych (odnawialnych) zrdédet energii oraz rosnacy wplyw globalizacji
na ksztaltowanie sie cen.
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Dodd-Frank Act jako amerykanska odpowiedz
na kryzys finansowy

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 roku zalamaniem na amerykanskim
rynku kredytow hipotecznych wywart ogromny wplyw nie tylko na kondycje
gospodarek na calym §wiecie, ale przyczynil sie do powaznej rewizji stosowa-
nych dotychczas rozwigzan regulacyjnych. Niewatpliwie poczynione obserwacje
beda mialy kluczowe znaczenie dla rozwoju zaréwno pojedynczych spélek, jak
i krajéw czy regionéw. Ponadto wnioski z prowadzonych badan analizujacych
zrodla i przebieg kryzysu stanowiag znaczacy wklad w rozwéj wielu zagadnien,
jak: funkcjonowanie rynku instrumentéw pochodnych, finanse przedsiebiorstwa,
fad korporacyjny i nadzor bankowy. Szczegblne znaczenie dla tej problematyki
bedzie mialo wdrazanie w Stanach Zjednoczonych nowego prawa Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act, potocznie zwanego Dodd-Frank Act,
przyjetego przez Kongres Stanéw Zjednoczonych w 2010 roku. Cho¢ mozna doszu-
kiwa¢ sie podobienstw miedzy obecng a poprzednig reakcjg wladz amerykanskich
na zachodzgce kryzysy i wskazywaé podobienstwa miedzy przyjetym w 2002 roku
Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act (Sarbanes-Oxley
Act) i Dodd-Frank Act, warto podkre§li¢, ze drugi z nich stanowi najpowazniejsza
reforme na rynku finansowym w USA w ciagu ostatnich 75 lat. Ze wzgledu na
straty i problemy wywolane kryzysem finansowym z 2007 roku oczekiwania wobec
Dodd-Frank Act sg znaczne. Jednocze$nie sam proces tworzenia tego prawa jest
interesujgca ilustracje obecnego ukladu sit w amerykanskiej gospodarce.
Niniejszy artykul analizuje potencjal rozwigzan proponowanych przez Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act w odpowiedzi na ziden-
tyfikowane problemy, ktére w ocenie wielu analitykéw przyczynily sie do kryzysu
finansowego. Poczynione obserwacje dotycza gléwnie rynku amerykanskiego, ale
odnoszg sie réwniez do sytuacji w Unii Europejskiej. Choé zatamanie z 2007 roku
zostalo zapoczatkowane gloéwnie przez kryzys na rynku kredytéw hipotecznych,
to dalszy jego przebieg ujawnil wiele slaboéci tadu korporacyjnego i systemu
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nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Celem artykulu jest préba okre§lenia, czy pro-
ponowane zapisy Dodd-Frank Act odpowiadajg na zdiagnozowane niedociagniecia,
bledy nadzorcze i instytucjonalne oraz, czy majg szanse na poprawe efektywnosci
corporate governance i nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Przytoczono tu najistot-
niejsze regulacje rynku kapitatowego i fadu korporacyjnego, bedace odpowiedzig
na wezesniejsze kryzysy. Omoéwiono gtéwne obszary problemowe zidentyfikowane
w trakcie przebiegu kryzysu finansowego, odnoszace sie przede wszystkim do
fadu korporacyjnego oraz interakcji poszczegblnych stron na rynku kapitalowym,
a takze glowne zalozenia i przepisy Dodd-Frank Act. Podjeto prébe oceny, czy
proponowane zapisy pomogg rozwigzac¢ problemy i wyzwania nadzorcze.

2. Regulacje rynku kapitatowego jako reakcja na kryzysy i wyzwania

Rozwdj rynkéw kapitatowych i tadu korporacyjnego jest w duzej mierze reakcjg
regulatorow lub Srodowiska inwestorow i spétek na pojawiajgce sie na rynku
kryzysy i skandale korporacyjne. Przykladami takich proceséw byly juz, wdrazane
na poczatku XX wieku, regulacje ograniczajgce procesy konsolidacji i dzialania
monopoli czy zwiekszajace ochrone inwestoréw!. Kluczowe znaczenie dla roz-
woju amerykanskiego tadu korporacyjnego mialy ustawy Securities Act z 1933
roku, Securities and Exchange Act z 1934 roku, Securities Inwestor Protection
Act z 1970 oraz Williams Act z 1968 roku2. Stynne przepisy Glass-Steagal Act
z 1933 roku, dokonujace rozdzielenia bankowosci depozytowej i inwestycyjnej, na
wiele dziesiecioleci uksztaltowaly system finansowy w Stanach Zjednoczonych.
Regulacje takie nie ograniczaja sie jednak wylgcznie do rynku amerykanskiego
— wiele miejsca w literaturze przedmiotu poéwiecono analizom znaczenia i roli
regulacji w Niemczech czy Francji3. Szczegdlng wrazliwo$é mialy nowe przepisy
wdrozone w latach 90. XX wieku liberalizujgce system finansowy, zwiekszajace
wage rynku kapitalowego, podnoszgce standardy ochrony inwestoréw4. Dobrym
przykladem reagowania §rodowiska inwestorow i spolek gietdowych na pojawia-
jace sie slabosci nadzorcze jest takze inicjatywa dobrych praktyk nadzoru kor-
poracyjnego. Sformutowany w 1992 roku pierwszy tego typu dokument Cadbury

1 Przyktadowo: Ustawa antymonopolowa (Sherman Act of 1890), Prawo antytrustowe (The Anti-Trust
Law), Ustawa Claytona (Clayton Act of 1914).

2 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spoélce akcyjnej, C.H.
Beck, Warszawa 2010, s. 94-101.

3 Ibidem, s. 101-112.

4 Do regulacji tych zalicza sie miedzy innymi ustawy o podwyzszaniu kapitalu zakladowego,
(Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz — KapAEG), opodatkowania spétek (Steuerungsgesetz), o fuzjach
i przejeciach (Ubernahmegesetz), o zwiekszeniu przejrzystosci (Kontrolle- und Transparenzgesetz
- KonTraG).
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Report swoje poczatki mial w skandalach korporacyjnych w Wielkiej Brytanii
(BCCI, Maxwell), zidentyfikowanych problemach nadzorczych i niskiej jakoSci
pracy rady5. Rekomendacje koncentrowaly sie na poprawie pracy rady dyrektorow
poprzez zwiekszenie udzialu czlonkéw niezaleznych, tworzenie wyspecjalizowa-
nych komitetéw oraz poprawe przejrzystoSci spolek (raporty). Po raz pierwszy
wowczas wprowadzono zasade comply or explain. Pod koniec XX wieku domi-
nowalo przekonanie o koniecznosci deregulacji rynkéw kapitalowych na rzecz
wiekszej swobody przeptywu kapitalu i mozliwosci poszukiwania przez zarzadza-
jacych obszaréw wzrostu wartosci. Jednakze doSwiadczenia skandali korporacyj-
nych z lat 2000-20026 (Enron, Worldcom) wskazaly wyraznie, ze cho¢ zbyt duza
ingerencja panstwa i zbyt wysoki poziom regulacji gospodarki sg nieefektywne,
to jednak zbyt niski poziom regulacyjnej roli panstwa czesto przeklada sie na
znaczne niedoskonalosci rynku. Szczegdlnej roli upatrywano w instytucjach ladu
korporacyjnego oraz nadzoru nad rynkiem kapitalowym?. Jednocze$nie wska-
zywano na niskg efektywno$¢ pracy rady i brak jej kontroli nad dziataniami
zarzgdzajgcych8. Gorzka lekcja wyniesiong ze skandali z poczatku XXI wielu byly
stabosci nadzorcze, ktére dotyczyly w szezegblnoSei zatajania rzeczywistych danych
o kondycji finansowej, prowadzenia kreatywnej rachunkowo§ci i, w porozumieniu
z audytorami, falszowania sprawozdan finansowych, braku kontroli nad zarza-
dzajacymi ze strony rady i akcjonariuszy zar6wno w odniesieniu do prowadzonej
polityki fuzji i przejec, jak i wydatkéw korporacyjnych (wynagrodzenia, wydatki
reprezentacyjne, koszty obstugi zarzadu). W reakcji na zidentyfikowane stabosci
nadzorcze nowe regulacje wprowadzaty:
* wyzsze standardy przejrzysto$ci (dane o swojej kondycji finansowej
z uwzglednieniem spélek zaleznych, jawno$§é przyznawanych wynagro-
dzen),
® powszechne praktyki tworzenia wyspecjalizowanych komitetow dziala-
jacych w ramach rady (nie tylko audytu, wynagrodzenia, nominacji, ale
takze polityki inwestycyjnej, oceny ryzyka, compliance),
* zwiekszenie niezalezno$ci audytoréw i analitykow,
* poprawe standardéw kontroli wewnetrzne;j,

5 C. Mallin, Corporate governance, Oxford University Press, 2004.

6 L. Fox, Enron. The rise and fall, John Willey & Sons, New York 2003; B. McLean, P. Elkind, The
smartest guy in the room, Penguin Books, 2003; C. Jackson, Bajki w $wiecie biznesu. Mroczna
prawda o falszowaniu sprawozdan finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008;
S. Madsen, C. Vance, Unlearned lessons from the past: an insider’s view of Enron’s downfall,
,Corporate Governance”, Vol. 9, No. 2, s. 216-227.

7 J. Coffee, Understanding Enron: It’s about gatekeepers, stupid, 2002, www.ssrn.com/abstract_
1id=325240 [dostep: 21 stycznia 2010 r.].

8 P. MacAvoy, I. Millstein, The recurrent crisis in corporate governance, Palgrave Macmillan, Nowy
Jork 2003, s. 40-45.
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® jawno$é powigzan z podmiotami zaleznymi oraz wzmocnienie praw akcjo-

nariuszy,

* nowe zasady rachunkowogci.

Skandale Enrona, Worldcomu i innych staly sie impulsem do zwieksze-
nia nadzoru nad rynkiem i znaczgcego zaostrzenia sankcji za nieprzestrzeganie
nowych wymogéw. W Stanach Zjednoczonych przyjeto nowy akt prawny, znany
jako Sarbanes-Oxley Act?, na mocy ktérego powotano do zycia instytucje Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB) nadzorujaca prace audytoréwio.
Dodatkowo zintegrowano nie tylko prace instytucji typu International Accounting
Standards Board oraz Financial Accounting Standards Board, ale takze rozpoczeto
dialog miedzy Amerykg a Unig Europejska, gdyz wprowadzanie wysokich stan-
dardéw nadzoru wymaga bliskiej wspélpracy ze wzgledu na procesy globalizacyjne
i integracyjne na rynkach kapitatowych!l. Unia Europejska z kolei odpowiedziala
zbiorem dyrektyw dotyczacych wzmocnienia nadzoru korporacyjnego i niewyko-
nawczych dyrektoréow rad!2.

3. Doswiadczenia kryzysu 2007-2009

Kryzys finansowy zapoczatkowany zalamaniem na amerykanskim rynku kredytow
hipotecznych w 2007 roku poczgtkowo tgczono ze staboSciami dotyczgcymi gtéwnie
sektora bankowego, gtéwnie kredytéw hipotecznych. Walka z pierwszymi objawami
kryzysu, obecnie powaznie krytykowana przez wiele autorytetéwls, sugerowala
takze znaczenie kwestii monetarnych i makroekonomicznychl4. Szybko jednak
okazalo sie, ze kryzys nie tylko obejmuje wiele gospodarek na calym §wiecie, ale
dotyczy réznych obszaréw, w tym bankowos$ci, nadzoru nad rynkiem kapitalowym,

9 R. Romano, The Sarbanes-Oxley Act and the making of quack corporate governance, , The Yale
Law Journal”, 2005, Vol. 114, No. 7, s. 1521-1611.

10 M. Bainbridge, The complete guide to Sarbanes-Oxley. Understanding how Sarbanes-Oxley affects
your business, Adams Business, Avon, Massachusetts 2007.

11 C. Cox, Keynote address to the 2007 US-EU corporate governance conference, wystgpienie przewod-
niczgcego Securities and Exchange Commission, 2007, www.sec.gov/news/speech/2007/spch100907cc.
htm [dostep: 21 stycznia 2010 r.].

12 T. Buck, A. Shahrim, The translations of corporate governance changes cross national cultures: the
case of Germany, ,Journal of International Business Studies”, 2005, Vol. 36, s. 42-61; R. Gilson,
C. Milhaupt, Choice as Regulatory Reform: The Case of Japanese Corporate Governance, ,,American
Journal of Comparative Law”, 2005, Vol. 53, No. 2, s. 343-377; R. Czerniawski, Kierunki regulacji
ustawowych w zakresie ladu korporacyjnego w Polsce, w: D. Dobija, I. Kotadkiewicz, L.ad korpora-
cyjny, podrecznik akademicki, Wolters Kluwer, 2011, s. 301-308.

13 J. Taylor, Zrozumie¢ kryzys finansowy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010.

14 V. Smith, Housing, recessions and sustaining wealth creation, prezentacja z wykltadu w Komisji
Nadzoru Finansowego, 2010 http:/www.knf.gov.pl/aktualnosci/wyklad_v.smith.html [dostep: 24 stycz-
nia 2011 r.].
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fadu korporacyjnego. Rozwdj kryzysu i skala jego oddzialywania przyczynily sie
do powaznej rewizji stosowanych dotychczas rozwigzan regulacyjnych. Wnioski
plynace z analizy przebiegu kryzysu dotycza zaréwno nadzoru korporacyjnego
i regulacji rynkéw kapitatowych, jak i funkcjonowania bankéw komercyjnych czy
polityki bankéw centralnych. Ponadto szczegélnie w érodowisku prawnikowl5
panuje poglad o pewnym wyczerpaniu sie istniejgcych struktur i nienadgzaniu
regulacji za postepujacymi procesami globalizacyjnymi i presji rynkéw wschodza-
cych. Ponizej przedstawiono gléwne obszary problemowe zidentyfikowane jako
zrodla kryzysu finansowego lat 2007-2009 w odniesieniu do tadu korporacyjnego
i funkcjonowania rynku kapitatlowego.

3.1. Stabosci nadzoru korporacyjnego

Amerykanskie regulacje z 2002 roku (Sarbanes-Oxley, dyrektywy EU) mialy za
zadanie zwiekszenie przejrzystoSci funkcjonowania spétek na rynku, poprawe
standardéw ochrony inwestoréw, zwiekszenie niezaleznoS$ci audytoréw oraz zwiek-
szenie odpowiedzialno§ci organéw nadzorczych. Dodatkowo przepisy wdrozone
w Europie dazyly do liberalizacji na rynku kapitalowym, w celu osiggniecia lepszej
plynnosci i wiekszego rozproszenia akcjonariatu czy zwiekszenia powszechnoSci
wystepowania transakeji fuzji i przejeé¢ls. Mimo kompleksowego podejécia nowe
regulacje nie zdolaly wyeliminowac¢ wszelkich slabo$ci nadzoru korporacyjnego
i zapobiec kryzysowi z lat 2007-2009. Do gléwnych obszaréw problematycznych
corporate governance zidentyfikowanych w ostatnich trzech latach nalezy zali-
czy¢ nieprawidlowe funkcjonowanie rady (dyrektoréw, nadzorczej), nieefektywnag
funkcje wynagrodzenia menedzerskiego oraz staby wplyw akcjonariuszy na losy
spo6tkil?. I na przyktad:

15 J. Coffee, Understanding Enron..., op. cit.; J. Coffee, Redesigning the SEC. Does the treasury have
a better idea?, The center for Law and Economic Studies, Columbia University School of Law,
Working Paper 348, 2008, www.ssrn.com/abstract=1309776 [dostep: 4 stycznia 2011 r.].

16 Do dyrektyw tych zalicza si¢ miedzy innymi:

* rozporzadzenie Komisji Europejskiej (uchwalone w czerwcu 2002 roku) w sprawie prowadzenia
sprawozdawczosci finansowej wedlug miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (MSR),

* dyrektywe w sprawie harmonizacji wymogéw przygotowywania prospektow emisyjnych,

* dyrektywe w sprawie przejrzystosci,

¢ plan dzialania Modernizacja prawa spdlek i wzmocnienie L.adu Korporacyjnego UE,

* dwie rekomendacje Komisji Europejskiej dotyczace wynagrodzenia czlonkéw rad i zarzadéw oraz
pozycji i roli niezaleznych czlonkéw rady,

* dyrektywe o wzmocnieniu wykonywania praw akcjonariuszy.

17 G. Kirkpatrick, The corporate governance lessons from the financial crisis, OCED, 2009, http://www.
oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.pdf [dostep: 21 stycznia 2010 r.]; por. tez M. Aluchna, Kryzys gospo-
darczy 2007-2009: wyzwania dla corporate governance, w: P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny
w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2010, s. 97-110;
I. Koladkiewicz, Historia kolem sie toczy — czas reform w sferze nadzoru korporacyjnego ponownie
sie zaczgl, ,Master of Business Administration”, 2010, Nr 3 (104), s. 86-95.



