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RYZYKO CENY WEWNETRZNEJ PIENIADZA

Streszczenie: Wycena wewnetrznej ceny pienigdza, po odstapieniu od ustalen z Bretton
Woods, powraca w sytuacjach kryzysu na rynkach finansowych. Cena pieniadza od tego
momentu okreslana jest na poziomie stawki WIBOR, odzwierciedlajgc tym samym sytu-
acje finansowa bankow komercyjnych. Krytyka po kryzysie z 2008 r. nie zmienita meto-
dologii wyceny ceny pienigdza, odrywa cen¢ pienigdza od transakcji rynku wymiany
dobr i ustug. Celem opracowania jest oszacowanie ryzyka ceny pienigdza, na poziomie
wyceny stawki WIBOR, réznigcym si¢ od poziomu zrownowazonego wzrost gospodar-
czy WIBOR™® o nie wiecej, anizeli dowolnie maty, okreslony procent tej stawki. Wy-
niki przeprowadzonego badania wykazuja duza wrazliwo$¢ wyceny na odchylenie od
stawki WIBOR“"?,

Stowa kluczowe: cena pieniadza, wzrost gospodarczy, ryzyko ceny pieniadza, metoda
Monte Carlo.

JEL Classification: E51.

Wprowadzenie

Oszacowanie rynkowej ceny pienigdza ma fundamentalne znaczenie w pro-
cesach wymiany. ,, Tworzywem” fundamentu jest ,prawo asocjacji” [Ricardo,
1951-1973], zwigkszajace produktywnos¢ oraz eksponujace podziat pracy w pro-
cesach wymiany'. Prawo asocjacji wsparte zostalo wielowiekowym ,,doswiad-
czeniem” wymiany bezpo$redniej — barterowej, a takze przeksztalcone w wy-

' D. Ricardo sformutowat je jako prawo kosztow komparatywnych w handlu zagranicznym. W §lad

za D. Ricardo, V.F.D. Pareto, E.R. Seligman i L. von Mises dowodzili, Ze byto to ogdlne prawo
wymiany. L. von Mises jest autorem okre$lenia kosztow komparatywnych mianem prawa aso-
cjacji.
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miang¢ posrednig. Powodem zmiany byla kwestia wyceny zrdéznicowanych dobr
wymiany. Problem poglebit sie, gdy wymiana bezposrednia objeta szerszy krag
uczestnikow, co wymuszato konieczno$¢ wyceny réznorodnych jakosciowo
dobr wymiany. Jeszcze w Il potowie XX w. rozliczenia handlu mig¢dzynarodo-
wego przeprowadzane byly w walucie amerykanskiej, a jej warto$¢ oparta byta
na parytecie ztota. W 1900 r. kurs rozliczen wynosit 20,67 USD za uncjg,
w 1935 1. — 35 USD, w 1972 r. — 42, 74 USD, a w 2012 r. warto$¢ 1 uncji ztota
to 1.692,40 USD?,

W standardzie, ktory opiera warto$¢ pienigdza na relacji do ztota, okresle-
nie wartosci pienigdza zalezy od zyskownos$ci produkcji ztota. Jednak najwigk-
sze zmiany wartosci pienigdza w XX w. nie zostaly spowodowane zmianami
dynamiki produkcji ztota, lecz byly skutkiem decyzji politycznych panstw i ban-
kéw emisyjnych [von Mises, 2012, s. 22].

Zapowiedzi zmian zapoczatkowato spotkanie w dniach 1-22 lipca 1944 r.
W hotelu Mount Washington w Bretton Woods w Stanach Zjednoczonych odby-
fa si¢ ,,United Nations Monetary and Financial Conference” (znana réwniez jako
konferencja w Bretton Woods), owocem ktorej bylo podpisanie porozumienia
z Bretton Woods. W konferencji uczestniczylo 730 delegatéw z 44 panstw
alianckich®.

Ustalenia z Bretton Woods naktadaty na sygnatariuszy porozumienia obo-
wigzek stosowania polityki monetarnej, ktorej jednym z celéw byto utrzymanie
kurséw wymiany w jednoprocentowym przedziale wahan. Teoretycznie kursy
walut krajow uczestniczacych w systemie z Bretton Woods mialy by¢ oparte na
parytecie ztota, lecz praktyka polityki kursowej prowadzita do swiatowej domi-
nacji dolara amerykanskiego. Doprowadzilo to do zatamania systemu w 1971 r.,
a jednym z powodow bylo wstrzymanie przez Stany Zjednoczone wymienialno-
éci dolara na ztoto®.

2 Zmianom parytetu towarzyszyt spadek ,,zawartosci” ztota w 1 USD, odpowiednio: 1,5047 g,
0,8886, 0,7277 1 0,0018 g. Od 1933 r. zniesiono wymienialno$¢ dolara na zloto dla obywateli
USA. W 1971 r. USA wycofaly si¢ z parytetu. W 1972 r. uncja zlota osiagn¢la ceng 42 USD.
W 1973 r. USA catkowicie odeszty od powigzania warto$ci dolara ze ztotem — odtad dolar stat
si¢ walutg ptynna. Plany zniesienia rezerwy zlota, ogloszone przez prezydenta Richarda Nixona
w 1971 r., doprowadzily do powstania Partii Libertarianskiej, ktora obok powstatej pézniej Par-
tii Konstytucyjnej jest jedna z sit politycznych w USA, ktore daza do przywrdcenia oparcia
warto$ci dolara na kruszcach szlachetnych, uwazajac, iz brak pokrycia w ztocie lub srebrze jest
niezgodny z art. I § 10 Konstytucji Stanéw Zjednoczonych. Znaczna cz¢$¢ cztonkow ruchu Bo-
ston TEA Party rowniez nawotuje do przywrdcenia parytetu ztota. Teori¢ zaprezentowang przez
D. Ricardo (1957), Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, PWN, Warszawa, rozwinat
G. Cassel (1922), Money and Foreign Exchange after 1914, s. 181 i nast. wprowadzajac pojgcie
parytetu sity nabywczej” dla okreslenia wspotczynnika wymiany.