Dodd-Frank Act jako amerykanska odpowiedz na kryzys finansowy 41

1) instytucja rady zawiodla w zakresie gléwnych swoich zadan, obejmu-
jacych monitoring i nadzér nad zarzadzajacymi. Jak sie okazalo, rady
nie radzily sobie ze zlozonoscig dzialalnoéci spétek, w szczegblnosci nie
byly przygotowane do oceny roli i zagrozen zwigzanych z wykorzysty-
waniem instrumentéw pochodnych przez wiele spotek. Ponadto rady
wielu spétek nie byly zdolne do rzeczywistego monitoringu menedzeréw
najwyzszego szczebla i egzekwowania interesu akcjonariuszy. Przypadki
nadmiernie wysokich wynagrodzen czy zgoda na absurdalnie wysokie
wydatki zarzgdzajacych w sytuacji bankructwa spoétki wskazujg na trud-
noSci rady w ocenie sytuacji. Watpliwo$ci poddawano takze rzeczywista
niezaleznoéé wielu cztonkéw rady, wskazujgc na potencjalne mozliwosci
wystepowania konfliktéw interesu;

2) motywacyjna funkcja wynagrodzen menedzerskich, ktora byla postrze-
gana jako jeden z wazniejszych osiggnie¢ ladu korporacyjnego ostat-
nich lat, okazala sie nie tylko nieefektywna, ale co gorsza to wlaénie
w wypracowanych regulach placy menedzerskiej upatruje sie gléwne
zrodlo kryzysu corporate governancel8. Absurdalnie wysokie place oraz
zachecajgce do podejmowania nadmiernego ryzyka krétkoterminowe
programy motywacyjne nie byly w stanie wiazaé efektywnosci pracy
menedzera z kreowaniem wartoSci dla akcjonariuszy. Patologiczne prak-
tyki kazaly przyjrzec sie od dawna sygnalizowanym nieprawidtowos$ciom
funkcjonowania komitetéw ds. wynagrodzen. Wskazywano na staboSci
metodologiczne kalkulowania ptacy menedzerskiej (orientacja w czasie,
wskazniki oceny efektywnosci spélki) oraz problemy strukturalne (powig-
zania personalne miedzy czlonkami komitetéw ds. wynagrodzen i kadra
zarzadzajaca, brak obiektywnej oceny menedzeréw);

3

~

staby wplyw akcjonariuszy na decyzje sp6tki — brak mozliwosci realnego
wplywu akcjonariuszy na losy spélki i podejmowane przez nig decyzje
ze wzgledu na trudno$ci w koordynowaniu dziatan akcjonariuszy i brak
bardziej aktywnej pozycji akcjonariuszy. Na ograniczenie roli akcjonariu-
szy wplyw ma takze bardzo czesto spotykana w amerykanskich spétkach,
powszechnie krytykowana, praktyka 1gczenia funkcji CEO i przewodni-
czacego rady dyrektoréw, co sprzyja koncentracji wladzy w przedsiebior-
stwie.

18 G. Kirkpatrick, The corporate..., op. cit.; P. Urbanek, Kryzys finansowy a polityka wynagradza-
nia menedzeréw, w: P. Urbanek (red.), Nadz6r korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2010, s. 83-96.
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3.2. Zarzadzanie ryzykiem

Analizy przebiegu kryzysu 2007-2009 wskazujg takze na slabosci zarzgdzania
ryzykiem, zaré6wno w odniesieniu do calego systemie tadu korporacyjnego, jak
i procedur przyjetych przez spélki. Ani zarzadzajacy, ani wypelniajace funkcje
kontrolne rady dyrektoréw czy rady nadzorcze nie zdolaly zapewnié¢ efektywnego
zarzgdzania ryzykiem i prowadzenia efektywnej kontroli wewnetrznej. Komitety
audytu i analizy audytoréw nie dostrzegly zagrozen, dopuszczajac do bardzo ryzy-
kownych strategii i stosowania narzedzi finansowych opartych na instrumentach
pochodnych. Jak zauwaza Grant Kirkpatrick w raporcie OECD The corporate
governance: Lessons from the financial crisis!?, stabo§ci nadzoru korporacyjnego
sg widoczne zaré6wno w niskiej jakosci dokumentéw, na podstawie ktérych mozna
analizowa¢ poziom ryzyka, jak i w slabych procedurach pracy komitetow audytu,
ktore nie zauwazyly wystarczajgco wezesnie pojawiajgcych sie zagrozen. W efekcie
wiele spélek oraz instytucji finansowych zostalo narazonych na bardzo wysokie
ryzyko, zar6wno w odniesieniu do dzialalnoéci operacyjnej, jak i strategii finan-
sowania20, Waznym czynnikiem zwiekszajacym znaczenie umiejetnosci szacowania
ryzyka jest wzrost popularnosci zlozonych pochodnych instrumentéw finansowych
oraz rozwdj funduszy private equity, co uczynitlo nadzér nad spétkami znacz-
nie trudniejszym. Takie zmiany oznaczajg konieczno$¢ wigczenia specjalistow od
instrumentéw pochodnych w sktad rady, dla lepszej oceny ryzyka, oraz potrzebe
bardziej dokladnego monitoringu poczynan menedzeréw przez rade2l.

3.3. Agencje ratingowe i fundusze inwestycyjne

Ostatnig kwestiag wymagajaca omodwienia jest rola i funkcjonowanie posrednikéw
strony popytowej rynku kapitalowego. Warto bowiem zaznaczyé, ze wiekszosc
reform z zakresu funkcjonowania rynku kapitatowego i fadu korporacyjnego wdra-
zanych w ostatnich latach jest skierowana przede wszystkim do spélek gietdowych
(niezalezni czlonkowie rady, komitety dzialajace w radzie, zwiekszona odpowie-
dzialnoéé zarzgdzajacych, wieksza przejrzysto$é). System nadzorczy moze jednak
dziala¢ sprawnie i gwarantowac rzetelnosc informacji i bezpieczenstwo inwestycji
tylko wtedy, gdy wszystkie jego elementy bedg oparte na tej zasadzie. Tymczasem
praktyka gospodarcza oraz obserwacje dotyczace funkcjonowania posrednikéow
(analitycy i agencje ratingowe) oraz strony popytowej (fundusze inwestycyjne)

19 G. Kirkpatrick, The corporate..., op. cit.; The more effective corporate governance, panel, OECD
Forum, 2009.

20 P Martin, As risk management evolves, is operational risk management important?, ,,The Journal
of Operational Risk”, 2009, Vol. 4, No. 4, s. 75-84.

21 R. Masulis, R. Thomas, Does private equity create wealth? The effects of private equity and derivati-
ves on corporate governance, University of Chicago Law Review, 2009, Vol. 76, No. 1, s. 219-259.
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wskazuje na wiele slaboS$ci i naduzyc22. Mimo ze réwniez inwestorzy instytucjo-
nalni, w tym w szczegdlnoSci fundusze inwestycyjne i emerytalne, wypracowaly
swoje dokumenty dobrych praktyk corporate governance?3, to ich dzialanie czesto
budzi wiele watpliwoéci. Obserwacje praktyki zwracajg uwage na bliskie, czesto
nieformalne, relacje tych instytucji oraz ryzyko wystgpienia konfliktéw interesu.
Dziatania zaré6wno agencji ratingowych?4, jak i analitykéw rynku kapitalowego
wywieraja silny wplyw na postrzeganie waloréw poszczegélnych spoélek na rynku.
Doéwiadczenia ostatnich lat pokazaly dobitnie, ze kontakty miedzy tymi instytu-
cjami nie sg wolne od réznorakich naciskéw ograniczajacych obiektywnos¢ doko-
nywanej oceny. Wyzsza ocena ratingowa przeklada sie bowiem na wiekszy popyt
i lepsza sprzedaz danych waloréw. Mozliwo$¢ naciskéw i konfliktéw interesu jest
dodatkowo wzmacniana motywacyjnymi pakietami wynagrodzen, ktérych wysoko§é
jest silnie uzalezniona od generowanych obrot6w25. Ponadto zlozone instrumenty
oceniane sg za pomocg bardzo skomplikowanych narzedzi, ktérych nie rozumie
wielu uczestnikéw rynku. Sytuacja taka prowadzi z jednej strony do zaburzenia
rzetelnoéci informacji pojawiajacych sie na rynku, a z drugiej do braku §wiado-
mosci potencjalnych zagrozen wynikajgcych ze znacznego ryzyka poszczegblnych
papieréw warto$ciowych26. Z tego tez powodu coraz czesciej pojawiajg sie glosy
wskazujace, ze odejécie od regulacji Glass-Steagall Act i polgczenie dzialalnosci
inwestycyjnej na rynku kapitalowym i depozytowej amerykanskich bankéw nega-
tywnie wplynelo nie tylko na zarzadzanie ryzykiem, ale takze na efektywnos&é
calego systemu?7.

22 D. Kansas, Guide of the end of Wall Street as we know it, Collins Business, Nowy Jork 2009.

23 P. Clapman, Committee on fund governance. Best practice principles, Stanford Institutional Investors
Forum, 2007.

24 Testimony of Professor J. C. Coffee before the Senate Banking Committee, 2007, http://banking.
senate.gov/public/_files/OpgStmtCoffeeSenateTestimonyTurmoilintheUSCreditMarkets.pdf [dostep:
21 stycznia 2010 r.].

25 W gazecie ,,The London Paper” ukazywaly sie, poczatkowo anonimowo, wspomnienia jednego z ana-
litykéw bankéw inwestycyjnych w londyhskim City, przedstawiajace kulisy pracy, relacje analitykéw
z przedstawicielami spotek oraz funduszy inwestycyjnych, a takze polityke wynagrodzeh opartg na
przyznawanych premiach motywujacych do generowania jak najwyzszych obrotéw — zob. http://www.
thelondonpaper.com/thelondonpaper/news/features/since-city-boy-unmasked-himself-on-thelondonpa-
per-website-hilarious-tributes-hav [dostep: 21 stycznia 2010 r.]. Wiekszoéé z tych wspomnien nie
tylko pozostaje w sprzecznoéci z podstawowymi zasadami fadu korporacyjnego, ale wrecz nie nadaje
sie do cytowania.

26 A. Ashcraft, T. Schuermann, Understanding the securitization of subprime mortgage credit, Federal
Reserve Bank of New York Staff Report No. 318, Wharton Financial Institutions Center Working
Paper No. 07-43, 2007, http://ssrn.com/abstract=1071189; M. Crouhy, R. Jarrow, S. Turnbull, The
Subprime credit crisis of 07, 2008, http://ssrn.com/abstract=1112467

27 H. Boerner, The capital markets crash of 2008: What kind of regulatory reforms are needed,
,Corporate Finance Review”, 2008, Vol. 13, No. 3, s. 34-37.
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4. Dodd-Frank Act - amerykanska odpowiedz na kryzys finansowy

W odpowiedzi na zaistniale problemy w Stanach Zjednoczonych przyjeto w 2010
roku nowag regulacje Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act (Dodd-Frank Act), ktéra stanowi najpowazniejszg rewizje amerykanskich
przepiséw systemu finansowego od 75 lat?8. Mozna uznac, ze w dniu podpisania
Dodd-Frank Act — 21 lipca 2010 roku — rozpoczela sie nowa era w zakresie regu-
lacji rynku kapitatowego. Ustawa ta jest odpowiedzig Stanéw Zjednoczonych na
pojawiajgce sie obawy, zwigzane z niedoskonala, jak na turbulentne czasy XXI
wieku, architektura regulacyjng?°.

4.1. Podstawowe cele ustawy

Analizujac tre$¢ niezwykle dlugiego, zawierajacego ponad 2000 stron dokumentu
Dodd-Frank Act, nalezy zwrécié uwage na dwa podstawowe cele, ktore zostaly
tam jasno sprecyzowane30. Po pierwsze — ustawa ma ograniczac ryzyko w $wiecie
wspoblczesnych finanséw, po drugie — ograniczaé straty, ktore mogg wystgpi¢ po
upadku duzych instytucji finansowych. Pierwszy cel dotyczy ograniczania ryzyka
przed wystapieniem jakichkolwiek zaburzen w funkcjonowaniu instytucji czy ryn-
kéw finansowych, drugi cel zwigzany jest z ewentualnymi dziataniami po wysta-
pieniu probleméw. Odpowiednie instytucje regulacyjne powinny blyskawicznie
zareagowac, aby ograniczy¢ straty w przypadku upadku znaczacych instytucji
finansowych, ktérym nie mozna byto zapobiec wcze$niej, pomimo podejmowanych
wysitkow i dziatan.

Poréwnujac dwa powyzsze cele z leczeniem organizmu ludzkiego, pierw-
szy stanowi swoistg terapie zapobiegawcza, polegajacg na prowadzeniu zdrowego
trybu zycia, pilnowaniu terminéw badan kontrolnych czy stosowaniu odpowied-
niej profilaktyki. Drugi natomiast cel mozna poréwnaé¢ do rozpoczecia leczenia
natychmiast po zauwazeniu pierwszych symptoméw choroby. W zaleznoéci od
stanu organizmu, leczenie moze by¢ tylko farmakologiczne, ale niekiedy trzeba
siegna¢ do bardziej inwazyjnych metod, nie czekajgc na caltkowitg utrate zdrowia
przez pacjenta.

28 J. Coffee, The litigation and corporate governance. Impact of the Dodd-Frank Act, prezentacja
z konferencji Corporate governance and the new financial regulation: Complements or substitutes,
Transatlantic Corporate Governance Dialog, Bruksela 25 pazdziernika 2010 r., http://www.ecgi.
org/tcgd/2010/documents/coffee_tcgd2010.ppt [dostep: 4 stycznia 2011 r.].

29 M. Fein — Dodd-Frank Act Wall Street Reform and Consumer Protection Act, www.ssrn.com/abs-
tract=1357452

30 D. Skeel — The New Financial Deal: Understanding the Dodd-Frank Act and its (Unintended)
Consequences, http://ssrn.com/abstract=1690979
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Poszczegbélnymi organami pacjenta sg w tym przypadku wielkie instytucje
- holdingi bankowe oraz nie bankowe instytucje, ktérych dziatalno$¢ wplywa na
funkcjonowanie calego systemu finansowego. Lekarzem sg liczne urzedy nadzor-
cze, powolane przed laty, jak np. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
czy SEC oraz nowe jednostki, np. Consumer Financial Protection Bureau czy
Financial Stability Oversight Council, ktérego czlonkami sg szefowie najwazniej-
szych instytucji regulacyjnych oraz federalny nadzorca rynku ubezpieczen.

4.2. Zasady corporate governance w Dodd-Frank Act

Konieczne do przeprowadzenia reformy, opisane szczegélowo w Dodd-Frank Act,
odnoszgce sie do dwéch podstawowych celow tego aktu prawnego, zwigzane sg
z réznymi obszarami dzialalno$ci instytucji finansowych. Jednym z wazniejszych
obszardow jest corporate governance, gdzie wéréd podstawowych celow jest zwiek-
szenie wplywu akcjonariuszy na funkcjonowanie przedsiebiorstwa. Zapisy ustawy
wprowadzajg wyzsze standardy doboru czlonkéw rady oraz wiekszy wplyw akcjo-
nariuszy w procesie nominacji. Jeden z zapisow ustawy stanowi, ze udzialowcy
posiadajacy co najmniej 3% akcji maja prawo powolywania cztonkéw do rady oraz
wykonywania praw glosu (proxy access, zawarty w rozdziale 971). Kolejny zapis,
dotyczacy wiekszej przejrzystosci wynagradzania kadry menedzerskiej, zaktada
mozliwo§é niewigzgcego wydawania opinii przez akcjonariuszy w sprawie poli-
tyki wynagradzania (say on pay, zawarty w rozdziale 951)31. Pomimo tego ze
glos say on pay nie jest wigzgcy, moze jednak stanowi¢ rodzaj nacisku na kadre
menedzerska, aby rozwazyla punkt widzenia akcjonariuszy dotyczacy zasad wyna-
gradzania. Inny zapis ustawy stanowi, ze w uzasadnionych przypadkach istnieje
mozliwoéé nakazania zwrotu uzyskanego wynagrodzenia (clawback). Cho¢ przepis
ten w przeszloéci byl juz stosowany, to jednak tylko kilkanascie procent przedsie-
biorstw prowadzilo polityke clawback, i to ze znacznymi ograniczeniamis2.

Na mocy Dodd-Frank Act wprowadzono takze wymogi wiekszej przejrzysto-
§ci przyczyn dla taczenia funkeji przewodniczacego rady i CEQ, jeSli taka sytuacja
ma miejsce, oraz wymog pelnej niezaleznoéci czlonkéw w komitetach do spraw
wynagradzania przy okre§leniu ich specjalnych zadan nadzorczych.

Istotne jest takze stworzenie tzw. systeméw wczesnego ostrzegania (whis-
tle blowing), polegajacych na tym, ze osoby, ktére zauwazg znaczace naduzycia
czy dzialanie wbhrew przepisom prawa w korporacji, i w odpowiednim momencie
powiadomig o tym fakcie SEC lub inng instytucje nadzorcza, otrzymajg za to

31 S. Landau, K. Bardunias, K. Wentzler, Dodd-Frank Act Reforms Executive Compensation and
Corporate Governance for All Public Companies, Client Alert, Pillsbury, July 2010.
32 Tak bylo np. w 2008 roku.
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nagrode. Wysoko§¢ nagrody jest ustalona w ustawie i zalezy od tego, jak duzej
defraudacji czy naduzyciu udalo sie zapobiec.

W ustawie wprowadzono takze regulacje dotyczace funkcjonowania agen-
¢ji ratingowych i audytoréw. Najwieksze instytucje ratingowe: Standard&Poor’s,
Moody’s czy Fitch, wykonywaly w przeszloSci swojg prace nierzetelnie, nada-
jac nieadekwatne do stanu faktycznego oceny. Problemem jest fakt, ze banki,
ktéore poddawane sa ocenie agencji ratingowych, same placg za wykonywane dla
nich ratingi. Dodd-Frank Act wprowadza szereg zasad funkcjonowania agencji
ratingowych, ktére majg zapobiec powstawaniu nie§cisloSci w opracowywaniu
ratingow.

4.3. Préba oceny Dodd-Frank Act

Analizowana ustawa niewgtpliwie porusza wiele kwestii zidentyfikowanych jako
problematyczne z punktu widzenia efektywnosci tadu korporacyjnego i funkcjono-
wania rynku kapitalowego. Warto zauwazyc¢, ze przepisy odnoszg sie do zagadnien,
ktére uznano za przyczyniajace sie do wybuchu kryzysu finansowego. Przepisy
podejmujg prébe regulacji takich obszaréw, jak: przejrzysto$é spotki na rynku, akty-
wizm inwestoréw i ich wplyw na losy spélki, praktyka wynagrodzen menedzerskich
czy funkcjonowanie agencji ratingowych. Pomimo kompleksowo§ci Dodd-Frank
Act pojawia sie jednak wiele watpliwoSci, ktore nie dotyczg dwoch podstawowych
celéow ustawy, o ktoérych weze$niej wspomniano, ale tego, jakie bedzie podejscie
do nich i ich implementacja. Krytyka ustawy obejmuje dwa gléwne nurty zagad-
nien: powiazania rzadu z najwiekszymi instytucjami finansowymi oraz mozliwo§é
interwencji regulatoréw ad hoc zamiast podejmowania bardziej przemyslanych,
opartych na regulach dzialan. Wielu autoréw amerykanskich podjeto polemike
z zapisami ustawy, wytykajac jej niedoskonato$ci33. Niektérzy zastanawiajg sie
nawet, jak bylo mozliwe przyjecie przez kongres takiego dokumentu (nazywanego
nawet ,,bublem prawnym?”) i doszukujg sie powigzan z lobby sektora finansowego
oraz przedstawicielami najwiekszych spotek34. Poza tym krytyce poddawany jest
tez okres podpisania ustawy — kryzysowe otoczenie nie sprzyja wprowadzaniu
waznych dokumentéw prawnych, bedacych odpowiedzig na populistyczny ostry
sprzeciw przeciwko wielkim korporacjom i rynkom finansowym.

33 S. Bainbridge, J. Dodd-Frank, Quack federal corporate governance round II, 2010, www.ssrn.com/abs-
tract=1673575 [dostep: 4 stycznia 2011 r.]; J. Gordon, Resolution authority: Alternative approaches,
prezentacja z konferencji Corporate governance and the new financial regulation: Complements or
substitutes, Transatlantic Corporate Governance Dialog, Bruksela 25 pazdziernika 2010 r., http:/
www.ecgi.org/tcgd/2010/documents/gordon_tcgd2010.pdf [dostep: 4 stycznia 2011 r.].

34 S. Johnson, J. Kwak, 13 Bankers. The Wall Street takeover and the next financial meltdown,
Panteon Books, New York 2010.
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5. Podsumowanie

Najpowazniejszy i najbardziej kompleksowy dokument dotyczacy regulacji amery-
kanskiego rynku kapitalowego — Dodd-Frank Act — nie ma jeszcze roku. Wplyw
tej ustawy na funkcjonowanie spétek zaréwno na rynku amerykanskim, jak i na
globalnym rynku kapitalowym, niewatpliwe bedzie duzy. Trudno jednak okreslié,
czy przyczyni sie on do eliminacji probleméw, ktére wplynely w przeszloSci na
wywolanie kryzysu finansowego. Wprowadzenie w zycie zasad przyjetych w usta-
wie, zwigzanych z corporate governance, niewatpliwie przyczyni sie do wiekszej
przejrzystosci w stosunkach panujacych na rynku, gtéwnie pomiedzy instytucjami
nadzorczymi, akcjonariuszami oraz kadrg zarzadzajacg. Wiele oczekuje sie od
przepis6w odnoszacych sie do zasady say on pay i zapewnienia wiekszej efek-
tywnoSci placy menedzerskiej oraz zwiekszenia aktywnego udzialu akcjonariuszy
w procesach decyzyjnych spoétki. Kontrowersje powstale wokét Dodd-Frank Act
niewatpliwie wplyng na obnizenie znaczenia tego dokumentu, jednakze nalezy
mieé nadzieje, ze stosowanie sie do zawartych w nim zapiséw zniweluje skutki
potencjalnych zawirowan, ktére mogg wystgpi¢ w przyszlosci nie tylko na ame-
rykanskim rynku kapitalowym.
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Ogolny zarys sytuacji gospodarczej oraz rozwaj
kryzysu subprime w wybranych panstwach Europy
Srodkowo-Wschodniej na przyktadzie Czech i Wegier

1. Wprowadzenie

Artykul niniejszy jest czeScig badania statutowego pt.: Unia Europejska w kryzy-
sie gospodarczym - dzialania w sektorze finansowym oraz w sferze realnej i ich
skutki w gospodarkach krajéw czlonkowskich, realizowanego w Katedrze Polityki
Gospodarczej w 2010 roku.

Wiele panstw Unii Europejskiej nadal jest pograzonych w kryzysie subprime,
ktorego skutki wida¢ zar6wno w sektorze finansowym, jak i w realnych sektorach
gospodarki. Powaznym spadkom podlegajg prawie wszystkie sektory, ze szcze-
gélnym uwzglednieniem sektora budowlanego oraz przemystu samochodowego.
Efekty tych spadkéw widoczne sg w niskiej (niejednokrotnie ujemnej) dynamice
PKB, wzroécie stopy zatrudnienia oraz malejgcej konsumpcji.

Paristwa Europy Srodkowo-Wschodniej zajmujg miejsce szczegélne w zakre-
sie obserwacji przebiegu kryzysu subprime. Panstwa te sg mocno zrbéznicowane
zarowno w zakresie specyfiki (specjalizacji, bgdz nie) gospodarek, jak i w reago-
waniu na kryzys. O ile republiki nadbaltyckie (Litwa, Lotwa, Estonia), nazywane
do niedawna tygrysami gospodarczymi, obecnie sg panstwami, ktérych gospodarki
podlegaly drastycznym spadkom we wszystkich sektorach, to zupelnie inny prze-
bieg mial kryzys w Republice Czech czy na Wegrzech. Panstwa te okazaly sie by¢
stabilniejsze i mniej podatne na jego negatywne skutki. W pewnej mierze przebieg
kryzysu w Republice Czech oraz na Wegrzech jest poré6wnywalny z przebiegiem
kryzysu w panstwach starej Unii.

Celem ponizszego opracowania jest przedstawienie ogélnej sytuacji gospo-
darczej, podjetych dzialan antykryzysowych oraz wychodzenia z nich w wybranych
panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej (Czechy, Wegry).

2. Stabilne podstawy gospodarcze Republiki Czeskiej

Republika Czech w okresie ostatniej dobrej Swiatowej koniunktury nalezala do
tych panstw w Europie, ktore wykazywaly sie najwyzszym tempem wzrostu gospo-
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darczego. Waznym elementem napedzajacym wzrost PKB byly mozliwoSci, ktore
pojawily sie wraz z przystapieniem do Unii Europejskiej.

Silne makroekonomiczne podstawy, wykwalifikowana oraz dobrze wyksztal-
cona sila robocza, konkurencyjno$é kosztowa na rynku miedzynarodowym, pola-
czona z niskg inflacjg, spowodowaty, ze Czechy przyciagnely wiele bezpoSrednich
inwestycji zagranicznych, co z kolei znalazlto swe odzwierciedlenie w wysokiej
dynamice PKB (w latach 2004-2007 éredniorocznie 6%)1.

Stabilny wzrost gospodarczy oparty na silnych makroekonomicznych pod-
stawach ulegl znaczgcemu wyhamowaniu wraz z wystapieniem kryzysu subprime
(2008 rok — 2,5% PKB). Pomimo szybkiego wprowadzenia dzialan antykryzysowych
w zakresie polityki pienieznej oraz fiskalnej sytuacja w gospodarce czeskiej ulegala
cigglemu pogorszeniu, azeby w ostatnim kwartale 2008 roku zej$¢ z poziomu
niskiej dynamiki do poziomu dynamiki ujemnej. Trwalo to do polowy 2009 roku.
Skala spadkéw byla na tyle wysoka, ze przerwanie tendencji spadkowych w poto-
wie 2009 roku nie zaowocowalo dodatnim wynikiem dla calego roku. Szacuje sie,
ze gospodarka czeska zakonczyla 2009 rok ze stratg na poziomie -4,2% PKB2.
Powyzsze dane §wiadcza o sile recesji w jakiej znalazta sie Republika Czeska.

Podstawowg przyczyng tak silnych spadkéw byla duza otwarto§é gospodarki
czeskiej (eksport stanowiacy ponad 75% PKB) oraz wysoka specjalizacja, ktéra
dawala Czechom znaczgce przewagi komparatywne w okresie dobrej koniunktury
S§wiatowej3. Wysoki poziom integracji rynkéw Swiatowych spowodowal, ze kraj ten
byl wyjatkowo podatny na zmiany zachodzace u ich gospodarczych partneréw.

Dodatkowo na zaostrzenie sie sytuacji ztozyly sie zmiany wewnatrz gospo-
darki. Glé6wnym czynnikiem bylo ograniczenie dostepno$ci kredytu dla gospo-
darstw domowych oraz przedsiebiorstw nie finansowych. Spadek ilo§ci udziela-
nych kredytéw szybko przelozyl sie na spadek popytu wewnetrznego oraz spadek
inwestycji zagranicznych.

Ozywienie gospodarki czeskiej nastepuje wraz z poprawg Swiatowej gospo-
darki, co jest wynikiem szerokiej otwarto§ci systemu gospodarczego Czech.
Ozywienie na rynkach $wiatowych zaowocowalo wzrostem eksportu Republiki
Czech, ktéry, polaczony z silnym bodZcem w postaci wzmozonej konsumpcji pub-
licznej, spowodowal, ze w trzecim kwartale 2009 roku realny wzrost PKB byt
dodatni.

1 Economic Forecast Spring 2010, s. 72, Raport Komisji Europejskiej analizujgcy oraz prognozujacy
sytuacje gospodarczg panstw UE.

2 Ibidem.

3 Teoria kosztéw komparatywnych winna byé zestawiana z teorig parytetu sily nabywczej,
P R. Krugman, M. Obstfeld, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 105-106.
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Tabela 1. Kryzys subprime oraz prognoza dla czeskiej gospodarki

I 2007 2008 | 2009 | 2010
Wyszczegodlnienie .
zmiany roczne (w %)
Produkt krajowy brutto (PKB) 6,1 2,5 —4,2 1,6
Konsumpcja z dochodéw osobistych 4,9 3,6 -0,2 -0,8
Konsumpcja zbiorowa 10,25 21,02 -5,48 2,80
Naktady brutto na érodki trwate 14,12 10,42 -13,01 2,48
Eksport towaréw i ustug 15,0 6,0 -10,2 6,5
Import towaréw i ustug 14,3 4,7 -10,2 5,3
Przecietne wynagrodzenie 6,3 6,3 -0,8 2,3
Ceny konsumpcyjne 3,0 6,3 0,6 1,0
poziom

Stopa bezrobocia (w %) 5,3 4.4 6,7 8,3
Krétkoterminowa stopa procentowa 2,77 3,42 1,58 -
Dlugoterminowa stopa procentowa 4,30 4,63 4,84 -
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,6 -3,4 -1,0 -0,3
Saldo sektora finanséw publicznych
% PKE) 4 Y 0,7 2,7 5,9 5,7
Dlug publiczny (% PKB) 29,0 30,0 35,4 39,8
Kurs waluty krajowej (1 EUR = ...)2 217,766 24,946 26,435 -

a — prognoza.

Zrédlo: European Commission, Spring Economic Forecast, maj 2010 r., Eurostat, oraz EBC, ,,Biuletyn
Miesieczny”.

Konsumpcja rzgdowa byla znacznie wyzsza anizeli zakladaly to prognozy, na
jej zwiekszenie zlozyly sie wysokie transfery spoleczne, ktorych gléwnym celem
byly wydatki na opieke zdrowotna.

Obecnie czeski sektor bankowy wykazuje sie duzg stabilnoScig, na co sktada
sie wysoki poziom depozytéw oraz niski udzial nie sptacanych naleznosci w port-
felach kredytowych bankéw komercyjnych. Banki czeskie wolne sg réwniez od
toksycznych aktywoéw w postaci dluznych papieréw wartoSciowych. O ile zdrowe
portfele kredytowe sg wynikiem konserwatywnej polityki bankéw w przeszltosci,
o tyle brak dltuznych papieréw wartoSciowych na rynku czeskim wynika nie z jego
genezy, ale rozmiarut. Duzy wplyw na stabilno§é czeskiego sektora bankowego

4 Emisja dluznych papieréw warto$ciowych, w pelnym tego stowa znaczeniu, mozliwa jest tylko na
rynkach wysoko rozwinietych, cechujacych sie sektorem bankowym o duzych rozmiarach. Wynika
to z tego, ze sam fakt emisji jest niezwykle kosztowny i wymaga wysokich nakladéw, dlatego jest
oplacalny tylko w warunkach dostatecznie dobrze rozwinietego sektora bankowego. Male emisje sg
nieoplacalne ze wzgledu na koszty przewyzszajace zyski.
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ma réwniez niski udzial kredytéw walutowych w portfelach kredytowych bankéw
komercyjnych.

Waznym atutem czeskiej gospodarki, pozwalajagcym na wykorzystanie ozy-
wienia w §wiatowym handlu, byla znaczna deprecjacja korony czeskiej w stosunku
do euro. Od potowy lipca 2008 roku do potowy lutego 2009 roku euro wzrosto
o okolo 15%, a korona czeska stracita okoto jedng piata w stosunku do euro.

Odbijanie sie od dna gospodarki czeskiej w poczatkowych fazach odbywacé sie
bedzie przede wszystkim na skutek wzrostu popytu zewnetrznego, co bedzie sprzy-
jac dalszemu ozywieniu w czeskim eksporcie. Konsumpcja prywatna i inwestycje
beda w tym okresie odgrywa¢ mniej istotng role, co wynika ze wzrostu podatkéw
posrednich, niskiego tempa wzrostu plac oraz utrzymujacego sie wysokiego bez-
robocia. Stopniowe ozywienie w eksporcie w ciggu 2010 roku z czasem przetozy
sie na ozywienie popytu wewnetrznego. Totez szacuje sie, ze popyt wewnetrzny
bedzie podstawg wzrostu gospodarczego w 2011 roku.

2.1. Dziatania antykryzysowe w Republice Czech

Powazny bodziec w postaci polityki fiskalnej i pienieznej przelozyl sie na istotne
ograniczenie skutkéw kryzysu. W 2009 roku wladze Republiki Czeskiej przezna-
czyly okolo 2% PKB na dzialania stymulacyjne skierowane przede wszystkim na
pomoc przedsiebiorcom. Wiekszo$é srodkdéw miata charakter dorazny i tymczasowy,
majacy na celu wsparcie przede wszystkim strony podazowej gospodarki. Pomoc
przedsiebiorcom miata na celu wsparcie rynku pracy.

Dziatania, jakie podjal w tym zakresie czeski rzad, to programy dotujace
kréotkookresowe formy zatrudnienia oraz ciecia skladek na ubezpieczenia spo-
leczne. Dzialania te byly wynikiem wzrostu bezrobocia z 4,4% w 2008 roku do
6,7% w 2009 roku. Ostatecznie dzialania podjete przez rzad nie przyniosly wiek-
szych rezultatéw w postaci spadku bezrobocia, szacunki dla 2010 roku zakladajg
jego wzrost do poziomu 8,3%. Stopniowy spadek bezrobocia jest przewidziany
dopiero w 2011 roku.

Kolejnym istotnym dzialaniem, jakie przetozylo sie na zlagodzenie skut-
kéw, byt powazny wzrost konsumpeji rzadowej. Jej poziom znaczgcy przekroczyt
wcezedniejsze przewidywania. Podstawowa przyczyng tak gwaltownego wzrostu
konsumpcji rzadowej byl dynamiczny wzrost transferow spolecznych (najwyzszy
wzrost zanotowano w wydatkach na opieke zdrowotna)s.

Dzialania z zakresu polityki pienieznej sprowadzaly sie przede wszystkim do
podniesienia stopy procentowej, ktora w 2008 roku wyniosta 3,75%. Spowodowato
to ,,wystudzenie” gospodarki oraz, poprzez ograniczenie dostepnosci kredytu, pod-

5 Economic Forecast Spring 2010..., op. cit., s. 72.
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niesienie jego calkowitej ceny. Byl to wazny element stabilizacyjny, majacy na celu
ograniczenie narastajgcej inflacji oraz utrzymanie sektora bankowego w stanie
stabilnoéci. Inflacja w gospodarce czeskiej w 2008 roku osiggneta poziom 6,3%5.

Tabela 2. Wskazniki wptywu szokéw fiskalnych na zmiange 1% PKB w pierw-
szym roku

. Stymulowanie
. Stymulowanie
Instrument Stymulowanie w warunkach
e . okresowe . . .
polityki fiskalnej state . niezmiennej stopy %
(jednoroczne) .
w pierwszym roku
Subsydiowanie inwestycji 0,46 1,37 2,19
Inwestycje rzadowe 0,84 1,07 1,40
Konsumpcja rzadowa 0,36 0,99 1,40
Opodatkowanie konsumpcji 0,37 0,67 0,99
Transfery budzetowe 0,22 0,55 0,78
Koszty pracy 0,48 0,53 0,68
Opodatkowanie 0,32 0,03 0,05
przedsiebiorstw

Zrédlo: Economic Forecast Spring 2009 (wskazniki szacowane na podstawie modelu QUEST III),
s. 44 (50).

Podjecie dziatan antykryzysowych, przede wszystkim w postaci bodzca sty-
mulacyjnego, przyczynilo sie do znaczacego wzrostu deficytu budzetowego. Wzrost
on z 2,7% PKB w 2008 roku do 5,9% PKB w 2009 roku. Okolo polowy wzro-
stu deficytu stanowily érodki przeznaczone na bodziec stymulacyjny dla czeskiej
gospodarki.

Wzrost konsumpcji rzagdowej w zestawieniu z malejacymi przychodami
budzetowymi przyczynit sie réwniez do zwiekszenia dtugu publicznego (szacunki
zakladaja wzrost dtugu publicznego z 35,5% PKB w 2009 roku do niespelna 40%
w 2010 roku)”.

Stabilny sektor bankowy, wolny od toksycznych aktywow, jest elementem,
ktéry nie stanowi powaznego zagrozenia dla sektora finanséw publicznych. Obecna
sytuacja pokazuje, ze sektor ten wykazuje pltynno§c¢ i nie wymaga dofinansowania.

2.2. Wychodzenie z dziatan antykryzysowych oraz konsolidacja budzetu

Dzialania antykryzysowe, jakich podjety sie Czechy w postaci bodzca stymulacyj-
nego, wzmozonej konsumpcji rzadowej oraz spadku dochodéw sektora publicznego,
przyczynily sie do wzrostu deficytu oraz dlugu publicznego.

6 Ibidem, s. 74.
7 Ibidem.
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Nieréwnowaga fiskalna, zar6wno w krotkim, jak i §rednim okresie, jest
obecnie dla Republiki Czech podstawowym problemem. Dlatego tez bodziec stymu-
lacyjny wspierajacy strone podazowg gospodarki zostal wycofany wraz z koncem
2009 roku, co wyraznie stanowilo o tymczasowosci srodkéw przeznaczonych na
ten cel.

Rok 2010 rozpoczat sie od konsolidacji finanséw publicznych, pakiet konso-
lidacyjny zaklada przede wszystkim wzmocnienie strony przychodowej budzetu,
poprzez wzmocnienie roli podatkéw poSrednich (VAT, akcyza). Zostanie rowniez
podniesiony podatek od nieruchomosci oraz skladka na ubezpieczenie spoleczne.
W wyniku powyzszych dziatan 2010 rok ma zosta¢ zamkniety deficytem na pozio-
mie 5,7%, czyli deficyt zostanie zredukowany o 0,5 pkt. proc. pod wzgledem
strukturalnym.