3 Polske reprezentowat G. Gottesman, przedstawiciel rzadu emigracyjnego w Londynie.

4 Definitywnie od porozumienia z Bretton Woods odstapiono w 1978 1.
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Odstapienie panstw sygnatariuszy od zasad z Bretton Woods spowodowato
zmiang zasad wyceny warto$ci pienigdza. Dotychczasowa jednolita cena pienig-
dza, oparta na parytecie zlota, zostala zastgpiona ceng w obrocie zewnetrznym,
szacowang w oparciu o kursy walut i ceng w transakcjach wewngtrznych, oparta
na stopach procentowych Banku Centralnego.

W tak istotnej spotecznie sprawie przekazanie politykom i wiascicielom in-
stytucji finansowych decyzji podejmowanych w dynamicznie zmieniajacych
si¢ uwarunkowaniach makrootoczenia sprawiaja, ze osiggane cele spoleczno-
-gospodarcze moga by¢ rézne od planowanych.

Przeniesienie kompetencji ustalania ceny pieniagdza do instytucji finanso-
wych — bankow ujawnito silne wplywy na rynek pieniadza tendencji czgsto nie-
powigzanych z transakcyjnymi elementami ustalania ceny. Pokusa wykorzysta-
nia pozycji bankow poteguje skutki ryzyka ceny pienigdza. Celem opracowania
jest prezentacja mechanizmu okreslania ceny pienigdza, identyfikacja i definicja
oraz oszacowanie ryzyka ustalanej ceny.

1. Pojecie, funkcje, wartos¢ pienigdza

W historii rozwoju spolecznego pienigdz przyjmowat rézne formy w roz-
nych stadiach jego rozwoju i ré6znych kregach kulturowych. Pieniadz ,to cokol-
wiek, co jest ogolnie akceptowane jako Srodek platniczy za bezposrednie zakupy
dobr i ustug, (...) shuzy do sptacania dtugéw”, a takze stanowi ,,form¢ dowodu
(podstawy) do roszczenia prawa do przysztych doébr i uslug tworzonych przez
lub bedacych wiasnoscia spoteczenstwa” [Kamerschen, McKenzie i Nardinelli,
1991, s. 174].

Okreslenie, czym jest pieniadz, wskazuje jego podstawowa funkcje — jest
mianowicie jednostka rozliczeniowa, stanowi poziom odniesienia, wobec ktore-
go wyrazane sg wzgledne wartosci innych dobr i ushug. Taki wymiar pojecia
pienigdza okresla jego funkcje:

1. Upraszcza wartosciowanie porownawcze dobr i ustug.
Usprawnia prowadzenie ksiggowosci.

Kreuje rynek wymiany.

Stanowi czynnik rozwoju produkcji spoteczne;.

vk v

Jest rezerwuarem sity nabywczej nacechowanej wysoka ptynnoscia.
Jak ,tworzony” jest pienigdz? To gléwnie banki komercyjne kreujg pie-
nigdz’. Banki ,,tworza” pienigdz w kazdym momencie procesu udzielania pozy-

5 Pienigdz: towarowy, symboliczny (banknoty, monety), bezgotowkowy.
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czek i kredytow [Kamerschen, McKenzie i Nardinelli, 1991, s. 192]. Tak ,,wy-
tworzony” pienigdz jest zapisem elektronicznym, a staje si¢ pienigdzem ,,rze-
czywistym” po kazdej splacie rat pozyczki czy kredytu. Zabezpieczeniem tak
LHtworzonego” pienigdza s3 depozyty przyjmowane przez banki. Im wigkszy
wolumen depozytow i wiecej udzielonych pozyczek i kredytow, tym wiekszy
wolumen wykreowanego pienigdza. Proces kreacji pienigdza jest powtarzalny,
co nie oznacza, ze ,,wytworzony” zasdb pienigdza moglby by¢ niegraniczony.
Tempo ,.tworzenia” pienigdza powstrzymuje poziom plynnosci finansowej ban-
ku oraz konieczno$é tworzenia rezerwy obowiazkowej®. Tworzony w procesie
kreacji pieniadz sktada si¢ na zasob rynku pienigdza.

2. Popyt, podaz, rownowaga rynkowa pieniadza

Funkcje pienigdza przesadzaja o istnieniu popytu na pienigdz. Podstawowa
konieczno$¢ posiadania pienigdza jest podyktowana uczestnictwem w wymianie
dobr i ustug. To dazenie okreslane jest jako ,transakcyjny popyt na pienigdz”,
wynikajacy z dazenia do tworzenia zasobow gotowki w celu realizacji transakcji
zakupu dobr i ustug. Funkcjonowanie w spoteczenstwie, ujawniajagce dgzenie do
zaspokajania potrzeb, wyzwala ,,przezornosciowy popyt na pienigdz”, ktory jest
wynikiem dazenia do gromadzenia zasobow gotowki w celu finansowania nie-
planowanych transakcji zakupu dob i ushug. Z kolei dazenie do posiadania akty-
wow, okreslane ,,popytem na pienigdz ze wzglgdu na dazenie do posiadania akty-
wow”, jest polaczeniem dazen do zaspokojenia popytu przezornosciowego na
pieniadz z popytem na $rodki finansowania zakupu aktywow w sytuacji spadku
ich cen. Ten rodzaj popytu, okreslany jako ,,spekulacyjny popyt na pienigdz”,
wynika z dgzen do gromadzenia pienigdza w przewidywaniu spadku cen aktywow
iich przysztego zakupu, w przewidywaniu wysokiego zwrotu z inwestycji.

Popyt na pieniadz jest kategorig ekonomiczng, tak samo, jak popyt na dobra
czy ushugi i jako element rynku pienigdza, powinien by¢ rownowazony jego
podaza. Jak mierzony jest zasob pienigdza w okreslonym momencie? Stanowi
sume wszystkich zidentyfikowanych form pienigdza posiadanych przez ludnos¢
w okreslonym momencie z wylgczeniem zasobu bgdacego w posiadaniu ban-
kéw. Zasob ten sktada sie z czesci stanowigcej srodki wymiany, wykorzystywa-
ne w dziatalnos$ci handlowej — monety, banknoty i depozyty na zgdanie. Druga
czes$¢ zasobu pieniadza jest rezerwuarem sity nabywczej (zasoby na rachunkach

8 Definicja: ,,rezerwa obowigzkowa, to ta czes¢ rezerw catkowitych znajdujacych sie w dyspozy-
cji banku, ktéra z mocy prawa nie moze by¢ wykorzystana do tworzenia pieniadza przez udzie-
lanie pozyczek” [Kamerschen, McKenzie i Nardinelli, 1991, s. 205].
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bankowych, ptatne na kazde zadanie) [Kamerschen, McKenzie i Nardinelli,
1991, s. 178].