Podnoszenie danin publicznych, a zwlaszcza ubezpieczenia spolecznego,
§wiadczy o calkiem powaznym odstapieniu od dzialan antykryzysowych i przejsciu
do dzialan wyznaczonych przez UE. Nalezy do nich kontrolowanie deficytu oraz
dlugu publicznego zaré6wno w dlugim, jak i krétkim okresie. Dzialanie to ma na
celu zagwarantowanie dalszej stabilno§ci gospodarczej Republiki Czeskiej.

W polityce monetarnej mozna zaobserwowaé zmiany §wiadczace o poluzo-
waniu stop procentowych. Stopa procentowa spadla z 3,75% w lipcu 2008 roku do
1% w lutym 2010 roku, dzialanie to w dlugim okresie przyczyni sie do obnizenia
kosztow kredytu, przez co zwiekszy sie jego dostepnoSc.

Powyzsze dzialania w postaci wzrostu podatkéw posrednich przyczynig
sie do wzrostu cen towaréw i uslug, co, w zestawieniu ze stopniowg aprecjacjg
waluty oraz ozywieniem gospodarczym, przyczyni sie do generowania nieznacznej
presji inflacyjnej. Zaklada sie stopniowy wzrost inflacji do poziomu 1,3% w 2011
roku.

2.3. Whnioski

Gospodarka czeska dzieki stabilnym podstawom makroekonomicznym znajdowala
sie w fazie trwalego i stabilnego wzrostu PKB. Te same czynniki w zestawie-
niu ze zdrowym sektorem finansowym spowodowaly, ze wladze Republiki Czech
byly w stanie podja¢ realne dzialania antykryzysowe zaréwno w postaci bodzca
stymulacyjnego, wzmozonej konsumpcji rzadowej, jak i dyskrecjonalnej polityki
fiskalnej.

Niski poziom skutecznosci tych dzialan w krétkim okresie byl wynikiem
powaznej trudnosci nadrobienia strat wskutek powaznego spadku eksportu, od
ktorego gospodarka czeska jest uzalezniona.

Wszystkie te dzialania pokazaly, ze Republika Czech potrafi skutecznie
broni¢ sie przed gospodarczymi trudno$ciami. Realne plany wychodzenia z pakie-
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téw antykryzysowych i wchodzenia w faze konsolidacji budzetowej czynig Czechy
panstwem wiarygodnym nie tylko dla inwestorow, ale takze wiarygodnym dluz-
nikiem na rynku europejskim.

Pomimo strat, jakie kryzys subprime poczynil w czeskim eksporcie, prze-
wagi komparatywne w dlugiej perspektywie w zestawieniu z dobrymi podstawami
makroekonomicznymi stang sie podstawowym elementem napedzajgcym czeska
gospodarke.

3. Kryzys subprime zaostrza kryzys w polityce gospodarczej
Wegier

W trakeie, kiedy cata Europa Srodkowo-Wschodnia osiagata rekordowo wysokie dla
swoich gospodarek wyniki, gospodarka Wegier ulegata stopniowemu spowolnieniu.
Klopoty gospodarcze na Wegrzech rozpoczely sie kilka lat przed nadej$ciem kry-
zysu subprime, co objawialo sie w spadajacej wydajnosci pracy oraz w malejgcej
produkcji potencjalne;.

Do wybuchu kryzysu subprime Wegrom udawalo sie utrzymywaé dodatni
wzrost PKB dzieki dwém czynnikom: ekspansywnej polityce fiskalnej oraz wyjat-
kowo dobrej koniunkturze na rynkach $wiatowych. Ekspansywna polityka fiskalna,
objawiajgca sie w wyjatkowo wysokich wydatkach rzgdowych (deficyt budzetowy
w 2006 roku to 9,3%), byla czynnikiem stymulujgcym popyt wewnetrznyS. Drugi
czynnik, czyli dobra koniunktura na rynkach §wiatowych, odgrywala podobng
role. Dzialo sie tak dlatego, ze gospodarka Wegier byla gospodarksg proeksportowa,
silnie polgczong z rynkami §wiatowymi, dlatego dobra koniunktura u wegierskich
partneréw gospodarczych miata istotny wplyw na podtrzymywanie Wegier w fazie
dodatniego PKB.

Jednak, mimo to negatywne symptomy mozna bylo zaobserwowac juz
w 2004 roku, kiedy poziom denominowanego zadluzenia walutowego dynamicznie
wzrastal®.

Kolejny niepokojacy czynnik to deficyt budzetowy, ktéry w 2006 roku osigg-
nal poziom przeszto 9%10. Tak wysoki deficyt budzetowy wykraczal zaré6wno poza
kryteria konwergencji obowigzujace w ramach Unii Europejskiej, jak i poza eko-
nomiczny poziom bezpieczenstwa. Wysoki deficyt budzetowy generowal realne
zagrozenie szybkiego wzrostu dlugu publicznego oraz kosztéw jego obstugi.

8 Ibidem, s. 116.
9 Ibidem, s. 114.
10 Ibidem, s. 116.
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Tabela 3. Rozwdj kryzysu w gospodarce wegierskiej

A 2007 2008 | 2009 | 2010
Wyszczegodlnienie .
zmiany roczne (w %)
Produkt krajowy brutto (PKB) 1,0 0,6 -6,3 0,0
Konsumpcja z dochodéw osobistych 0,4 -0,5 -7,5 -3,2
Konsumpcja zbiorowa 12,07 4,97 -13,32 3,29
Naktady brutto na érodki trwate 9,60 3,25 -15,67 7,55
Eksport towaréw i ustug 16,2 5,6 -91 6,6
Import towaréw i ustug 13,3 5,7 -154 54
Przecietne wynagrodzenie 6,7 6,5 -0,2 -0,3
Ceny konsumpcyjne 7,9 6,0 4.0 4.6
poziom

Stopa bezrobocia (w %) 7,4 7,8 10,0 10,8
Krétkoterminowa stopa procentowa 7,64 8,27 8,24 -
Dlugoterminowa stopa procentowa 6,74 8,24 9,12 -
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -6,5 -7,2 0,4 -0,2
Saldo sektora finanséw publicznych
% PKE) P Y 5,0 3.8 4,0 4,1
Dlug publiczny (% PKB) 65,9 72,9 78,3 78,9
Kurs waluty krajowej (1 EUR = ...)2 251,35 251,51 280,33 -

a — prognoza.

Zrédlo: European Commission, Spring Economic Forecast, maj 2010 r., Eurostat, oraz EBC, ,Biuletyn
Miesieczny”.

Objawem pogarszania sie koniunktury w gospodarce wegierskiej byta niska
dynamika PKB, co mozna bylo zaobserwowac juz w 2006 roku — kiedy wzrost PKB
wynidst 4%11. Ten poziom dynamiki byl niepokojacy, poniewaz wiekszo$é panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej osiagala wzrosty przekraczajace niejednokrotnie
znaczgco poziom 5%, bez wsparcia rzadowegol?, co oznaczalo, ze dynamika na
poziomie 4% stymulowana przez wydatki rzagdowe byla wyjatkowo staba.

Rok 2007 bezwarunkowo pokazal Wegry jako pahstwo pograzone w rece-
sji, co w jeszcze bardziej obrazowy sposoéb objawiala dynamika PKB. W 2007
roku panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej weiaz osiagaly rekordowo wysokie
poziomy wzrostu PKB, dochodzace nawet do 10%!3, podczas gdy Wegry osiagnely
1% wzrostu PKB.

11 Ibidem, s. 116.
12 hidem, s. 84, 108, 111.
13 Ibidem, s. 140.
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Po osiagnieciu putapu przeszio 9% deficytu budzetowego w 2006 roku rzad
wegierski podjgl dzialania majgce na celu redukcje wydatkow publicznych. Zjawisko
to mozna bylo zaobserwowaé w zmniejszajgcym sie deficycie budzetowym w kolej-
nych latach (w 2007 roku 5%, w 2008 roku 3,8%)14.

Jednak problemy z zadluzeniem sektora rzadowego w wyniku przerostu
wydatkéw publicznych stanowily tylko cze$é klopotéw gospodarczych, w jakich
znalazly sie Wegry. Na druga cze$¢ probleméw skladalo sie wysokie zadluzenie
przedsiebiorstw, zwlaszcza w walutach obcych. Wysokie zadluzenie w potaczeniu
z kosztami jego obslugi oraz presjg placowo-cenowg przyczynilo sie do spadku
wydajnoS§ci pracy, co oznaczalo spadek produkeji potencjalne;j.

W drugiej polowie 2008 roku gospodarka wegierska utracita zdolnosé¢ do
realizowania swych potrzeb finansowych kanatami rynkowymi, utrata ta miala
miejsce zaréwno w przypadku sektora prywatnego, jak i rzadowego. Wystepujacy
na §wiecie kryzys finansowy przyczynil sie do wyjatkowo wysokiego wzrostu
awersji do ryzyka w skali globalnej. Drugim jego aspektem byla olbrzymia ilo§é
podmiotéw, zaréwno prywatnych, jak i rzadowych, wystepujacych z potrzebami
finansowymi, a jednocze$nie niewielka ilo$¢ podmiotéw finansujgcych. To wiaénie
spowodowalo, ze gospodarka wegierska nie mogla juz realizowaé¢ swoich mocno
zawyzonych potrzeb.

Reakcja inwestoréw byla natychmiastowa i objawila sie w gwaltownym
wyzbywaniu wegierskich aktywow, w obawie przed utratg stabilnoéci systemu
finansowego. W odpowiedzi na zachowanie inwestoréw Narodowy Bank Wegier,
dla ratowania sytuacji, dokonat szybkiego podniesienia stép procentowych o trzy
punkty, do poziomu 11,5%. Dzialanie to mialo wesprzeé¢ budzety gospodarstw
domowych oraz przedsiebiorstw majacych kredyty w walutach obcych. Przyczynilo
sie jednak przede wszystkim do zaostrzenia sytuacji poprzez doprowadzenie do
gwaltownych spadkéw na rynkach kapitalowych.

W wyniku nienalezytej polityki budzetowej oraz nadmiernego lewarowa-
nia przedsiebiorstw prywatnych, na rynku wegierskim mozna bylo obserwowaé
narastajacg inflacje placowo-cenowg. W wyniku rekordowych wydatkéw publicz-
nych w 2006 roku stopa inflacji mierzona indeksem HICP w 2007 roku osiagneta
poziom 7,9%. Po czym po redukcji wydatkéw publicznych ulegta spadkowi do
6% w 2008 roku. Inflacja w 2009 roku spadia do poziomu 4%, co bylo wynikiem
redukcji zar6wno w sferze finanséw publicznych, jak i pierwszych powaznych
zmian w lewarowaniu przedsiebiorstw. Czynnikiem dodatkowym bylo zatrzymanie
wzrostu plac.

14 Ibidem, s. 116.
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W wyniku kryzysu wewnetrznego wegierski rynek pracy ulegt redukgcji, na
przestrzeni lat 2006-2009 liczba bezrobotnych wzrosta z poziomu 7,5% do poziomu
10%. Zmiany te Swiadczg o znaczacym wplywie kryzysu na stan zatrudnienia.
Szacuje sie, ze w 2010 roku poziom bezrobocia wzroénie do 10,8% i w nastepnych
latach bedzie spadac.

Odzwierciedlenie powyzszej sytuacji mozna znalezé w zmianach dynamiki
PKB, ktéora w 2009 roku jest szacowana na poziomie — 6,3%. Dodatni wzrost PKB
przewidywany jest na 2011 rok, ma on byé¢ wynikiem zaréwno reform finansow
publicznych przeprowadzanych w 2009 roku i kontynuowanych w 2010 roku oraz
restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw, ktora zaczela sie juz w 2008 roku.

3.1. Dziatania antykryzysowe i srodki naprawcze

W kontekscie Wegier méwienie o dziataniach antykryzysowych i §rodkach napraw-
czych rozumiane jest przede wszystkim jako dbalo$¢ o realizacje planéw budze-
towych, absorpcji oraz splacie $rodkéw pomocowych.

W rezultacie braku mozliwosci realizowania swych potrzeb droga rynkowsa
w 2008 roku rzad wegierski rozpoczal konsolidacje polityki fiskalnej. W wyniku
zaistnialej sytuacji w sektorze finanséw publicznych Wegry wystapily do mie-
dzynarodowych instytucji finansowych oraz Wspdlnoty Europejskiej o wsparcie
finansowe celem zapobiezenia zapasci finansowej. Sytuacja finansowa kraju byla
na tyle powazna, ze pozostawienie tego panstwa bez pomocy zaowocowalo by
brakiem $rodkéw na podtrzymanie podstawowych struktur panstwowychl5.

Ostatecznie na rzecz Wegier MBS, MFW, UE przekazaly kwote 20 mld euro.
Warunkiem otrzymania tych érodkéw byto dalsze utrzymanie procesu konsolidacji
fiskalne;j18.

W 2009 roku podstawowym celem rzgadu bylo utrzymanie deficytu budze-
towego na planowanym poziomie 3,9%. Obecne szacunki zakladajg nieznaczne

15 Podobne scenariusze wystapily na Lotwie oraz Grecji. Panstwa te stanety przed widmem bankructwa.
Sa kolejnymi krajami, po Argentynie, ktore obalajg teze o niemoznosci bankructwa sektora budze-
towego. Obecnie szybko zachodzgce mechanizmy globalizacyjne pociagaja za sobg silng integracje
nie tylko zjawisk gospodarczych w skali §wiatowej, ale rowniez silng integracje rynkow finansowych
ze sferg realng. Kolejnym aspektem, dzialajgcym w wyzej wymienionym kontek$cie w sposéb nieko-
rzystny dla panstwa i odbierajagcym mu dotychczasows pozycje jako organizacji stabilnej finansowo,
jest konkurowanie o §rodki finansowe z podmiotami gospodarczymi oraz podleganie tym samym
mechanizmom oceny wyplacalnosci.

Konsolidacja fiskalna, a tym samym uporzgdkowanie sfery finanséw publicznych, byto warunkiem
nieodzownym z kilku przyczyn. Po pierwsze konsolidacja powoduje, ze panstwo znajdujace sie
w powaznych problemach finansowych eliminuje Zrédto owych probleméw, co powoduje, ze pomoc
ma rzeczywisty sens i nie ma charakteru jedynie doraznej pomocy. Po drugie konsolidacja fiskalna
ulatwia planowanie dochodéw oraz wydatkéw budzetowych, co pozostaje w waznym zwigzku ze
stabilno$cig oraz wiarygodno$cig potencjalnego harmonogramu splat wobec instytucji udzielajgcych
pomocy.

1
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przekroczenie planowanego deficytu, dane szacunkowe wskazuja, ze deficyt osiag-
nal poziom 4%.

Tabela 4. Wskazniki wptywu szokow fiskalnych na zmiane 1% PKB w pierw-
szym roku

. Stymulowanie
. Stymulowanie
Instrument Stymulowanie w warunkach
L . okresowe . . .
polityki fiskalnej state . niezmiennej stopy %
(jednoroczne) .
w pierwszym roku
Subsydiowanie inwestycji 0,46 1,37 2,19
Inwestycje rzgdowe 0,84 1,07 1,40
Konsumpcja rzadowa 0,36 0,99 1,40
Opodatkowanie konsumpcji 0,37 0,67 0,99
Transfery budzetowe 0,22 0,55 0,78
Koszty pracy 0,48 0,53 0,68
Opodatkowanie 0,32 0,03 0,05
przedsiebiorstw

Zrédto: Economic Forecast Spring 2009 (wskazniki szacowane na podstawie modelu QUEST III),
s. 44 (50).

Na czynniki, ktore ratowaly budzet Wegier w 2009 roku, skladala sie rezyg-
nacja ze zwrotu podatkéw, ktore pozostawaty bez znaczenia dla rachunkéw naro-
dowych. Wazny wplyw na ratowanie sytuacji wegierskich finanséw mialy réwniez
podwyzki podatku VAT (wzrost z 20% do 25%)'7. Podwyzki zostaly uchwalone
wiosng 2009 roku i weszly w zycie 1 lipca tego samego rokul8. Dzieki nim przy-
chody z tytulu podatku VAT byly wyzsze anizeli planowano.

Kolejnym elementem korzystnie oddzialujagcym na wegierski budzet byly
wyzsze od planowanych przychody z tytulu akeyzy, przyczyng tego zjawiska bylo
nabywanie znakéw akcyzy z wyprzedzeniem, gtéwnie przez przedsiebiorstwa tyto-
niowe. Ostatnim istotnym elementem byly dywidendy wyplacane przez panstwowe
przedsiebiorstwa.

3.2. Stabilizacja gospodarcza i powrot do sciezki wzrostu

Dzialania antykryzysowe, jakich podjelo sie panstwo wegierskie, wcigz trwajag
i trudno méwié o ich szybkim zakonczeniu. O ile cze§é zmian miata na celu
dorazne poprawienie sytuacji, o tyle znaczgca ich cze§¢ ma charakter ciaglego
procesu i bedzie on trwal do momentu pelnego uzdrowienia sytuacji finansow
publicznych na Wegrzech.

17 http://www.obserwatorfinansowy.pl/2010/04/07/wegierskie-jojo/ [dostep: 7 czerwca 2010 r.].
18 Jbidem.
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Sektor prywatny odczuwa juz pewne pozytywne zmiany samoistnego dyscy-
plinowania przez rynek, ale sektor publiczny wcigz jest w fazie zmian.

Wraz z 2010 rokiem nastgpily kolejne powazne zmiany w polityce fiskalnej
panstwa. Zostaje podniesiony podatek CIT (3 pkt. proc.). Obnizono podstawowe
progi podatku PIT (dolny z 18% do 17%, gérny z 36% do 32%)19. Zmienil sie
réwniez sposob naliczania podatku PIT, bedzie on naliczany od kwoty ubrutto-
wionej, czyli powiekszonej o skladke na ubezpieczenie spoleczne.

Kolejne zmiany, jakie zachodza w polityce fiskalnej Wegier, to likwidacja
podatku solidarno§ciowego oraz zmniejszenie sktadek na ubezpieczenie spoleczne,
a takze wprowadzenie ulg podatkowych dla przedsiebiorcow tworzacych nowe
miejsca pracy. Ulgi te wchodzg w miejsce wielu likwidowanych nieefektywnych
ulg w PIT i CIT.