Rynek jest systemem dostarczajgcym odbiorcom dobr oraz ushug. Dostawcy
konkuruja pomigdzy sobg, udostepniajac wyprodukowane dobra i §wiadczone
ustugi odbiorcom. Dobrze funkcjonujacy rynek charakteryzuje rownowaga, w ktorej
wielkos¢ zgtaszanego popytu odpowiada doktadnie wielkosci podazy oferowa-
nej przez dostawcoéw wyrobow i ustug’. Fundamentalnym zatozeniem funkcjo-
nowania rynku jest mozliwos¢ swobodnego reagowania na sygnaly cenowe na-
ptywajace z rynku. Czy podobnie funkcjonuje rynek pienigdza?

Rynek pieniadza w stanie rownowagi cechuje dostosowanie podazy S do
popytu pienigdza D. Linie proste na rys. 1 odwzorowujg zmiany popytu oraz
podazy pienigdza jako funkcji ceny, a stan réwnowagi rynku identyfikowany jest
w punkcie przecigcia obydwu prostych. Punkt o wspotrzednych [(D,S), P,] iden-
tyfikuje punkt rownowagi, a jego wspotrzedna wyznacza ceng rownowagi rynku
pieniadza P,, przy czym naprzemienne stany rownowagi i jej utrata sg typowe
dla funkcjonowania rynku.

Przyjmujac zatozenie, Ze cena pienigdza P,, speia relacje P,, > P,, to war-
tosci tej odpowiada podaz pieniadza S,’ oraz popyt D,'. Odchylenie ceny P, od
ceny rownowagi P, powoduje zaktocenie na rynku, mianowicie jesli podaz pie-
niadza S,’ jest wieksza od popytu D,’, to powoduje powstanie nadwyzki pieniadza
rownej S,' — D,’. W przypadku gdy cena pieniadza P,, spetnia relacje P, < P,,
to warto$é¢ podazy i popytu na rynku pienigdza przyjmie odpowiednio S, oraz
popyt D,’, a na rynku pojawi sie niedobor pienigdza réwny réznicy D,” — S,
Zaroéwno nadwyzka, jak i niedobor pieniadza sg stanem niekorzystnym, bowiem
rynek pienigdza, stanowiac element rynku finansowego, przenosi skutki braku
rownowagi na otoczenie finansowe. W obydwu przypadkach niezbedna jest
korekta stop procentowych Banku Centralnego, ktorych celem bedzie przywrd-
cenie stan rownowagi rynku pieni¢znego.

Istotnym celem polityki pienig¢znej jest realne oszacowanie podazy pienia-
dza tak, by dostosowa¢ wolumen podazy do popytu pieniadza i jednocze$nie
osiggna¢ stan rownowagi rynku pienigdza. Mechanizm rownowagi obcigza aktu-
alna metodologia szacowania ceny pienigdza. Teoretycznie w warunkach row-
nowagi rynku cena pienigdza ma cechy zblizone do ceny transakcyjnej, ktorej
nie ma stawka WIBOR, definiowana jako cena pieniadza®.

Rzeczywisto$¢ jest inna, system rynkowy nie jest doskonaty. Dostawcy wyrobow i ustug po-
trzebuja czasu, by dostosowac podaz do zglaszanego popytu, ale takze odbiorcy zwykle z op6z-
nieniem reaguja na bodzce ,,ptynace” z rynku.

Wigcej o metodologii szacowania ceny pienigdza w Polsce znajduje si¢ w punkcie 5 niniejszej
pracy.
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Rys. 1. Mechanizm generowania nadwyzki, niedoboru pieniagdza na rynku

Bank Centralny moze interweniowaé i ma instrumenty wywierania wptywu
na podaz pieniagdza na rynku tak, by dostosowac ten zasob do popytu pienigdza.
Decyzja o zwigkszeniu zasobow pienigdza realizowana jest poprzez:

1. Obnizenie wskaznika rezerw obowigzkowych.
2. Zwigkszenie wolumenu pozyczek i kredytow udzielanych bankom.
3. Zakup rzagdowych papierow wartosciowych.

Realizacje zamiaru zmniejszenia zasobow pienigdza, Bank Centralny osig-

ga w wyniku:

1. Zwickszenia wskaznika rezerw obowigzkowych.

2. Ograniczenia kredytow oraz pozyczek udzielanych bankom.
3. Sprzedazy rzadowych papierow wartoSciowych.

Regulacje relacji pomigdzy podaza i popytem pienigdza, a tym samym rea-
lizacja aktywnej polityki monetarnej przez Bank Centralny, ktérej celem jest
m.in. kreowanie ceny pienigdza, wymaga statego monitoringu rynku pienigdza
i jego oddziatlywania na wzrost gospodarczy oraz poziom wskaznika inflacji.
Instrumenty kontroli zasobodw pienigdza, pomimo swej prostoty, sa skuteczne,
lecz czgsto trudno jest trafnie zrealizowaé cele zalozone w planach polityki mo-
netarnej. Rynek pieniadza jest wrazliwy na impulsy ptynace z otoczenia rynko-
wego. Banki komercyjne, zwlaszcza te z przewaga kapitatu zagranicznego, rea-
lizuja wlasne cele, rozne od tych przyjetych przez Bank Centralny. Zmiany
popytu na pieniadz moga przekresla¢ oczekiwania zwigzane z dostosowaniami
podazy pienigdza. Istotnym czynnikiem, zaktocajacym realizowane zatozenia
polityki monetarnej Banku Centralnego, jest spekulacja na rynkach finanso-
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wych, a przeciez rynek pienigdza jest elementem tego rynku i bledem bytoby
pomijanie wptywu sygnaléw ptynacych z otoczenia, jakim jest rynek finansowy’.

3. Wzrost gospodarczy, inflacja

Historia pienigdza dowodzi, ze niezaleznie od jego rodzaju, pienigdz akty-
wizuje rozwoj gospodarczy. Rozwdj spoleczno-gospodarczy jest procesem pozy-
tywnych zmian ilo$ciowo-jakosSciowych, majacych miejsce w sferze dziatalnosci
gospodarczej, kulturowej i spotecznej, stosunkow spotecznych, produkcyjnych
i polityczno-ustrojowych.

Wzrost gospodarczy oznacza ,,poszerzanie zdolnosci gospodarczych kraju
do produkcji towardéw i ushug pozadanych przez ludzi” [Kamerschen, McKenzie
i Nardinelli, 1991, s. 958]. Warunkiem tego poszerzania — wzrostu — jest rozwoj
gospodarczy pod wptywem zmian strukturalnych, doskonaleniem techniki oraz
technologii, opracowywaniem innowacyjnych rozwigzan technicznych i techno-
logicznych oraz umiejetnosci i kultury pracy, realizowany poprzez:

1. Odpowiednig ilos¢ i jakosc¢ pracy.

2. Odpowiednig ilos¢ i1 jako$¢ kapitatu.

3. Odpowiednig ilos¢ i jako$¢ zasobow naturalnych.

4. Odpowiednio wysoki poziom technologiczny, ktoéry obejmuje wiedzg o tym,
jak przeksztatci¢ zasoby w towary i ustugi.

5. Sprzyjajace czynniki socjokulturowe [Kamerschen, McKenzie i Nardinelli,
1991, s. 959].

Spowolnienie wzrostu gospodarczego spowodowane jest stagnacja ko-
niunktury, co w polaczeniu z niska stopa oszczednosci wstrzymuje proces gro-
madzenia kapitalu na finansowanie uwarunkowan wzrostu ekonomicznego
[Kamerschen, McKenzie i Nardinelli, 1991, s. 971-977]. Brak koniunktury go-
spodarczej sktania inwestoréw dysponujgcych wolnym kapitatem do lokat za-
pewniajacych wysoka rentownos¢ i krotki okres zwrotu. Powstrzymuje to aku-
mulacj¢ kapitatu gwarantujacego wzrost gospodarczy. Instytucjg finansowa,
funkcjonujacg i wplywajaca statutowo na rzecz wzrostu gospodarczego jest

? Problem bezpardonowej spekulacji uprawianej przez kilka amerykanskich bankéw inwestycyj-
nych, wraz z podiaczonymi don funduszami hedgingowymi, wreszcie doczekal si¢ zaintereso-
wania gremiéw unijnych. Bank Goldman Sachs przyznat si¢ do prowadzonej gry na spadek zto-
tego, oglaszajac jednoczesnie zakonczenie tej operacji w obliczu niedowarto§ciowania naszej
waluty [www 1]. Rynek monopolu globalnych instytucji finansowych prowadzi do dominacji
opartej na przywilejach, a arbitralne interwencje monopolisty na rynku sa dziataniem antyspo-
fecznym i antyrynkowym, prowadzacym do naduzy¢ [Hiilsmann, 2014, s. 73].
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Bank Centralny, ktory statutowo poprzez swoje decyzje wzmacnia tendencje do
akumulacji kapitatu, przeznaczanego na stymulacje wzrostu gospodarczego.

Koncepcja rozwoju postrzegana jest w kategoriach ekonomicznych jako
najlepszy pomyst przezwyciezenia kryzysu spolecznego, gospodarczego i eko-
nomicznego, w pelni realizowana jest poprzez ,,zrbwnowazony rozwoj (...) to
wskazana spotecznie, celowa ekonomicznie 1 pozadana ekologicznie strategia
rozwoju gospodarczego” [Hull, 2011, s. 54]. Tak rozumiany rozwdj powinien
by¢ zatem realizowany w trzech obszarach: ekonomicznym (wzrost PKB za-
pewniajacy odpowiednig ilos¢ dobr i ustug), spotecznym (zaspokajanie podsta-
wowych potrzeb spotecznych, zmniejszenie bezrobocia, podnoszenie jako$ci
zycia itp.) oraz ekologicznym (poprawa stanu srodowiska, zachowanie kapitatu
przyrodniczego, ochrona biordznorodnosci) [Hull, 2011, s. 54]'.

Zréwnowazony rozwoj wyraza si¢ poprzez zrownowazenie produkcji i kon-
sumpcji oraz przyjecie takich zasad korzystania z kapitalu dobr naturalnych,
ktére pomimo eksploatacji srodowiska przyrodniczego gwarantujg zachowanie
jego zasobu ilosciowego i jakosciowego dla przysztych pokolen [Hull, 2011,
s. 64-65].

Polityka pienigzna realizowana moze mie¢ cechy restrykcyjne badz ekspan-
sywne. Polityka restrykcyjna zaktada podniesienie ceny pienigdza i zmniejszenia
jego podazy, skutkiem jest wzrost stop procentowych. To skuteczne rozwigzanie
w przypadku thumienia inflacji ma jednak skutki negatywne, mianowicie obniza
poziom konsumpcji i inwestycji (kredyt staje si¢ zbyt drogi), a w rezultacie ma-
leje tempo wzrostu PKB. Drugi wariant realizacji polityka pieni¢znej, rozwigza-
nie ekspansywne, zwane polityka taniego pieniadza, oznacza nizsze stopy pro-
centowe 1 wzrost podazy pienigdza. Kredyty staja si¢ tanie i tatwo dostepne,
rosng inwestycje i konsumpcja, powstajg nowe miejsca pracy, rosnie dochod
narodowy. Taki scenariusz jest szczegdlnie skuteczny w czasie recesji.

Dziatalno$¢ gospodarcza w obszarze finansowym to koszty dziatalnosci, ale
i korzysci z takiej dzialalnos$ci, podobnie jest z inflacja. Jako trwaly wzrost po-
ziomu cen, ktoremu nie odpowiada wzrost konsumpcji dobr i ustug, inflacja
postrzegana jest jako spadek wartosci pieniadza. Koszty inflacji sa powszechnie
dostrzegane w kategoriach negatywnych, ale jednoczesnie zauwazamy korzysci
z inflacji, bowiem wraz z cenami wzrastajg place. Inflacja wywotuje zatem dwa
roznego rodzaju skutki. Pierwszy dotyczy redystrybucji dochodow od tracacych
wskutek inflacji na rzecz zyskujacych. Skutek drugi dotyczy niekorzystnych

1% Proponowano takze odejicie od wskaznika PKB jako miary wzrostu gospodarczego i przejécia
na mierzenie go za pomoca systemu zintegrowanej rachunkowosci ekologiczno-ekonomicznej
(Integrated Environmental and Economic Accounting — IEEA) [Hull, 2011, s. 65].
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zmian alokacji zasobow, zmiana ta zmniejsza produktywnos$¢, a takze spowalnia
wzrost gospodarczy [Kamerschen, McKenzie i Nardinelli, 1991, s. 228].