Dzialania, ktore zostaly podjete w 2009 roku, znajdg swe odzwierciedlenie
w roku 2010. Podniesienie podatku VAT prawdopodobnie zaowocuje wzrostem
inflacji (HICP) nieco ponad 0,5%. W 2011 roku inflacja ma spas¢ do poziomu 2,8%,
co bedzie wynika¢ z dalszej redukcji wydatkéw rzadowych oraz stabilnych plac.

Wyplacane dywidendy z przedsiebiorstw panstwowych, ktére ratowaly budzet
w 2009 roku, mogg negatywnie wplyngé na poziom kapitatu w tych przedsiebior-
stwach, a tym samym na ich rentownosc takze 2011 roku.

Rynek pracy w ciagu najblizszych lat ma utrzymywac bezrobocie na pozio-
mie 10%, z nieznaczng redukcjag w 2011 roku.

3.3. Whioski

Dzieki otrzymanej pomocy oraz przeprowadzonym reformom Wegry wyjdg z kry-
zysu z najlepszymi podstawami makroekonomicznymi od pieciu lat. Niski defi-
cyt budzetowy, zredukowane wydatki, polgczone z restrukturyzacja finansowsg
przedsiebiorstw spowoduja, ze Wegry w 2011 roku powinny zanotowaé pierwsze
powazne wzrosty PKB.

Nie zmienia to jednak faktu, ze panstwo jest dobrym przykladem, jak wazne
jest postrzeganie wartoSci zagregowanych przez decydentéw z dziedziny poli-
tyki gospodarczej. Dbalo§é o kontrolowanie wydatkéw panstwa, poziom deficytu,
zadluzenie spoleczefistwa nalezy do elementéw fundamentalnych, ktére przez
panstwo wegierskie zostaly w duzej mierze zignorowane. Spowodowalo to nie
tylko znalezienie sie w powazniejszej anizeli np. Czechy sytuacji w momencie gdy
nadszedl kryzys subprime, ale przede wszystkim nie pozwolily one na optymalne
wykorzystanie minionej dobrej koniunktury.

19 http://www.obserwatorfinansowy.pl/2010/04/07/wegierskie-jojo/ [dostep: 7 czerwca 2010 r.].
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Wegry, podobnie jak kraje baltyckie, sg dobrym przykladem na ile pozyteczne
jest uczestniczenie w UE. Wegry otrzymaly znaczace wsparcie w ramach pomocy
wspodlnotowej, co nie byloby mozliwe w sytuacji gdyby nie byly w UE.

4. Podsumowanie

Czechy i Wegry zaliczajg sie do panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Pierwsze
podstawowe réznice, jakie wystepuja pomiedzy panstwami w tym regionie, to sila
recesji oraz jej konsekwencji dla realnej sfery gospodarki.

Sita z jaka przebiega kryzys w Czechach i Wegrzech jest nieporéwnywalnie
mniejsza od tej, jaka wystepuje na przyklad w krajach baltyckich. Przyklady
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej obrazuja, jak istotne jest kreowanie wzro-
stu gospodarczego, przy jednoczesnej dbatosci o wskazniki wymiany z zagranica,
pokazujg réwniez, jak istotny jest system finanséw publicznych i jego dyscypli-
nowanie.

5. Bibliografia

1. Economic Forecast Spring 2010, Raport Komisji Europejskiej analizujgcy oraz
prognozujacy sytuacje gospodarczg panstw UE.
2. Krugman P. R., Obstfeld M., Miedzynarodowe stosunki gospodarcze,

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.

. Mises L. von, Interwencjonizm, Wydawnictwo ARCANA, Krakéw 2000.

4. Ricardo D., Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, Panstwowe
Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1957.

5. Romer D., Makroekonomia dla zaawansowanych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000.

6. http://www.doingbusiness.org/documents/fullreport/2010/DB10-full-report.pdf
[dostep: 27 stycznia 2010 r.], Duing Business raport Miedzynarodowego Banku
Odbudowy i Rozwoju.

7. http://www.obserwatorfinansowy.pl/2010/04/07/wegierskie-jojo [dostep: 7 czerwca
2010 r.].

8. forsal.pl/artykuly/318086,gospodarka czech sie kurczy.html ostatnia aktualiza-
cja [dostep: 15 maja 2009 r.].

9. forsal.pl/artykuly/318131,europa_tonie w_recesji.html ostatnia aktualizacja
[dostep: 15 maja 2009 r.].

10. http://biznes.interia.pl/news/gospodarka-czech-w-odwrocie, 1320747 [dostep:
27 maja 2010 r.].

w



Ogadlny zarys sytuacji gospodarczej oraz rozwéj kryzysu subprime... 63

11. http://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/wegry;premier;orban;prze
dstawil;plan;ratunkowy,204,0,629964.html [dostep: 6 sierpnia 2010 r.].

12. http://www.bankier.pl/wiadomosc/Kryzys-zaatakowal-z-Wegier-1853361.html
[dostep: 25 maja 2009 r.].



Piotr Wisniewski
Kolegium Zarzadzania i Finansow

Ekspansja panstwowych funduszy majatkowych
a nowy protekcjonizm inwestycyjny

w gospodarce swiatowej

Czesé Il. Ryzyko praktyk protekcjonistycznych
a przejrzystos¢ SWF'

1. Wprowadzenie

Panstwowe fundusze majatkowe — SWF to podmioty, ktérych zadaniem jest zago-
spodarowywanie rezerw dewizowych krajow wykazujacych istotnag i trwalg ich
nadwyzke. Ze wzgledu na wplyw rzadéw na polityke inwestycyjng, SWF 1gczag
w swych strategiach zaréwno aspekty stricte ekonomiczne, jak i przestanki spo-
leczno-polityczne. Artykul niniejszy stanowi ocene standardéw przejrzystosci
instytucjonalnej §wiatowych SWF w powigzaniu z realizacjg przezen réznora-
kich celow, a takze ryzyka potencjalnego protekcjonizmu panstw-beneficjentow
inwestycji panstwowych funduszy majatkowych. Zawarte tu sg takze $wiadectwa
zaangazowania SWF w polskg gospodarke.

2. SWF a zagrozenie praktykami protekcjonistycznymi

Protekcjonizm gospodarczy, zgodnie z Encyclopzedia Britannica, to polityka
ochrony krajowych uczestnikéw zycia gospodarczego przed konkurencjg miedzy-
narodowsg. Z reguly dokonywane jest to za pomocg mechanizméw regulacyjnych,
takich jak cta, dotacje, nakazy i inne ograniczenia oraz bodzZce zapobiegajace
ingerencji zewnetrznej uznawanej za wroga2.

Pojecie protekcjonizmu inwestycyjnego wynikajacego z dziatalno$ci SWF jest
przedmiotem uwagi wielu §wiatowych o$rodkéw naukowych, organizacji miedzy-
narodowych, a takze regulatoréw rynkéw finansowych.

Na poczatku nalezy wspomnie¢ tu o inicjatywach Organizacji Wspéipracy
Gospodarczej i Rozwoju (ang. Organisation for Economic Co-operation and

1 Czesc I: Definicja, klasyfikacja oraz istotno§é SWF w gospodarce §wiatowej zob. 111 ,,Zeszyt Naukowy”
KZiF, s. 80 i n.

2 Por. elektroniczne wydanie Encyclopaedia Britannica: http:/www.britannica.com/EBchecked/
topic/479643/protectionism [dostep: 15 pazdziernika 2010 r.].
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Development, OECD), ktora — w ramach wypelniania swych statutowych celow
— wspiera tzw. wolno$¢ inwestycyjng3 w skali miedzynarodowejt. Czescig tych
dzialan jest opracowanie wytycznych dla §wiatowych SWF5. W kluczowym doku-
mencie, jaki OECD opublikowala w tym zakresie (tj. Deklaracji nt. polityki wobec
panstwowych funduszy majagtkowych i krajéw-beneficjentéw), odnajdujemy m.in.
nastepujace spostrzezenia:

® pozytywng ocene roli SWF w zasilaniu réznorakich, warto§ciowych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, a takze stabilizacji ekonomicznej, jakiej
(generalnie) SWF stuza,

® obawy, ze jeSli motywacje polityczne w aktywnosci SWF wezmg prymat
nad przestankami ekonomicznymi to fundusze te moga przyczyniaé sie
do zagrozenia bezpieczenstwa narodowego krajow-beneficjentéw lokat,

® zadowolenie z dialogu pomiedzy SWEF, krajami-odbiorcami ich inwestycji,
a takze spolecznoé$cig miedzynarodowa sensu largo (ktérego celem jest
umacnianie zaufania do dzialalno$ci SWF),

* uwage, ze zasadniczym aspektem budowy zaufania do inwestycji SWF
jest ich przejrzystos§é instytucjonalna® i dobre praktyki inwestor-
skie, na czele z kreowaniem zasad tzw. ladu korporacyjnego w spétkach
portfelowych,

® wniosek, ze newralgicznym zadaniem jest promocja zasad swobody inwe-
stycyjnej w Swiecie, polgczona z poszanowaniem intereséw narodowych
panstw, ktére sg obiektem zaangazowania inwestycyjnego SWEF.

Konkluzje koncowe przedstawione w tym dokumencie i przyjete przez

33 panstwa, sprowadzone sg do trzech zalecen:

1) beneficjenci inwestycji SWF nie powinni tworzy¢ barier wobec inwestycji

podejmowanych przez te fundusze;

2) kraje-odbiorcy finansowania ze strony SWF nie powinny stosowaé praktyk

dyskryminacyjnych w stosunku do tych funduszy, jedynym wyjatkiem sg

3 OECD publikuje okresowe raporty nt. przestrzegania zasad ,wolno$ci inwestycyjnej”, np. Building
Trust and Confidence in International Investment — Report by Countries Participating in the
,Freedom of Investment” Process, OECD Publications, marzec 2009 r., s. 1-21.

4 Zob. zakladke tematyczng OECD nt. umacniania wolnoSci inwestycyjnej na portalu internetowym
tej instytucji: http:/www.oecd.org/document/7/0,3343,en_2649 34887 37363207_1 1 1 1,00.html
[dostep: 21 pazdziernika 2010 r.].

5 Szerzej — na portalu internetowym OECD, w zakladce dotyczacej standardéw wspoétpracy z SWF:
http://www.oecd.org/document/19/0,3343,en_2649_34887_41807059_1_1_1 1,00.html [dostep: 21 paz-
dziernika 2010 r.].

6 Niektérzy obserwatorzy postulujg przyjecie zasad egalitaryzmu w kwestii wymogéw raportowania
dla wszystkich inwestoréw instytucjonalnych, zob. R. Avendano, J. Santiso, Are Sovereign Wealth
Funds’ Investment Politically Biased? A Comparison with Mutual Funds, OECD Development Centre,
Working Paper No. 283, Paryz grudzien 2009 r., s. 1-50.
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okolicznoSci bezpoSredniego zagrozenia bezpieczenstwa narodowego tych
krajow;

3) w przypadku zagrozenia bezpieczenstwa narodowego, kraje-odbiorcy

inwestycji, ewentualne dziatania protekcjonistyczne powinny:

® by¢ przejrzyste i przewidywalne,

* by¢ proporcjonalne do stopnia zagrozenia narodowych intereséw,
® umozliwiaé zewnetrzna ocene tych dzialan’.

Prace OECD wsparte zostaly przez Miedzynarodowag Grupe Roboczg ds.
Panstwowych Funduszy Majgtkowych (ang. International Working Group on
Sovereign Wealth Funds IWG-SWF), ktéra w pazdzierniku 2008 roku opublikowala
zestaw standardéw raportowania finansowego SWF (ang. Sovereign Wealth Fund
Generally Accepted Principles and Practices — ,,Santiago Principles”)8. Zasady sg
zbiorem szczegdlowych zalecen wobec charakteru i zakresu raportowania opera-
cyjnego i finansowego SWF9.

Zalecenia wydane przez OECD i IWG-SWF poszerzone zostaly przez
E. Chalamishal®. W swym wystgpieniu na Global Forum for International
Investment (takze pod egidg OECD) postulowal on wlgczenie zasad przeciw-
dziatania dyskryminacji (wobec SWF) do krajowych i miedzynarodowych reziméw
regulacyjnych. Ponadto polecal on takze podobne umocowanie wymogéw przejrzy-
stoéci SWF w regulacjach prawnych na szczeblu krajowym i ponadnarodowym.

Na znaczne zaangazowanie inwestycyjne $§wiatowych SWF w akcje przed-
siebiorstw notowanych na gietdach zwrécili uwage R. J. Gilson, C. J. Milhaupt.
Zagrozenia wynikajgce z wplywu SWF na obroty dokonywane na rynkach regu-
lowanych, przy niewielkiej wcigz otwarto$ci informacyjnej SWF, powinny skla-
nia¢ (zdaniem tych autoréw) do rozwazenia idei selektywnego ograniczania praw
wykonywanych z akcji przez SWF w spotkach publicznychl!.

Wszechstronng analize wplywu SWF na §wiatowy system finansowy zawiera
raport Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), stworzony pod kierun-

7 Material ze spotkania Rady OECD na szczeblu ministerialnym pt. OECD Declaration on Sovereign
Wealth Funds and Recipient Country Policies, 5 czerwca 2008 r.; skr6t materialu przedstawiony
na stronie internetowej OECD: http://www.oecd.org/officialdocuments/displaydocumentpdf/?cote=C/
MIN(2008)8/FINAL&doclanguage=en [dostep: 20 pazdziernika 2010 r.].

8 Ich skrét oraz pelna wersja tekstowa na witrynie internetowej IWG-SWEF: http://www.iwg-swf.org/
pubs/gapplist.htm [dostep: 21 pazdziernika 2010 r.].

9 Zbiezne sg one notabene z metodyka kalkulacji wskaznika przejrzystosci SWF (Linaburga-Maduella).

10 E. Chalamish (Global Fellow — New York University School of Law), Protectionism and Sovereign
Investment post Global Recession, Global Forum on International Investment — OECD, 7-8 grudnia
2009 r., s. 1-10.

11 R. J. Gilson, C. J. Milhaupt, Sovereign Wealth Funds and Corporate Governance: A Minimalist
Response to the New Merchantilism, Rock Center for Corporate Governance Stanford University,
Working Paper Series No. 26, Stanford University Law and Economics Olin Working Paper No. 355,
Columbia University Law and Economics Working Paper No. 328, s. 1-35.
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kiem M. Allena i J. Caruana. Ocena dzialalnosci SWF jest tu dwojaka. Z jednej
strony SWF sg wartoSciowym uczestnikiem $wiatowej gospodarki, przyczyniajac
sie do zasilania istotnych spolecznie projektow i (takze dzieki orientacji politycz-
nej) minimalizujgc wahania koniunkturalne, z drugiej za$§ polityczne motywy
aktywnos$ci SWF mogg powodowaé destabilizacje ekonomiczna, w szczegdlnosci
w okresach napie¢ behawioralnych na rynkach finansowych!2,

W innej publikacji pod egida MFW T. Sun i H. Hesse przeprowadzili bada-
nia 166 przypadkéw (ang. case studies) odnoszgce sie aktywno$ci inwestycyjnej
SWF na poszczegblnych akcjach notowanych na gietdzie. Wbrew wielu pogladom
trudno bylo empirycznie wskazaé jakiekolwiek istotne przyklady destabilizuja-
cego wplywu SWF na ksztaltowanie sie gry popytowo-podazowej na gieldach
akcjils.

Przeszacowanie oddzialywania SWF na rynki finansowe (w zwigzku
z mylng oceng danych o miedzynarodowych przeplywach finansowych) stanowi
konkluzje badan C. Baldinga. Stwierdza on, ze SWF zachowywaly sie racjonalnie
nawet w okresie najwiekszych zawirowan kryzysu lat 2007-2009, procz tego nie
dysponujg one prawdziwa skala, ktéra bytaby zdolna do destabilizacji wiodacych
rynkéw finansowychl4,

Na niewielki stopienr przejrzystoSci informacyjnej dalekowschodnich SWF
zwroécili uwage badacze Wharton Leadership Center. Zauwazyli oni znaczne straty
poniesione przez szereg SWF osadzonych w tym obszarze gospodarki $wiatowej,
a takze lokalne presje polityczne co do realokacji aktywéw podczas globalnego
kryzysu ekonomicznego lat 2007-200915. Inng analizg akcentujgca rosnacg sile
azjatyckich SWF, w zwigzku z akumulacjg rezerw walutowych, jest publikacja
D. Parka i A. Rozanoval®,

W raporcie Komisji Europejskiej na temat regulacyjnych i nadzorczych
uwarunkowan dziatlania SWF podkreslono, ze genezg powstania SWF byla i jest
trwala nieréwnowaga handlowa i ptatnicza w skali miedzynarodowejl?. To wlaénie

12 Dobrg ilustracja jest tu ostatni kryzys ekonomiczny. Zob. M. Allen, J. Caruana, Sovereign Wealth
Funds — A Work Agenda, International Monetary Fund, 29 lutego 2008 r., s. 1-38.

13 T. Sun, H. Hesse, Sovereign Wealth Funds and Financial Stability — An Event Study Analysis, IMF
Working Paper (WP/09/239), pazdziernik 2009 r., s. 1-18.

14 C. Balding, Portfolio Analysis Of Sovereign Wealth Funds, University of California, Irvine czerwiec
2008 r., s. 1-64.

15 The Brave New World of Sovereign Wealth Funds, Wharton Leadership Center, University of
Pennsylvania, 2010, s. 1-72.

16 D. Park, A. Rozanov, Asia’s Sovereign Wealth Funds and Reform of the Global Reserve System,
Asian Development Bank/ State Street Global Markets, Boston kwiecien 2010 r., s. 1-23.

17 S. Mezzacapo, The so-called ,,Sovereign Wealth Funds”: regulatory issues, financial stability and
prudential supervision, Economic and Financial Affairs — European Commission, Economic Papers
(Nr 378), kwiecien 2009 r., s. 1-106.
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ona powoduje gromadzenie sie rezerw dewizowych w krajach, w ktérych dzialajg
najwieksze SWF. Receptg na ewentualne praktyki destabilizacyjne, podejmowane
lub powodowane przez SWEF, powinien by¢ elastyczny nadzér (ang. light regula-
tory touch)l8, stronié powinno sie natomiast od ,przeregulowania” SWF na fali
minionego kryzysu.