Straty wywotane inflacjg sktaniajg do decyzji o alokacji zasobéw. Malejaca
sita nabywcza, spowodowana utratg wartosci pienigdza, sktania do zwigkszenia
zasobow aktywow takich jak: grunty, domy, kruszce, bizuteria, dzieta sztuki,
kosztem redukcji zasobéw plynnego kapitatu. Skutki takiej alokacji zasobow
sktaniaja zarzady podmiotéw gospodarczych do spekulacji i poszukiwania spo-
sobéw ochrony przed skutkami inflacji, zamiast wprowadzania oszczednych,
efektywnych i innowacyjnych rozwigzan w sferze produkcji i ustug. Energia,
pomystowos¢ i talenty zarzadzaniu koncentrujg si¢ na egoistycznej ochronie wia-
snych zasobdéw. Producenci podnosza przyszte ceny w stosunku do biezacych
kosztow, zwigkszajg zapasy, by zredukowaé koszty ich zakupu wobec przewi-
dywanego kosztu cen zaopatrzeniowych. Zgromadzenie nadmiernych zapasow
powoduje zmniejszenie dalszych zamowien badz ich zawieszenie, co prowadzi
do kryzysu w sektorze dostawcow surowca, czesci, potproduktow oraz ushug.
W tym sektorze ograniczona zostaje dziatalnos¢ badz w krancowych przypad-
kach przedsigbiorstwa sg zamykane, co prowadzi do wzrostu bezrobocia. Wzro-
stowi cen towarzysza roszczenia ptacowe, nastgpuje spadek sily nabywczej,
wobec czego nastgpuje spadek sklonnosci do oszczednosci [Johnson i Roberts,
1985, s. 30].

Wobec ,,czarnego” scenariusza negatywnych skutkéw inflacji istotnego
znaczenia nabiera odpowiedz na pytanie o korzysci z inflacji. Mechanizm gene-
rowania korzy$ci mozna dostrzec w sytuacji, gdy rzad wykazuje deficyt budze-
towy. Decyzja w takim przypadku jest przewidywalna. Skarb Panstwa emituje
obligacje, a wptywy z sprzedazy sg forma kredytu wynikajacego z koniecznosci
ich wykupu. Skutkiem emisji jest wzrost stopy oprocentowania. Operatorem
emisji jest Bank Centralny, ktory dodrukowuje pieniadze, ptacac nimi za obliga-
cje rzadowe, przyczyniajac si¢ do wzrostu podazy pieniadza na rynku, deprecjo-
nujac jego wartos¢. W rezultacie obywatele odprowadza wigksza cze$¢ swych
realnych dochodéw w postaci podatkéw. Rzad uruchamiajac proces kreacji pie-
nigdz, dokonuje redystrybucji prywatnych zasoboéw finansowych na rzecz pu-
blicznych. Podobnie jak w przypadku administracji rzadowej, korzysci z inflacji
odnoszg dluznicy. Dhuznik sptaca swoj dlug pienigdzmi, wartos$¢ ktorych jest
mniejsza anizeli wynosita przed inflacjg.
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Rys. 2. Dynamika zmian wskaznika inflacji NBP w latach 1950-2015

Zrodto: Na podstawie: [www 2].

Czy inflacja powinna by¢ redukowana czy nie, jaki poziom inflacji nie sta-
nowi zagrozenia stabilno$ci monetarnej, jakie instrumenty finansowe przywraca-
ja stabilno$¢ rynkowa? Stabilnos$¢ jest uznawana za dobro publiczne, ale jedno-
cze$nie dazenie do zwigkszenia popytu konsumpcyjnego wymaga podjecia
decyzji o charakterze inflacyjnym, mianowicie zwigkszenia podazy pienigdza
poprzez jego kreacje. Kto kontroluje proces kreacji pienigdza i czy dysponuje
odpowiednio skutecznymi instrumentami realizacji takiego procesu? Niski po-
ziom inflacji sprzyja wzrostowi gospodarczemu, ocen¢ t¢ potwierdzaja dane
o rosngcym tempie gospodarki polskie;j.

4. Stopy procentowe Banku Centralnego

Kazde dobro czy ustuga ma swojg cene. Pienigdz pozwala ocenic¢, za ile je-
go jednostek mozemy naby¢ (albo zaoferowac) dane dobro albo ustuge. Jaka jest
cena polskiego ztotego? Odpowiedz ustyszymy w banku, pytajac o warunki
udzielania kredytu, w tym jego kosztu. Istotng sktadowsg kosztu kredytu sg od-
setki wyliczane na podstawie obowigzujacych stop procentowych i to odsetki
okreslaja cene pozyczanego pieniadza. Bank definiujac oprocentowanie kredytu,
odwotluje si¢ ustalanych przez Bank Centralny stop procentowych. Bank Cen-
tralny ustala cztery wskazniki okre§lane mian stop. Sg to: stopa referencyjna,
stopa lombardowa, stopa depozytowa i stopa redyskontowe;j''. Poziom stop pro-

' Stopa referencyjna to rentowno$é¢ 7-dniowych bondw pienieznych emitowanych przez NBP
w ramach tzw. operacji otwartego rynku. Nie wnikajac w szczegély, mozna powiedzieé, ze bank
emituje je, by ,,zebra¢” nadmiar pienigdza z rynku, a skupuje, by zasili¢ rynek dodatkowg gotowke.
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centowych jest funkcjg deprecjacji pienigdza, spowodowanej kierunkiem trendu
inflacyjnego oraz kierunkiem trendu wzrostu gospodarczego. Sygnatem do
zmiany stop procentowych jest wynik monitoringu relacji stopy inflacji w relacji
do przyjetego w planach rozwoju spoteczno-gospodarczego wskaznika, okresla-
nego mianem celu inflacyjnego (to akceptowalny poziom inflacji, gwarantujgcy
rownowage na rynku pienigdza, a jednoczesnie jeden z czynnikéw zréownowa-
zonego wzrostu gospodarczego). Bank Centralny uruchamia mechanizm zmian
stop procentowych w sytuacji wystapienia odchylenia wskaznika inflacji od celu
inflacyjnego, w przypadku gdy:

1. Wskaznik inflacji jest mniejszy od poziomu celu inflacyjnego, oczekiwane
stopy procentowe korygowane sg ,,w dol”’, a w wyniku wzrostu akcji kredy-
towej wzrasta podaz pienigdza, w konsekwencji ro$nie popyt konsumpcyjny,
powodujac wzrost gospodarczy.

2. Wskaznik inflacji jest wigkszy od przyjetego celu inflacyjnego, oczekiwane
stopy procentowe korygowane sa ,,w gor¢”, nastepuje ograniczenie akcji kre-
dytowej przy jednoczesnym wzroscie stop procentowych, co wplywa na
wzrost oszczednosci.

Mechanizm zmian stop procentowych w punktach A oraz B nie uwzglednia
tempa wzrostu gospodarczego. Jednoczesna zmiana wskaznika inflacji oraz
tempa wzrostu gospodarczego umozliwia definicje kolejnych dwoch przypad-
kéw korekty stop procentowych:

3. Jesli wskaznik inflacji jest mniejszy od poziomu celu inflacyjnego i tempo
wzrostu gospodarczy niewielkie, to stopy procentowe powinny by¢ korygo-
wane ,,w dol”, w rezultacie zwigksza si¢ dostepnos¢ kredytu, co stymuluje
wzrost gospodarczy.

4. Jesli wskaznik inflacji jest wigkszy od poziomu celu inflacyjnego i wzrost
gospodarczy jest niewielki, to stopy procentowe powinny by¢ nieznacznie
korygowane ,,w gore”, przy jednoczesnym monitorowaniu kierunku i tempa
wzrostu gospodarczego.

Sposrod czterech stop procentowych ustalanych przez Bank Centralny
istotne znaczenie dla oszacowania ceny pienigdza majg dwie sposréd wymienio-
nych, mianowicie stopa depozytowa i lombardowa. Stopa depozytowa jest miarg
przychodu bankéw komercyjnych od lokat w Banku Centralnym. Oznacza to, ze
banki komercyjne nie beda zainteresowane udzielaniem kredytow po koszcie

Stopa lombardowa to oprocentowanie, jakie stosuje NBP, pozyczajac bankom komercyjnym
pieniadze pod zastaw papieréw wartosciowych.

Stopa depozytowa to oprocentowanie, na jakie NBP przyjmuje depozyty od bankow komercyjnych.
Stopa redyskonta weksli to stopa, po jakiej NBP przejmuje od bankow weksle.
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nizszym, anizeli stopa depozytowa Banku Centralnego. Natomiast poziom kosz-
tu kredytoéw na rynku miedzybankowym ksztattuje stopa lombardowa. Koszt ten
z oczywistych powodow nie bedzie wyzszy od stopy lombardowe;.
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Rys. 3. Dynamika stopy lombardowej NBP w okresie 5.12.2001-5.03.2016
Zrodto: Na podstawie danych NBP (tab. 1).
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Rys. 4. Dynamika zmian stopy depozytowej NBP w okresie 5.12.2001-5.03.2016
Zrédto: Na podstawie danych NBP (tab. 1).

Stabilno$¢ rynku pieniagdza utrzymywana jest poprzez rownowage popytu
i podazy, a punkt rownowagi pomigdzy obydwoma kategoriami ekonomicznymi
okresla ceng¢ pieniadza.
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5. Cena wewnetrzna pieniadza

Uwarunkowania szacowania ceny pienigdza w kraju emitenta, okreslanej
ceng wewngtrzng, definiuje relacja pomigdzy stopg depozytowa oraz lombardo-
wa. Cena wewnetrzna pieniadza szacowana jest jako poziom kompromisu po-
miedzy stopa lombardowa — przychodem Banku Centralnego, udzielajacego
kredyty bankom komercyjnym, a stopg depozytowsa, stanowigcg miar¢ przycho-
du bankow komercyjnych z ustanowienia lokat w Banku Centralnym.

Wycena odbywa si¢ w kazdym dniu roboczym, 13 traderéw reprezentu;jg-
cych 13 bankéw polskich o godz. 11.00 zglasza swoje propozycje stawki
WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate), to stawka, po ktorej banki komercyj-
ne zamierzajg udziela¢ pozyczek na rynku mi¢edzybankowym. Z oferty pomijane
sa dwie warto$ci: najnizsze i najwyzsze, a sposrod pozostatych 9 notowan wyli-
czana jest $rednia arytmetyczna, okreslajaca stawke WIBOR dnia'?.

Stopalombardowa
Obszar stawki WIBOR

Stopa depozytowa

Rys. 5. Dynamika zmian stopy depozytowej i lombardowej NBP, 2001-12-05, 2016-03-05
Zrodto: Na podstawie danych NBP (tab. 1).

Wartos$¢ stawki WIBOR jest elementem obszaru akceptowalnosci ceny pie-
nigdza — obszar stawki WIBOR (rys. 5), oszacowana stawka WIBOR spetnia
relacj¢ (stopa depozytowa <WIBOR < stopa lombardowa) (rys. 5).

Definicja. Cena — wewnetrzna — pienigdza jest ceng pienigdza na rynku miedzy-
bankowym, oszacowang na poziomie stawki WIBOR.

12 Trzynascioro 0s6b w Polsce moze zwigkszy¢ badz zmniejszy¢ oprocentowanie prawie wszyst-
kich kredytow badz depozytow w kraju, zredukowac¢ lub podnies¢ warto§¢ miliondw transakcji
finansowych, a nawet wplynaé na popyt i rentownos¢ rzadowych obligacji [Bieszki, 2010].
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Zdefiniowana cena pienigdza jest wyceng subiektywna, podatng na manipu-
lacje traderow, a co istotne, nie jest to wycena transakcyjna. Bledne wyszacowa-
nie stawki WIBOR na poziomie 0,0001 przy aktywach 900 mld zt (a wedlug
niektorych oszacowan to nawet 1,2 bln zt — podczas gdy PKB Polski to 1,4 bln zt)
generuje zysk jednej ze stron transakcji w granicach [90-120 mln zt] kosztem
drugiej. Metodologia wyceny stawki WIBOR jest zrodtem ryzyka oszacowania
ceny pienigdza, a skutki ryzyka sg przyczyng niesprawiedliwej dystrybucji
w dziatalno$ci inwestycyjne;j.