Podobne tresci zawart E. M. Truman (w swym przestuchaniu przed Komisja
Spraw Zagranicznych Izby Reprezentantéw USA w czasie zaostrzenia sie global-
nego kryzysu ekonomicznego ostatnich lat). Stwierdzil on, ze SWF nie stwarzaja
systemowego zagrozenia dla strategicznych intereséw Stanéw Zjednoczonych,
stanowig jedynie element szerszych czynnikéw globalizacyjnych, ktérym USA
muszg sprostat¢. Najlepszym sposobem obnizenia elementéw ryzyka wila§ciwych
dziatalno$ci SWF jest sklanianie ich do wiekszej przejrzystoéci oraz propagowanie
wsrod nich dobrych praktyk korporacyjnych!®. Podobne wnioski mozna odnalezé
w poblikacji B. W. Setsera, ktory zarekomendowal zmiane polityki gospodarczej
USA tak, aby (w wiekszym stopniu) uniezalezni¢ ten kraj od obcych Zrédet finan-
sowania deficytu na rachunku obrotéw biezacych?20.

Niezmiernie interesujacg charakterystykg modeli decyzyjnych SWF stoso-
wanych wobec zaangazowania w sp6lki niepubliczne, jest praca S. Bernsteina,
dJ. Lernera oraz A. Schoar. W wynikach tej analizy mozna odnalezé empirycznie
stwierdzong negatywna warto§¢ (w kontekScie ponadprzecietnie slabych wyni-
kow inwestycyjnych), jaka jest przypisywana tym SWEF, w ktorych duzg role
odgrywaja czynniki polityczne. Tworzy to swoisty mechanizm samokorygu-
jacy, w ktérym politycznie determinowane SWF, przynoszac niesatysfakcjonujace
stopy zwrotu swym mocodawcom, prowokujg decyzje o ich restrukturyzacji lub
rozwigzaniu?l.

Obszernym badaniem ilo§ciowym dotyczacym dzialalno§ci SWF jest dzielo
autorstwa B. Bortolottiego (i in.), w ktéorym odnajdujemy opis 803 inwestycji
33 SWF w sp6tki notowane na gieldzie, w okresie od maja 1985 roku do listopada
2009 roku. Wbrew licznym obiegowym opiniom, badacze ci skonstatowali, ze
SWF zwykle obejmujg niewielkie pakiety w spétkach celowych, ponadprzecietnie
czesto uczestnicza w pierwszych ofertach publicznych przedsiebiorstw, a takze

18 Ibidem.

19 E. M. Truman, Senior Fellow — Peterson Institute, The Rise of Sovereign Wealth Funds: Impacts
on US Foreign Policy and Economic Interests, Testimony before the Committee on Foreign Affairs,
US House of Representatives, Waszyngton 21 maja 2008 r.

20 B. W. Setser, Sovereign Wealth and Sovereign Power. The Strategic Consequences of American
Indebtedness, Concil on Foreign Relations, Center for Geoeconomic Studies, The Bernard and Irene
Schwartz Series on American Competitiveness, Council Special Report No. 37, Nowy Jork wrzesien
2008 r., s. 1-69.

21 Por. S. Bernstein, J. Lerner, A. Schoar, The Investment Strategies of Sovereign Wealth Funds,
Harvard Business School, Working Paper: 09-112, Boston 2009, s. 1-53.
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— w znakomitej wiekszosci — staraja sie wspdlpracowaé z pozostalymi akcjonariu-
szami i rzadko podejmujg sie konfrontacyjnych przedsiewzie¢ korporacyjnych22,

Nalezy podkreéli¢, ze (niezaleznie od prob uogdlnienia spostrzezen) w dzia-
lalnosci SWF wystepuje duzy stopien indywidualizacji. Kazdy z SWF reprezentuje
wlasng geneze, a takze strategie, jakg postawily przed nim tworzgce go panstwa.
7Z reguly priorytety SWF stanowig polaczenie realizacji kilku celow, z ktorych czesé
ma przenikajace sie pola znaczeniowe. Dla uproszczenia mozna jednak pogrupowaé
priorytety dziatania SWF w sposoéb ujety w tabeli 1. Choé polityczne przestanki
wynikajg z samej konstrukcji SWEF, podmioty te spelniajg zarazem wiele funkcji
technicznych.

Tabela 1. Systematyka celdw realizowanych przez SWF (w podziale na czynniki
polityczne i techniczne)

Kategoria celu Polityczny Techniczny

1. Ochrona réwnowagi budzetowej przed zmienno$cig

dochodéw panstwa/salda obrotéw biezacych X

2. Dywersyfikacja wplywow z eksportu nieodnawialnych y
Zrédet surowcowych

3. Uzyskanie stopy zwrotu przewyzszajacej dochodowosé 9
rezerw dewizowych

4. Neutralizacja wplywu rezerw dewizowych na podaz 9
pienigdza krajowego

5. Akumulacja oszczednoSci dla przyszlych pokolen X X

6. Finansowanie rozwoju spoleczno-ekonomicznego y %

krajéw-dysponentéw

7. Sterowanie rozwojem spoleczno-ekonomicznym
krajow-beneficjentow

8. Realizowanie innych, wyspecyfikowanych celow

. X
politycznych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw zawartych na witrynie internetowej SWF Institute:
http://www.swfinstitute.org/what-is-a-swf/ [dostep: 19 pazdziernika 2010 r.].

Najbardziej uzyteczna miarg otwartosci §wiatowych SWF jest tzw. indeks
przejrzystoéci Linaburga-Maduella (ang. Linaburg-Maduell Transparency Index)?3.
Stanowi on prostg probe kwantyfikacji praktyk informacyjnych SWF w zakresie

22 Na czele, rzecz jasna, z aranzowaniem wrogich przeje¢. Zob. B. Bortolotti (i in.), Sovereign Wealth
Funds Investment Patterns and Performance, Nota di Lavoro, Fondazione ENI Enrico Mattei,
Mediolan 2009, s. 1-62.

23 Opis i uwagi metodyczne nt. tego wskaznika: na odnoénej zakladce witryny SWF Institute: http://
www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/ [dostep: 16 pazdzier-
nika 2010 r.].
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réznorakich cech tych podmiotéw. Cho¢ formula jednorodnych wag przyjetych
dla poszczegblnych kategorii stanowi znaczne uproszczenie metodyczne i moze
wydawacé sie kontrowersyjna?4, samg idee rankingu — ze wzgledu na potrzebe
zwiekszenia otwarto$ci SWF w §wiecie — nalezy uzna¢ za udang. W tabeli 2 zawarto
metodyke liczenia wskaznika przejrzystosci SWF Linaburga-Maduella w podziale
na skladniki transparencji instytucjonalnej SWF (ktérych gama jest szeroka).

Tabela 2. Metodyka kalkulacji wskaznika przejrzystosci SWF Linaburga-Maduella

Punktacja Zasady kalkulacji wskaznika przejrzystosci Linaburga-Maduella

Publikacja informacji na temat celu powstania, Zzroédel pochodzenia

1 . L .
aktywow oraz zakresu wlasnosci panstwowej

1 Publikacja aktualnych i niezaleznie badanych raportéw rocznych

Publikacja procentowych udzialéw w spétkach portfelowych i geograficznej
struktury zaangazowania inwestycyjnego

Publikacja wyceny portfela inwestycyjnego po cenie rynkowej, stop zwrotu
i wynagrodzenia zarzadu

Tworzenie standardéw etyki, zasad polityki inwestycyjnej i ich wdrazanie

Publikacja jasnej strategii i celow inwestycyjnych

Je§li ma to zastosowanie — informacja o podmiotach zaleznych
i ich danych kontaktowych

Jesli ma to zastosowanie, informacja o zewnetrznych zarzadzajacych

Utrzymywanie wlasnej witryny internetowej

Informacja o siedzibie (wraz z danymi kontaktowymi: numerem telefonu
i faksu)

Zrédto: SWF Institute (uwagi metodyczne na temat indeksu przejrzystosci Linaburga-Maduella): http://
www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/ [dostep: 20 pazdziernika
2010 r.].

1

Ciekawym aspektem badania przejrzystosci informacyjnej §wiatowych SWF
jest zestawienie wskazan indeksu Linaburga-Maduella z innymi, uznanymi ran-
kingami spoteczno-gospodarczymi, odnoszacymi sie do swob6d gospodarczych
iistotnosci centréw finansowych. W poréwnaniu tym postuzono sie dodatkowo
nastepujgcymi klasyfikacjami:

1. Ranking Banku Swiatowego i International Finance Corporation (IFC)

Doing Business?5, ktéry obejmuje kwantyfikacje warunkéw prowadzenia

24 Np. utrzymywanie wlasnej witryny internetowej (na ktorej zakres istotnych informacji moze by¢
znikomy) zréwnano wedlug tego rankingu z faktem publikacji aktualnych i niezaleznie badanych
rocznych raportéw na temat SWF (zasadniczego zrdédia informacji o §wiatowych inwestorach insty-
tucjonalnych).

25 Ranking opublikowany jest na odno$nej witrynie internetowej: http://www.doingbusiness.org/rankings
[dostep: 20 pazdziernika 2010 r.].
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dzialalnoSci gospodarczej w 183 krajach §wiata. Podzbiory tej sumarycznej

klasyfikacji odnosza sie do poszczegolnych, istotnych z punktu widzenia

praktycznego form aktywnosci ekonomicznej, tj.26:

® rozpoczynania dzialalnoSci gospodarczej (ang. starting a business),

® uzyskiwania pozwolen budowlanych (ang. dealing with construction
permits),

® zatrudniania pracownikéw (ang. employing workers),

* rejestrowania nieruchomoSci (ang. registering property),

® dostepnosci kredytow (ang. getting credit),

® ochrony praw inwestoréw (ang. protecting investors),

* rozliczenn podatkowych (ang. paying taxes),

® handlu zagranicznego (ang. trading across borders),

* mozliwo$ci egzekwowania umow (ang. enforcing contracts),

* zamykania dzialalnosci gospodarczej (ang. closing a business);

2. Wskaznik globalnych centréw finansowych (ang. Global Financial
Centres Index, GFCI)27 publikowany przez niezalezny o§rodek badawczy
(ang. think tank) Z/Yen. GFCI to préba oceny rangi pelnionej przez
poszczegdlne oérodki finansowe na §wiecie poprzez analize dwéch rodza-
jow czynnikow:
® instrumentalne: zewnetrzne miary konkurencyjnoSci pozyskiwane

z réznorakich rankingéw (obecnie 64 Zrédia) odnoszacych sie do klu-
czowych aspektow istotnoSci centrow finansowych,

* ankietowe: zbierane dzieki anonimowym kwestionariuszom skltadanym
internetowo przez respondentéw znajgcych poszczegélne centra finan-
sowe i sukcesywnie opiniujacych je.

Wsréd czynnikéw instrumentalnych, uznanych za Z/Yen jako kluczowe, sg
nastepujace obszary konkurencyjnoSci (pogrupowane wedlug kryterium istotno-
Sci):

* dostepno$é wysoko wykwalifikowanej sily roboczej,

® otoczenie regulacyjne,

® dostep do miedzynarodowych rynkow finansowych,

® dostep do infrastruktury gospodarczej,

® dostep do klientow,

® uczciwe i sprawiedliwe otoczenie gospodarcze,

® przyjazno§é instytucji rzgdowych,

26 Uwagi dotyczace metodyki kalkulacji wskaznika Doing Business i poszczegélnych jego komponentow
na witrynie: http://www.doingbusiness.org/methodology [dostep: 20 pazdziernika 2010 r.].

27 Opis metodyki wyliczania indeksu na witrynie Z/Yen: http://www.zyen.com/long-finance/global-finan-
cial-centres-index-gfci/methodology.html [dostep: 20 pazdziernika 2010 r.].
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® opodatkowanie przedsiebiorstw,

® poziom kosztoéw operacyjnych,

® dostepnos¢ profesjonalnych ustug,

* jakoé¢ zycia,

® poziom kultury i zdolnoéci jezykowych,

* jako$é/dostepno$é powierzchni biurowej,

® opodatkowanie osob fizycznych.

3. Wskaznik postrzegania korupcji (ang. Corruption Perceptions Index,
CPI)28 stanowiacy probe kwantyfikacji przez Transparency International
(globalng organizacje stawiajaca sobie za cel walke z tg plaga spoteczng)
zjawisk korupcyjnych w poszczegblnych gospodarkach §wiata. Dane do
rankingu zbierane sg poéréd 10 instytucji miedzynarodowych, na pod-
stawie 13 typow badan ankietowych. Nalezy w tym miejscu zaznaczyc¢,
ze CPI jest miarg percepcji zachowan korupcyjnych, nie za§ empirycznie
stwierdzonych przykladéw korupcji (tj. korupcji jako takiej), co stanowi
jedno z ograniczen tego miernika.

4. Laczny ranking swobod politycznych i osobistych (ang. Freedom
in the World)?® autorstwa Freedom House - opiniotwoérczej organizacji
pozarzadowej zalozonej w USA w 1941 roku przez W. Wilkiego i E. Roose-
velt — stanowi ocene dwoch zasadniczych obszaréw wolnosci czlowieka:
politycznej i osobistej. Kazdy z krajéw oceniany jest w tych dwadch
kategoriach, a tgczny wynik stanowi érednig z obu szacunkéw. Kraje,
na podstawie tych wskazan, kwalifikowane sg nastepnie jako ,,wolne”,
,czesciowo wolne” 1 ,,pozbawione wolno§ci”. Interpretacja swobod w obu
obszarach dokonywana jest w odniesieniu do Powszechnej Deklaracji
Praw Czlowieka - przyjetej przez Zgromadzenie Ogélne Organizacji
Narodow Zjednoczonych (ONZ) w 1948 rokus30.

5. Wskaznik wolnosci ekonomicznej (ang. Index of Economic Freedom)3!
Heritage Foundation oraz The Wall Street Journal jest szacunkiem stop-
nia liberalizmu gospodarczego, dla ktérego pierwotng inspiracja bylo

28 Skréocona oraz poszerzona metodyka opublikowana jest na witrynie Transparency International:
http://www.transparency.org/policy_research/surveys_indices/cpi/2010/in_detail#4 [dostep: 21 paz-
dziernika 2010 r.].

29 Podsumowanie metody kwantyfikacji tego rankingu w: http://www.freedomhouse.org/uploads/fiw10/
FIW_2010_Methodology Summary.pdf [dostep: 21 pazdziernika 2010 r.].

30 Tekst polskojezyczny Deklaracji w Wikisource: http://pl.wikisource.org/wiki/Powszechna_Deklaracja_
Praw_Cz%C5%82owieka (1948) [dostep: 21 pazdziernika 2010 r.].

31 Idea i metodyka kalkulacji wskaznika na witrynie Heritage Foundation: http://www.heritage.org/
index/About.aspx [dostep: 21 pazdziernika 2010 r.].
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rozumienie wolnoS$ci gospodarczej zawarte w dziele A. Smitha, Bogactwo
narod6w32, Indeks zlozony jest z okreélenia 10 typéw wolnosci:
® prowadzenia biznesu,

* handlu,

* od fiskalizmu,

* wydatkéw rzgdowych,

® od wydatkéw rzadowych,

® pienieznej,

® inwestycyjnej,

¢ finansowej,

* nieruchomosci,

* od korupcji,

® pracy.

Rozpatrujgc wskaznik przejrzystosci SWF (Linaburga-Maduella) wraz
z przedstawionymi miernikami warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
stopnia swobdd socjoekonomicznych i obywatelskich, a takze istotnosci globalnych
centréw kapitatowych, mozna pokusié sie o nastepujace obserwacje (por. tabela 3):

® przejrzysto$é instytucjonalna SWF jest — w znacznej mierze — pochodng
otoczenia socjoekonomicznego i politycznego, w jakim przyszio im funk-
cjonowaé (nietrudno zauwazy¢ korelacje wysokich not transparencji SWF
z ogblnym stopniem liberalizmu ekonomicznego i politycznego krajow-
dysponentow),

* niektére SWF osiagaja wskazniki Linaburga-Maduella znacznie przewyz-
szajgce Srednie standardy socjoekonomiczne i polityczne wlasciwe pan-
stwom, z ktérych sie wywodza, moga wiec istnie¢ przestanki dla kreowania
odpowiedzialnej i przejrzystej polityki inwestycyjnej tego typu funduszy
(nawet w rezimach uznawanych za wzglednie autorytarne),

* ranga lokalnego rynku finansowego nie jest czynnikiem, ktéry determinuje
stopien otwarto$ci danego SWF w prezentowaniu przezen informacji ope-
racyjnej lub finansowej: ma to zar6wno zwigzek z niedorozwojem rynkéw
kapitalowych w wielu gospodarkach wschodzacych (skad bierze sie wiek-
szo§¢ SWF), a takze stylem inwestycyjnym tych funduszy — dominujacg
praktyka jest lokowanie $érodkéw w skali globalnej, czesto takze przez
posrednikéow finansowych.