6. Ryzyko ceny pienigdza

Jesli przyjmiemy zalozenie, ze ryzyko ceny pienigdza jest stanem niepew-
nosci taczonej z mozliwymi oszacowaniami wartosci stawki WIBOR, to pomiar
ryzyka jest rOwnoznaczny z pomiarem niepewnosci wiasciwej wyceny stawki.
Uzyskanie tego istotnego wyniku dla rownowagi rynku pienigdza jest konieczne,
jednakze wymaga zdefiniowania pojecia ryzyka ceny pienigdza, ktore umozliwia
identyfikacje przestrzeni zdarzen elementarnych ryzyka ceny pienigdza.

Definicja: ryzyko ceny pienigdza to stan przyjecia takiego poziomu stawki
WIBOR, ktéry powoduje wzrost inflacji powyzej poziomu zatozonego celu in-
flacyjnego, potaczony z nieosiggnieciem zaktadanej dynamiki wzrosty gospo-
darczego.

Poziom celu inflacyjnego oraz tendencja wzrostu gospodarczego definiuja
kryterium zmian stawki WIBOR, ktore uruchamia proces korekty stawki. Proces
korekty uruchamiany jest w sytuacji, gdy wystapi koniunkcja dwu zdarzen, od-
chylenie inflacji od przyjetego poziomu celu inflacyjnego oraz nieosiggnigcie
zaktadanego poziomu wzrostu gospodarczego.

7. Pomiar ryzyka ceny pieniadza

Uwarunkowania wyceny stawki WIBOR stanowig istotne wskazania tresci
zatozen algorytmu pomiaru ryzyka ceny pienigdza:

1. Wygenerowanie metoda Monte Carlo stawki WIBOR w przedziale ograni-
czonym stopami depozytowa i lombardowa, rownowazne z identyfikacja
zdarzen elementarnych przestrzeni ryzyka ceny.

2. Oszacowanie ryzyka zmian stawki WIBOR mierzonego jako prawdopodo-
bienstwo odchylenia od stawki WIBOR™® gwarantujacej zréwnowazony
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wzrost gospodarczy, przy jednoczesnym poziomie wskaznika inflacji nie
wigkszego, anizeli zatozony cel inflacyjny.

Pomiar ryzyka aktualnej ceny pieniadza — zatoZenia na dzien 5 marca 2016 r.:
o warto$¢ stopy lombardowej — 2,5%,

e warto$¢ stopy depozytowej — 0,5%,

e poziom stawki WIBOR“"® — 1,68%,

e cel inflacyjny — 2,5%,

o wskaznik inflacji: 1,5%—1,9%13,

e rozklad scenariuszy stawki WIBOR w przedziale [0,5; 2,5] jest zgodny
z rozktadem normalnym o parametrach rozktadu p = 1,5 ¢ = 3,29.

Metoda Monte Carlo wygenerowano 2 tys. scenariuszy przyjecia przez
stawke WIBOR wartosci w przedziale [0,5; 2,5]. Miarg ryzyka oszacowanej
ceny pienigdza jest prawdopodobienstwo zdarzenia, przyjecia przez oszacowang
stawke WIBOR wartosci spoza przedziatu [WIBOR™® — g; WIBOR™® + ¢],
gdzie & > 0 jest dowolnie matg liczbg rzeczywista. Przyjmujac warto$¢ odchyle-
nia € w granicach + 5% wartosci WIBOR™?, tj. £ = 0.084, oszacowano ryzyko
ceny pienigdza. Prawdopodobienstwo oszacowania stawki WIBOR w przedziale
[WIBOR™® — ¢; WIBOR™® + ¢] okreslone zostato na poziomie 0,09, zatem
ryzyko oszacowania stawki WIBOR przyjmie warto$¢ na poziomie 0,91. Zmiana
warto$ci odchylenia € w granicach + 1% wartosci WIBOR™®, tj. £ = + 0,0168
powoduje wzrost ryzyka oszacowania stawki WIBOR do poziomu 97%.

Wynik symulacji, majacej na celu odpowiedz na istotne pytanie o warto$¢
ograniczenia odchylen, z jakim ustalana jest stawka WIBOR, pokazuje jak odpo-
wiedzialny jest proces jej szacowania. Niedoszacowanie, badz przeszacowanie
stawki WIBOR, prowadzi do turbulencji na rynkach finansowych, a skutki btedu
+ ¢ (e ~ 0) moga powodowaé zyski rzedu 10° jednych podmiotow, kosztem strat
wielkosci tego samego rzedu innych uczestnikow rynku finansowego'.

Badanie empiryczne mialo na celu weryfikacje mozliwosci oszacowania
ryzyka ceny pienigdza metoda Monte Carlo. Ryzyko ceny pienigdza jest nad-
spodziewanie wysokie, bliskie jednos$ci, a jego skutki dla stabilnosci rynku fi-
nansowego katastrofalne. Fundamentalnym elementem pomiaru ryzyka jest po-
ziom stawki WIBOR“"®), gwarantujacy zrownowazony wzrost gospodarczy. Jej
wyznaczenie, o tak ,,odpowiedzialnej” roli, jest zadaniem wykraczajgcym poza
zakres tej pracy i wymaga odrebnych badan.