32 Pelen tekst dziela (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations) w formie
elektronicznej na witrynie Library of Economics & Liberty: http://www.econlib.org/library/Smith/
smWN.html [dostep: 21 pazdziernika 2010 r.].
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Tabela 3. Panstwa-obszary dysponujace najwiekszymi SWF w swiecie: rankingi
miedzynarodowe? za lata 2009-2010
E n E O oTF '§
g | B, |zz |3£% &
Paristwo — terytoriumb &= 22 = | §86w | T=7| .08
28 | a° | &g | §5f gEt pES
S o 28 E < 255 BB | £ 28
£7 | 97 | Y | g7 | ge8| 887
S = Ne |[FEe- | LES | Tdo
Norwegia 10 10 53 8,6 1,0 69,4
Singapur 10 1 4 9,3 4,0 86,1
USA - Alaska 10 4 2 7,1 1,0 78,0
Irlandia 10 7 29 8,0 1,0 81,3
Chile 10 49 bd. 7,2 1,0 77,2
Azerbejdzan 10 38 bd. 2,4 5,5 58,8
ZEA - Abu Zabi 10 33 28 6,3 5,5 67,3
Nowa Zelandia 10 2 38 9,3 1,0 82,1
Australia 9 9 10 8,7 1,0 82,6
Korea Potudniowa 9 19 24 54 1,5 69,9
Kanada 9 8 12 8,9 1,0 80,4
USA - Nowy Meksyk 9 4 2 7,1 1,0 78,0
USA — Wyoming 9 4 2 7,1 1,0 78,0
Chiny — Hongkong 8 3 3 8,4 3,5 89,7
Bahrajn 8 20 42 4,9 5,5 76,3
Chiny 6 89 6 3,5 6,5 51,0
Singapur 6 1 4 9,3 4,5 86,1
Kuwejt 6 61 bd. 4.5 4,0 67,7
Kazachstan 6 63 bd. 2,9 5,5 61,0
Timor Wschodni 6 164 bd. 2,5 bd. 45,8
Chiny 5 89 6 3,5 6,5 51,0
Rosja 5 120 68 2,1 5,5 50,3
Katar 5 39 34 7,7 5,5 69,0
Trynidad i Tobago 5 81 bd. 3,6 2,0 65,7
Malezja 4 23 48 4.4 4,0 64,8
ZEA - Dubaj 4 33 28 6,3 5,5 67,3
Chiny 4 89 6 3,5 6,5 51,0
Wietnam 4 93 bd. 2,7 6,0 49,8
ZEA - Abu Zabi 3 33 28 6,3 5,5 67,3
Arabia Saudyjska 3 13 69 4,7 6,5 64,1
ZEA - Ras al-Chajma 3 33 28 6,3 5,5 67,3
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cd. tabeli 3
: |, 5 s.s| €
g B, gz 28E) E_
Panistwo - terytoriumb . 22 Qs 86 | T< | e
SHEEERTHE SIS
8o | 28 | §g | 25| 382 £:£8
51| 81 | RI | EFEI EEZ £33
Arabia Saudyjska 2 13 69 4.7 6,5 64,1
Chiny 2 89 6 3,5 6,5 51,0
Libia 2 bd bd. 2,2 7,0 40,2
ZEA - Federalny 2 33 28 6,3 5,5 67,3
Algieria 1 136 bd 2,9 5,5 56,9
Brunei 1 96 bd 5,5 5,5 bd.
Iran 1 137 bd 2,2 6,0 43,4
Oman 1 65 bd 5,3 5,5 67,7
Botswana 1 45 bd 5,8 2,5 70,3
Wenezuela 1 177 bd 2,0 4.5 37,1
Nigeria 1 125 bd 2,4 45 56,8
Kiribati 1 79 bd 3,2 1,0 43,7
Mauretania 1 166 bd 2,3 5,5 52,0
Francja bd. 31 18 6,8 1,0 64,2
ZEA — Abu Zabi bd. 33 28 6,3 5,5 67,3
Brazylia bd. 129 52 3,7 2,0 55,6
Indonezja bd. 122 62 2,8 2,5 55,5
Oman bd. 65 bd 5,3 5,5 67,7
ZEA — Abu Zabi bd. 33 28 6,3 5,5 67,3

Uwaga: @ w nagltéwku kazdego z rankingéw wykazano przedzial liczbowy, w jakim mieszczg
sie obserwacje (od najgorszej — do najlepszej), za§ w nawiasie podano liczbe uczestnikow
rankingu w kazdej z kategorii; » w przypadku dwéch (lub wiecej) SWF pochodzgcych z tego
samego panstwa otrzymaly one ten sam ranking krajowy w danej kategorii; ¢ ranking
Doing Business nie zawiera tu wynikéw liczbowych (a tylko kolejno$¢ panstw); 4 dla GFCI
zastosowano kolejno§¢ panstw (bez wskazan punktowych), a takze najlepszy wskaznik
centrum finansowego (miasta) dla danego kraju.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: SWF Institute (ranking SWF za 2010 r.): http://www.
swfinstitute.org/fund-rankings/; Doing Business (sumaryczny ranking Banku Swiatowego i IFC za
2010 r.): http://www.doingbusiness.org/rankings; Heritage Foundation/Wall Street Journal (ranking wol-
nos$ci ekonomicznej za 2010 r.): http://www.heritage.org/Index/Ranking.aspx; Z/Yen Group (ranking glo-
balnych centréw finansowych — Global Financial Centres Index, GFCI za wrzesien 2010 r.): http:/www.
zyen.com/PDF/GFCI1%208.pdf; Transparency International (wskaznik percepcji korupcji — Corruption
Perceptions Index, CPI za 2010 r.): http://www.transparency.org/policy_research/surveys_indices/cpi/2010/
results; Freedom in the World (lgczny, uéredniony ranking wolnosci politycznej i osobistej za 2010 r.):
http://www.freedomhouse.org/template.cfm?page=251&year=2010 [dostep: 21 pazdziernika 2010 r.].
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3. Wptyw SWF na polska gospodarke

W Swiatowej literaturze ekonomicznej trudno natkngé sie na wiarygodne, kom-
pletne szacunki inwestycji SWF w poszczegélnych gospodarkach wschodzacych
(wlaczajac w to Polske). Przyklady zainteresowania inwestycjami SWF w odnie-
sieniu do polskich aktywéw mozna jednakze zilustrowaé nastepujaco3s:
* inwestycje norweskiego Government Pension Fund Global w polskie obliga-
cje skarbowe, a takze akcje notowane na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych
w Warszawie (na koniec 2009 roku fundusz ten posiadat zdywersyfikowane
udzialy w az 40 polskich spétkach gietdowych34),
® Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) podejmowala inwestycje w Polsce
za posrednictwem rodzimego funduszu private equity: Copernicus Capital
Partners TFI S.A.,
* ADIA posiada takze udzialy w Eastern European Trust Ple.35, ktory aktyw-
nie inwestuje w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
* fundusze panstw Zatoki Perskiej (na czele z Kuwait Investment Authority oraz
Qatar Investment Authority36) przejawialy zainteresowanie inwestycjami
o charakterze bezposrednim w réznorakie branze polskiego przemystus?.
Prawdopodobny wplyw SWF na polska gospodarke jest z pewnoScig jednak
znacznie wiekszy. Rysunek 1 pokazuje obrét akcjami przedsiebiorstw na Gieldzie
Papieré6w WartoSciowych (GPW) w Warszawie w prawie 50% kontrolowany jest
przez inwestoréw zagranicznych; spadek wynikajacy z tzw. ucieczki do bez-
pieczenstwa3® w okresie ostatniego globalnego kryzysu ekonomicznego zostal juz
z naddatkiem przezwyciezony.

33 R. Ostaszewski, Pahnstwowe fundusze majatkowe, ,Pienigdz, gielda, gospodarka”, Poznan 2009,
s. 152-170; artykul opublikowany takze na polskojezycznej witrynie: Sovereign Wealth Funds —
Panhstwowe Fundusze Majgtkowe, http:/www.sovereignwealthfunds.pl/wp-content/uploads/2010/09/
SovereignWealthFunds.pdf [dostep: 20 pazdziernika 2010 r.].

34 Raport roczny nt. dzialalno§ci Government Pension Fund Globa za 2009 r., opublikowany na wirynie
funduszu: http://www.nbim.no/Global/Documents/Holdings/EQ_holdings SPU_Sorted_09.pdf [dostep:
21 pazdziernika 2010 r.].

35 Towarzystwie funduszy inwestycyjnych, jakie operuje poprzez fundusze zamkniete (politykg inwe-
stycyjna zblizone do kategorii tzw. inwestoréw alternatywnych).

36 Wigcznie z nieudanym, niestety, pomyslem przejecia aktywoéw upadajgcych polskich stoczni (Gdynia
i Szczecin); por. P. WiSniewski, Sovereing Wealth Funds — Pahstwowe Fundusze Majatkowe, Biuro
Analiz Sejmowych (BAS) Sejmu RP, Seria ,Infos — Zagadnienia spoteczno-gospodarcze”, Nr 19(66),
22 pazdziernika 2009 r., s. 1-4; material opublikowany na witrynie BAS: http://parl.sejm.gov.pl/
WydBAS.nsf/0/850EB550E3C76F85C125765700319FDD/$file/Infos_66.pdf [dostep: 16 pazdziernika
2010 r.].

37 R. Ostaszewski, Panstwowe fundusze..., op. cit., s. 17.

38 Ang. flight to safety, tj. migracji Srodkéw zarzadzanych przez globalnych inwestoréw od rodza-
jow aktywow uznawanych za ryzykowne, do tych postrzeganych jako bezpieczne; por. B. Noeth,
R. Sengupta, Flight to Safety and U.S. Treasury Securities, The Regional Economist, lipiec 2010 r.,
s. 1-2.
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Historycznie — znaczna cze§¢ miedzynarodowych inwestoréw zaintereso-
wanych polskimi walorami reprezentowala podmioty o znacznym ,apetycie na
ryzyko”, m.in. inwestorow w tzw. aktywa alternatywne. Nalezy zalozy¢, ze pokazna
cze$é tego rodzaju lokat, ze wzgledu na wykorzystywanie poSrednikéw oraz ano-
nimowo§¢ obrotu na rynkach finansowych, nie byta identyfikowana. Dokonujaca
sie obecnie prywatyzacja warszawskiego parkietu wzbudzila zainteresowanie SWE,
ktoére zlozyly zapisy w tzw. book-buildingu3®. Z pewnoscig sprywatyzowana polska
gietda, na ktérej partnerzy zagraniczni nie tylko beda odgrywaé role inwestoréw,
ale takze wspoétwlascicieli, bedzie przyciagac coraz wiecej Swiatowych SWE.

Rysunek 1. Udziat inwestoréw zagranicznych w obrotach akcjami na Gietdzie
Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie (w okresie: 2005 rok-I potowa
2010 roku - w %)
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Zrédio: Inwestorzy w obrotach gieldowych — I potowa 2010 r. (podsumowanie badania), http://www.
gpw.pl/gpw.asp?cel=informacje_gieldowe&k =9&i=/publikacje/publikacje&sky=1 [dostep: 20 pazdzier-
nika 2010 r.].

39 M. Sobczyk, M. Kruk, Update: Poland Prices Warsaw Stock Exchange IPO at PLN 46/Share, Dow
Jones Newswires, Nowy Jork 29 pazdziernika 2010 r.; material opublikowany elektronicznie na
witrynie NASDAQ: http://www.nasdaq.com/aspx/company-news-story.aspx?storyid=201010291059
DOWJONESDJONLINE000500 [dostep: 29 pazdziernika 2010 r.]. Book-building uprzedza oferte
publiczng i jest procesem sktadania deklaracji zakupu akcji i jej ceny, brany pod uwage przy usta-
laniu ceny emisyjnej na rynku pierwotnym, definicja zawarta w stowniku gieldowym portalu www.
interia.pl:. http://mojeinwestycje.interia.pl/slow/gie?hid=752 [dostep: 20 pazdziernika 2010 r.].
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Za duzg dywersyfikacjg inwestoréw zagranicznych operujgcych na GPW
w Warszawie przemawia takze struktura obrotu zagranicznego (por. rysunek 2).
W przypadku akgcji polskich przedsiebiorstw okolo 60% inwestycji dokonywanych
jest ze strony spoélek brytyjskich, ktére charakteryzuje najwiekszy stopien tzw.
umiedzynarodowienia (roli kapitatéw obcych) spoéréd wszystkich istotnych cen-
tréow kapitalowych w Swiecie40.

Rysunek 2. Struktura inwestorow zagranicznych (w podziale na panstwa)
w obrotach akcjami na GPW w Il potowie 2010 roku

Wielka Brytania
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Francja
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13% Austria 8%
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Zrédto: Inwestorzy w obrotach gieldowych..., op. cit.

4. Podsumowanie

Panstwowe fundusze majgtkowe (ang. Sovereign Wealth Funds, SWF) sa obecnie
(po globalnym kryzysie ekonomicznym lat 2007-2009) najwieksza klasg inwe-
storéw instytucjonalnych zaangazowanych w tzw. aktywa alternatywne w skali
ogolnoswiatowej. Charakter dziatalnosci alokacyjnej SWE, ich strategia i caloSciowe
motywacje pozostajg wcigz stabo rozpoznane — gléwnie za sprawg ograniczonych
praktyk informacyjnych tych funduszy.

40 Por. analize Z/Yen i Corporation of London, The Competitive Position of London as a Global Financial
Centre, material opublikowany na witrynie Z/Yen: http://www.zyen.com/PDF/LCGFC.pdf [dostep:
21 pazdziernika 2010 r.].
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SWF (z definicji) 1aczaca w sobie priorytety efektywnosci zarzadzania port-
felowego z realizacja celow o charakterze spoleczno-politycznym. Ze wzgledu na
panstwowe uwarunkowania towarzyszace tworzeniu oraz zarzgdzaniu SWF nie
da sie abstrahowa¢ od kombinacji obu tych celéw.

Oceniajgc uzyteczno§¢ SWF z perspektywy wspoélczesnej teorii i praktyki
ekonomicznej, nalezy podkresli¢ zaangazowanie tych funduszy w wiele produk-
tywnych spolecznie przedmiotéw inwestycji (aktywéw portfelowych). Ryzykiem
sg wszak motywy polityczne, szczegblnie w okresach systemowej destabilizacji
(vide — miniony kryzys ekonomiczny).

Nadmierny protekcjonizm w stosunku do SWF niwelowalby ogromne
pozytki, jakie gospodarka §wiatowa (na czele z odbiorcami ich inwestycji) odnosi
w wyniku zaangazowania tych funduszy. Wystepuje natomiast potrzeba poprawy
standardow przejrzystosci instytucjonalnej SWF (przede wszystkim za$§ regular-
nego i wszechstronnego raportowania operacyjno-finansowego). Dobrym punktem
wyjécia dla tego procesu byloby upowszechnienie rankingu Linaburga-Maduella
i powigzanie jego wynikéw z ewentualnymi, ograniczonymi sankcjami regulacyj-
nymi (protekcjonistycznymi) wobec funduszy, ktore nie sg sklonne sprostaé¢ mini-
malnym wymogom transparencji.

Z perspektywy polskiej, przy wcigz duzych potrzebach kapitalowych rodzi-
mych przedsiebiorstw — korzysci wynikajace z ewentualnego zainteresowania SWE,
szczegblnie w odniesieniu do inwestycji infrastrukturalnych — znacznie przewyz-
szajg elementy ewentualnego ryzyka zwigzane z aktywnoSciag tych funduszy. Nalezy
wiec dynamicznie zabiega¢ o zaangazowanie SWF, wlgcznie z powolaniem wyspe-
cjalizowanej komoérki organizacyjnej (w ramach istniejgcych agend rzgdowych),
ktéora promowalaby Polske wérdd swiatowych SWE. Znaczna cze§é z nich nie ma
bowiem bezposrednich intereséw dotyczacych naszego kraju i moze z powodzeniem
stuzy¢ dywersyfikacji ryzyka politycznego, przy spelnianiu szeregu uzytecznych
funkcji ekonomicznych.
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Model statej korelacji w optymalizacji portfela
inwestycyjnego na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest analiza skuteczno$ci modelu statej korelacji
w optymalizacji portfela papieréw warto$ciowych notowanych na Gieldzie Papieréw
WartoSciowych w Warszawie (GPW w Warszawie). Model stalej korelacji stuzy
selekcji portfela optymalnego przy analizie w kategoriach $redniej stopy zwrotu
i wariancji. Zaklada on, ze wspélczynniki korelacji pomiedzy stopami zwrotu
z 2 dowolnych waloréw sg réownel.

Model zostal wprowadzony i spopularyzowany przez Eltona, Grubera
i Padberga w serii artykuléw poSwieconych selekeji portfeli optymalnych2.
Wskazywano, ze uproszczenie polegajgce na przyjeciu jednej wartosci korelacji
nie musi prowadzi¢ do otrzymania portfeli o nizszej efektywnoSci niz w przy-
padku portfeli wyznaczanych na podstawie dokladnych historycznych wartosci
korelacji. Model wykorzystuje te same zasady selekcji portfeli co modele wskaz-
nikowe i mozliwe jest skonstruowanie algorytmu selekeji portfeli, ktéry bedzie
mial zastosowanie zaré6wno w modelu stalej korelacji, jak i w modelach wskaz-
nikowych3.

Wezeéniejsze obserwacje autora wskazuja na mozliwo§é wystepowania na
GPW w Warszawie stosunkowo stabilnej struktury wartosci wspoétczynnikéw kore-
lacji w czasie. Pod pojeciem struktury rozumiany jest rozklad wartoSci korelacji.
Wartoéé pojedynczych wspélczynnikéw korelacji pomiedzy stopami zwrotu dwéch

1 C. C. Y. Kwan, Some Further Analytical Properties of the Constant Correlation Model for Portfolio
Selection, ,International Journal of Theoretical and Applied Finance”, 2006, Vol. 9, No. 7,
s. 1071.

2 Zob. np. E. J. Elton, M. J. Gruber, Simple Criteria for Optimal Portfolio Selection, ,Journal of
Finance”, Xi, No. 5, December 1976, s. 1341-1357 oraz E. J. Elton, M. J. Gruber, M. W. Padberg,
Optimal Portfolios from Simple Ranking Devices, ,Journal of Portfolio Management”, Spring 1978,
Vol. 4, No. 3, s. 15-19.

3 Zob. C. C. Y. Kwan, Portfolio Analysis Using Single Index, Multi-Index, and Constant Correlaiton
Models: a Unified Treatment, ,The Journal of Finance”, December 1984, XXXIX, No. 5,
s. 1469-1483.
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waloréw ulegala doéé istotnym zmianom w czasiet. Te obserwacje stanowig bez-
poérednig przyczyne checi przeprowadzenia blizszej analizy modelu stalej kore-
lacji.

W opracowaniu najpierw prezentowana jest analiza samej zmienno§ci war-
toSci wspolczynnikow korelacji stop zwrotu z akcji notowanych na GPW w War-
szawie. Nastepnie omdéwiona zostala metodologia badania efektywno$ci modelu
stalej korelacji oraz wyniki tego badania.

2. Zmiennos¢ wspotczynnikow korelacji w czasie

Obserwacje dotyczace zachowania korelacji zostaly przez autora przeprowadzone
w okresie do konca 2007 roku, a charakter zmian wartosci wspélczynnikéw kore-
lacji jest kluczowy dla modelu statej korelacji, dlatego postanowiono dokonaé
doktadniejszej analizy tego zjawiska, z uwzglednieniem nowych danych odnosza-
cych sie do kurséow akcji na GPW w Warszawie.

Analize przeprowadzono na podstawie danych na temat kurséw akcji spotek
notowanych na GPW w Warszawie w okresie od 2001 roku wlacznie do konca
czerwca 2010 roku wigcznie. Wykorzystano dane dostepne na stronie interne-
towej Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A.5 Kalkulacje oparto
na miesiecznych stopach zwrotu. W celu analizy zmiennoéci korelacji w czasie
wykorzystano stopy zwrotu z akcji spétek, ktore byly notowane w catym analizo-
wanym okresie. Tak dobrana préba liczyla 117 spotek. Badany okres podzielono
na 4 okresy dwuletnie (poczynajac od 2001 roku) oraz jeden okres od dlugosci
18 miesiecy (od poczatku 2009 roku do czerwca 2010 roku).

Dodatkowo dla ostatniego okresu dokonano oszacowan wspélczynnikéw
korelacji na podstawie kurséw akeji wszystkich akcji spotek, ktore byly notowane
w calym tym okresie. Dzieki temu otrzymano proébe liczacg 316 podmiotéw. Miato
to na celu umozliwienie oceny, czy nowe wchodzgce na GPW w Warszawie sp6tki
zmieniajg obraz ksztaltowania sie korelacji na tym rynku.

By oceni¢ otrzymane wspo6lczynniki korelacji i ich strukture dla kazdego
podokresu obliczono §rednig warto§é wspoélczynnika korelacji, odchylenie standar-
dowe warto§ci wspolezynnikéw korelacji, warto$¢ najwyzszg i najnizszg, skosnoéé
1 kurtoze rozkladu oraz skonstruowano rozklad oparty na 21 przedziatach.

Ocena zmiennos$ci warto§ci wspolczynnikow korelacji w czasie zostala
oparta na zmianach wartosci pojedynczych wspétczynnikéw korelacji z okresu na

4 Zob. P. Czapiewski, Forecasting Correlation Coefficients on the Polish Capital Market with the
Application of Beta Coefficients, ,Journal of Management and Financial Sciences”, October 2008,
Vol. 1, Issue 1, s. 57-58.

5 www.bossa.pl, z 14 lipca 2010 r.
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okres. Dla tak oszacowanych zmian obliczono $rednig i odchylenie standardowe.
Dodatkowo ocena zmiennoSci struktury korelacji w czasie byla dokonana wedlug
otrzymanych dla poszczegdlnych podokreséw rozkladow wartosci korelacji.

Tabela 1. Podstawowe parametry otrzymanych rozktadéw wartosci wspoétczyn-
nikdw korelacji

Akcje 117 spoétek Akcje 316 spotek
o
S
N < (L] (2]
o o o o © 2009
Okres od do S S N S 2 | 1 potowa 2010
- [32] Te) ~ [<2] '6
[=] [=} (=] [=] [=]
o o o o o &
N N N N AN -
Srednia 0,1136 | 0,1868 | 0,1794 | 0,3140 | 0,3632 0,3424
Mediana 0,1108 | 0,1874 | 0,1747 | 0,3240 | 0,3904 0,3648
Odchylenie 0,2407 | 0,2335 | 0,2053 | 0,2062 | 0,2393 0,2521
standardowe
Wartoé¢ najwyzsza | 0,7992 | 0,8879 | 0,9170 | 0,9308 | 0,9216 0,9217
Wartoé¢ najnizsza | -0,7497 | —0,6583 | —0,5438 | -0,5803 | —0,5287 ~0,8681
Skognoéé 0,0572 | -0,0477 | 0,0739 | -0,2693 | -0,4856 ~0,4572
Kurtoza ~0,2515 | -0,3595 | -0,2350 | 0,0002 | -0,0991 ~0,0691

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z: www.bossa.pl z 14 lipca 2010 r.

Tabela 1 zawiera zestawienie podstawowych statystyk otrzymanych rozkla-
doéw wartoSci wspolezynnikéw korelacji. Wartosé srednia wspélczynnikéw korelacji
zmienia sie istotnie w analizowanym okresie i wyraznie wzrasta w czasie kryzysu
finansowego i gospodarczego, tj. w 2008 roku. Wysoka warto§¢ utrzymuje sie
tez pézniej. Odchylenie standardowe pozostaje stosunkowo stabilne i pozostaje
w przedziale 20,5-24%. Zmiany $redniej wskazujg na niestabilnoéé rozktadéw, co
wstepnie wskazuje na fakt, ze dla GPW w Warszawie model stalej korelacji moze
byé zbyt duzym uproszczeniem.

Nalezy zaznaczy¢, ze wzrost wartosci §redniej moze by¢ ttumaczony wspo-
mnianym kryzysem finansowym i gospodarczym. Uznaje sie, ze kryzysy prowa-
dzag do wzrostu korelacji stop zwrotu z aktywéw inwestycyjnychb. Innymi stowy,
w okresie kryzysu zazwyczaj wiekszo§é aktywow traci na wartoSci niezaleznie od
ich relatywnej oceny jakosciowej. Jednak 2009 rok charakteryzowal sie wzrostem

6 Zob. P. Czapiewski, Wybrane uproszczenia w modelach oceny poziomu ryzyka instrumentéw finan-
sowych prowadzace do niedoszacowania stopnia tego ryzyka, w: red. R.Bartkowiak, J.Ostaszewski,
Nauki ekonomiczne w §wietle nowych wyzwan gospodarczych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2010, s. 217-219.
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wartosci akeji na Swiatowych gieldach papieréw wartoSciowych i w Polsce. Indeks
WIG zanotowal stope zwrotu na poziomie 46,85%. Dlatego nie mozna odrzucic¢
tezy, ze wzrost Sredniej wartoSci wspolezynnika korelacji pomiedzy stopami zwrotu
waloré6w notowanych na GPW w Warszawie jest zjawiskiem trwalym, ktére nie
jest zwigzane z kryzysem finansowym. Dopiero jednak kolejne okresy pozwolg
te hipoteze zweryfikowac.

Rysunek 1. Srednia i odchylenie standardowe wartosci wspétczynnikow korelacji
w analizowanych okresach
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych jak w tabeli 1.

Tabela 1 pozwala zaobserwowaé, ze rozklady wartoSci wspoétczynnikow
korelacji sg w pierwszych okresach lekko platokurtotyczne, by staé¢ sie mezokur-
tycznymi, poczynajac od 2007 roku. Podobna zmiana w czasie nastepuje réwniez
w zakresie obserwowanej sko§noSci. Rozklady, ktore poczatkowo sa symetryczne,
od 2007 roku stajg sie prawosko$ne. Zapewne wplyw na to mial kryzys finansowy,
jednak nie mozna by¢ tego pewnym. Bedzie to mozna okresli¢ dopiero na podstawie
analizy rozkladow w kolejnych okresach. Obserwowana zmiana w zakresie sko$no-
§ci pozostaje w zgodzie z obserwacjami dotyczgcymi $redniej, ktora roSnie w wyniku
wzrostu czestoSci wysokich warto§ci wspolczynnikéw korelacji. Oméwione zmiany
§redniej, kurtozy i sko$noéci mozna zaobserwowaé¢ na rysunku 2, ktéry przedsta-
wia rozklady dla pierwszego i ostatniego okresu analizy.
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Rysunek 2. Rozktad wartosci wspotczynnikow korelacji w latach 2001-2002
oraz 2009 roku-potowa 2010 roku
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych jak w tabeli 1.

Zaobserwowane wahania kurtozy i sko§noéci, podobnie jak zmiany §redniej,
nakazuja ostrozno$¢ przy przyjmowaniu modelu stalej korelacji w optymalizacji
portfeli akcji notowanych na GPW w Warszawie.

Rysunek 3. Rozktady wartosci wspotczynnikéw korelacji w 2009 roku-potowa
2010 roku dla préoby 117 i 316 spétek
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych jak w tabeli 1.
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Zar6éwno tabela 1, jak i rysunek 3, wskazuja na fakt, ze rozszerzenie préby
analizowanych spélek w ostatnim okresie nie doprowadzilo do istotnych zmian
rozkladu wartoéci wspolczynnikéw korelacji. Podstawowe parametry rozkladu nie
ulegly duzym zmianom. Glé6wna zmiana polegala na wydluzeniu lewego ogona
rozkladu, co jednak nie wplynelo istotnie na obserwowang warto$é Sredniej.

Podsumowujgc analize korelacji na GPW w Warszawie, nalezy stwierdzic,
ze rozklady warto$ci wspolczynnikéw korelacji pomiedzy stopami zwrotu akeji
notowanych na GPW w Warszawie cechowaly sie wyrazna zmiang §redniej, kur-
tozy i skoénoéci, ktora nastgpila w okresie kryzysu finansowego. Za wczeénie
jest, by stwierdzié¢, czy zmiana ta ma charakter trwaly i czy powstala w efekcie
kryzysu. Ta obserwacja moze mie¢ istotny wplyw na wyniki oceny modelu stalej
korelacji (zob. dalej).

3. Metodologia oceny modelu statej korelacji

Ocena efektywnosci zastosowania modelu stalej korelacji, przy optymalizacji port-
fela akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie, wymaga dobrania odpowied-
nich parametréw oceny oraz punktu odniesienia. Postanowiono zastosowaé typowe
parametry oceny portfeli inwestycyjnych, ktore nie budza kontrowersji, tj. Srednig
stope zwrotu, jako miare dochodu, oraz odchylenie standardowe stép zwrotu,
jako miare ryzyka. Ostateczne kryterium oceny stanowil wskaznik Sharpe’a, co
wynika z opisanej ponizej ostatecznej konstrukeji metodologii oceny. Wybor punktu
odniesienia byl zdecydowanie trudniejszy. Zastosowanie portfela wzorcowego, na
przyktad w postaci indeksu WIG, nie pozwoliloby na ocene samego zalozenia
dotyczacego stalej wartosci korelacji. Wynika to z faktu, ze samo zalozenie sta-
lej korelacji musi byé uzupelnione odpowiednig metoda optymalizacji portfela.
W takiej sytuacji duza cze$c roéznicy pomiedzy stopami zwrotu otrzymanych port-
feli a indeksem WIG moglaby wynika¢ nie z samego zalozenia stalej korelacji,
ale z przyjetej metody optymalizacji. Dlatego zdecydowano sie na ocene zalozenia
stalej korelacji przez pryzmat konstrukeji portfela rynkowego.

Portfel rynkowy to oczywiScie portfel, ktéry maksymalizuje dodatkowsg stope
zwrotu przypadajacg na jednostke ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym.
Jest to zatem portfel, ktory sposrod wszystkich dostepnych portfeli ma najwyzszy
wskaznik Sharpe’a, dany wzorem (1)7:

Sh; = —5—, (1)

7 Zob. np. C. C. Y. Kwan, Some..., op. cit., s. 1074-1075.
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gdzie:

Sh; — wskaznik Sharpe’a stép zwrotu i-tego waloru lub portfela,
R; — oczekiwana stopa zwrotu i-tego waloru lub portfela,

Ry — stopa wolna od ryzyka,

0; — odchylenie standardowe stop zwrotu i-tego waloru lub portfela.

W rzeczywistym §wiecie portfel rynkowy nie jest znany inwestorom, gdyz
opiera sie on na zalozeniach odno$nie do wartosci oczekiwanych stép zwrotu
z poszczegblnych waloréw oraz warto§ciach macierzy wariancji—-kowariancji stop
zwrotu. Udzialy poszezegélnych waloréw w tym portfelu dla danych historycznych
mozna oszacowaé poprzez wspomniang maksymalizacje wspolczynnika Sharpe’a.
Przy oszacowaniu portfela rynkowego mozna przyjaé zalozenie réwnej i stalej
w czasie korelacji dla stép zwrotu ze wszystkich waloréw w miejsce macierzy
wariancji—-kowariancji. Prowadzi to do uproszczenia procesu konstrukeji portfela.
Pojawia sie pytanie, czy to uproszczenie nie prowadzi do gorszych rezultatéw inwe-
stycyjnych, na ktore zostanie podjeta proba odpowiedzi. Jednocze$nie wyznaczanie
portfela rynkowego za pomoca dokladnych wartosci historycznych kowariancji
i za pomocg modelu stalej korelacji oraz analiza jego parametréw stwarza dobre
warunki do oceny modelu korelacji. Jest tak poniewaz metoda (maksymalizacja
wspoélczynnika Sharpe’a) w takich warunkach bedzie tozsama dla portfela ocenia-
nego i portfela wzorcowego. OczywiScie przy analizie danych historycznych, gdy
portfel rynkowy wyznaczany jest ex post, lepsze wyniki zostang osiggniete przy
zastosowaniu doktadnych wartosci korelacji. Jednak z punktu widzenia inwestora
istotniejsze jest, jak tak wyznaczony portfel zachowa sie w kolejnych okresach.
W tym przypadku nie wiadomo, ktére podejscie przyniesie lepsze rezultaty.

W zwigzku z powyzszym zdecydowano sie oceni¢ model stalej korelacji
poprzez konstrukcje portfela rynkowego opartego na stalej korelacji i poréwna-
nie jego parametréw w kolejnym okresie inwestycyjnym z parametrami portfela
rynkowego wyznaczonego z zastosowaniem dokladnej macierzy wariancji-kowa-
riancji. Dodatkowo wyniki obu portfeli poréwnano z parametrami stép zwrotu
indeksu WIG w celu oceny atrakcyjnosci samej metody inwestycyjnej polegajacej
na szukaniu portfela rynkowego.

Pierwsze testy przeprowadzono dla okresu od 2001 roku wlgcznie do czerwca
2010 roku wlacznie. Okres analizy podzielono na dwa podokresy. Pierwszy obej-
mowal dane do konca 2005 roku, drugi pozostale informacje. Na bazie wartosci
§rednich stop zwrotu oraz wariancji, kowariancji i korelacji z pierwszego podokresu
skonstruowano portfele rynkowe. Nastepnie oszacowano ich parametry w kolejnym
podokresie w celu ich oceny. Przyjeto zatem, ze hipotetyczny inwestor konstru-
uje 31 grudnia 2005 roku, na bazie danych za wcze$niejszych 5 lat, teoretyczny
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portfel rynkowy i nastepnie utrzymuje inwestycje do konica czerwca 2010 roku.
Oczywiscie analize mozna byloby rozszerzyé o okresowe aktualizacje stanu port-
fela. Jednak mogloby to prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej ocena zalozenia stalej
korelacji bytlaby bardzo trudna z uwagi na dodatkowe czynniki, ktére musiatyby
zosta¢ uwzglednione, jak koszty prowizji maklerskich, koszty zwigzane z réznicg
pomiedzy ceng zamkniecia a faktycznie dostepnymi cenami transakcyjnymi oraz
koszty zwigzane z plynnoécig niedostateczng do natychmiastowej przebudowy
portfela. Stosunkowo dlugi okres oceny po samej konstrukcji portfela byt tez
potrzebny dla oszacowania odchylenia standardowego stop zwrotu otrzymanych
portfeli.

W analizie wykorzystano wcze$niej zastosowane dane z portalu www.bossa.pl
oraz oparto sie na miesiecznych stopach zwrotu. Podobnie jak przy analizie samych
wspodlczynnikéw korelacji, przy optymalizacji portfeli wykorzystano jedynie walory,
ktore byly notowane w calym okresie analizy, czyli akcje 117 spotek. Za przyblizenie
stopy wolnej od ryzyka postuzyly wartosci rentownosci dziesiecioletnich obligacji
skarbowych z dnia konstrukeji portfeli. Analize prowadzono przy zalozeniu braku
mozliwoéci dokonywania kroétkiej sprzedazy akcji, ktéra na rynku polskim wcigz
nie funkcjonuje, pomimo préb jej wdrozenia w ostatnim okresieS.

Analogiczng analize przeprowadzono réwniez dla okresu od 2005 roku wiacz-
nie do konca czerwca 2010 roku, przyjmujac za pierwszy podokres czas do konca
2007 roku. Mialo to na celu przetestowanie modelu w innych warunkach rynko-
wych i dla krétszych serii danych oraz uwzglednienie wiekszej liczby spétek. W tej
analizie przy optymalizacji portfela brano pod uwage akcje 160 podmiotéw.

Portfel rynkowy, wziety z dokladnych historycznych wartosci korelacji,
wyznaczano poprzez zwykla maksymalizacje wskaznika Sharpe’a, oparta na histo-
rycznych Srednich stopach zwrotu poszczegdlnych waloréw oraz ich wariancji
i korelacji pomiedzy nimi. Optymalizacje przeprowadzono za pomocg narzedzia
Solver programu Microsoft Excel. Nie dokonywano optymalizacji rachunkiem
macierzowym z uwagi na bledy programu przy odwracaniu macierzy kwadrato-
wych o duzej liczbie elementéw. Narzedzie Solver dokonuje optymalizacji metodg
iteracyjna, co dla funkcji z wieloma ekstremami mogloby prowadzi¢ do biedow
w postaci otrzymania ekstremum lokalnego zamiast globalnego. Jednak w analizo-
wanym przypadku kontrukcja pocisku Markowitza oraz linii rynku kapitalowego
wyraznie wskazuje na istnienie tylko jednego maksimum, co pozwala skorzystaé
z metody iteracyjnej.

8 W praktyce na rynku polskim krétka sprzedaz jest dokonywana przy uzyciu cywilnoprawnej umowy
pozyczki akcji. Jednak wolumen tak dokonywanych transakgeji jest znikomy w poréwnaniu z ogélng
wartoécig obrotéw na GPW w Warszawie. Dane na ten temat dostepne sa na: www.gpw.pl [dostep:
25 lipca 2010 r.].
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W przypadku wyznaczania portfela rynkowego z zastosowaniem modelu
stalej korelacji skorzystano z metody rankingowej. Sama metoda nie stanowi zad-
nego uproszczenia. Jest wyprowadzona z warunku maksymalizacji wspélczynnika
Sharpe’a, przy zalozeniu jednej wartoéci wspélczynnika korelacji®. Pierwszy krok
w metodzie stanowi oszacowanie wspélczynnika Sharpe’a dla kazdego pojedynczego
waloru oraz uszeregowanie walorow wedlug wartosci tego wskaznika w porzadku
malejacym. Nastepnie dla kazdego waloru obliczany jest parametr pomocniczy C;
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kow Sharpe’a dla wszystkich akeji od pierwszej (wedlug rankingu wedlug tego
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wskaznika) do i-tej. Akcje, dla ktérych wspdélczynnik Sharpe’a ma warto§é wyzsza
od parametru C; wchodzg w sklad portfela. Ostatni krok to wyznaczenie udzia-
16w wyselekcjonowanych akeji w portfelu. W tym celu najpierw wyznacza sie dla
kazdego waloru parametr pomocniczy Z; wedlug wzoru (3), a nastepnie udzialy
poszczegdlnych waloréw w portfelu (X;) na podstawie wzoru (4)10.
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gdzie:
p — przyjeta warto§¢é wspoélczynnika korelacji, rowna