3 Wedtug Bank of America — 1,5%, BZ WBK — 1,9% [www 3].
4 Najmniejsza nawet zmiana stawki WIBOR, np. o 0,1%, generuje zyski jednych i straty innych
uczestnikow rynku rzedu 1 mld ztotych. Por. [Gross, 2012].
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Pomimo tego, ze WIBOR nie jest stawka transakcyjna, operacje finansowe
na rynku realizowane sg na podstawie tak okreslanej stawki. Oznacza to, ze rze-
czywiste transakcje pomigdzy podmiotami sa wyceniane w oparciu 0 majgcg
niewiele wspdlnego z realiami rynku stawke. Przyczyn nalezy dopatrywac sie
w metodologii wyznaczania stawki WIBOR. Realizowana obecnie, ma cechy
subiektywne i moze by¢ np. wynikiem zmowy traderow funkcjonujacych pod
wplywem sygnaléw o kondycji finansowej bankéw, stawiajac w pozycji uprzy-
wilejowanej instytucje, ktore reprezentujg.

Stopien wiarygodno$ci oszacowan stawki WIBOR, wyznaczajacej cene
pienigdza, okresla sytuacja na rynkach finansowych. W przypadku ich stabilno-
$ci oszacowana stawka WIBOR wyznacza krancowy koszt pozyskania pienig-
dza. Turbulencje na rynkach sprawiajg, ze stawka WIBOR rynku mi¢dzybanko-
wego powinna odzwierciedla¢ fair value pienigdza, niezaleznie od tego, czy
rynek zachowuje si¢ w miare ,,normalnie”, czy tez jest pod silnym wplywem
niepewnosci uczestnikow rynku, odzwierciedlajac kondycje finansowa bankow
[Bieszki, 2010].

Podsumowanie

Kryzys w roku 2008 na rynkach finansowych trwa do chwili obecnej. Ryn-
ki wolno i nie bez trudno$ci wychodzg z trudnej sytuacji. W marcu 2010 r. do-
tychczasowa metodologi¢ szacowania stawki WIBOR poddat krytyce L. Pawto-
wicz w swoim artykule pt. Zastgpmy WIBOR realng stopg. Autor uznal, ze
stawka WIBOR nie jest stawka transakcyjng, Ze jest sprzeczna z zasadg fair
value pieniadza'. Proponowane zmiany w regulaminie fixingu dotycza okresow
szczegblnych na rynku migdzybankowym, gdy stawki WIBOR nie maja charak-
teru rynkowego, co dotyczy okresu duzych turbulencji na rynkach finansowych.
W ocenie Pawlowicza nalezatoby przejsciowo wprowadzi¢ inne, bazowe stopy
rynkowe. Autor dostrzega pozytywne rozwigzanie przyjmujace zasade, ze w okre-
sach, gdy kwotowana przez banki stawka WIBOR 3M jest nizsza niz stopa
oprocentowania depozytéw publikowana przez NBP, przyjmujaca stawke refe-
rencyjng dla uméw kredytowych na poziomie $redniego oprocentowanie depo-
zytow dla ludnosci. Tak oszacowana stawka rynku miedzybankowego dla okre-
sow 3M i dluzszych nie odzwierciedlataby kwotowan bankéw w sytuacjach, gdy
stawka WIBOR 3M bytaby mniejsza od $redniego oprocentowania depozytow,

!5 Transakcyjnosé stawki jest czysto iluzoryczna, skoro Zaden bank nie posiada linii kredytowej
dla innego banku.
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ale lepiej realizowataby cel, dla ktérego regulamin rynku migdzybankowego

zostatl sporzadzony. Przyjecie tego rozwigzania stanowitoby bufor bezpieczen-

stwa przed skutkami ryzyka skrajnie irracjonalnej wyceny pieniagdza przez nie-
rynkowy WIBOR. Stad rekomendacja: w momencie, gdy WIBOR przyjmie

poziom odzwierciedlajacy rynkowa warto$¢ transakcyjng, powinien przejac rolg
stopy referencyjnej okreslajacych koszt kredytow.

Tabela 1. Stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (1.12.2001-5.03.2016)

Data Stopa. Data Stopa Data Stopa Data Stopa redys.konta
referencyjna lombardowa depozytowa weksli
) 2 3 4 5 6 7 8
2016-03-05 1,50 2016-03-05 2,50 2016-03-05 0,50 2016-03-05 1,75
2015-03-05 1,50 2015-03-05 2,50 2015-03-05 0,50 2015-03-05 1,75
2014-10-09 2,00 2014-10-09 3,00 2014-10-09 1,00 2014-10-09 2,25
2013-07-04 2,50 2013-07-04 4,00 2013-07-04 1,00 2013-07-04 2,75
2013-06-06 2,75 2013-06-06 4,25 2013-06-06 1,25 2013-06-06 3,00
2013-05-09 3,00 2013-05-09 4,50 2013-05-09 1,50 2013-05-09 3,25
2013-03-07 3,25 2013-03-07 4,75 2013-03-07 1,75 2013-03-07 3,50
2013-02-07 3,75 2013-02-07 5,25 2013-02-07 2,25 2013-02-07 4,00
2013-01-10 4,00 2013-01-10 5,50 2013-01-10 2,50 2013-01-10 4,25
2012-12-06 4,25 2012-12-06 5,75 2012-12-06 2,75 2012-12-06 4,50
2012-11-08 4,50 2012-11-08 6,00 2012-11-08 3,00 2012-11-08 4,75
2012-05-10 4,75 2012-05-10 6,25 2012-05-10 3,25 2012-05-10 5,00
2011-06-09 4,50 2011-06-09 6,00 2011-06-09 3,00 2011-06-09 4,75
2011-05-12 4,25 2011-05-12 5,75 2011-05-12 2,75 2011-05-12 4,50
2011-01-20 3,75 2011-01-20 5,25 2011-01-20 2,25 2011-01-20 4,00
2010-01-01 3,50 2010-01-01 5,00 2010-01-01 2,00 2010-01-01 3,75
2009-06-25 3,50 2009-06-25 5,00 2009-06-25 2,00 2009-06-25 3,75
2009-03-26 3,75 2009-03-26 5,25 2009-03-26 2,25 2009-03-26 4,00
2009-02-26 4,00 2009-02-26 5,50 2009-02-26 2,50 2009-02-26 4,25
2009-01-28 4,25 2009-01-28 5,75 2009-01-28 2,75 2009-01-28 4,50
2008-12-24 5,00 2008-12-24 6,50 2008-12-24 3,50 2008-12-24 5,25
2008-11-27 5,75 2008-11-27 7,25 2008-11-27 4,25 2008-11-27 6,00
2008-06-26 6,00 2008-06-26 7,50 2008-06-26 4,50 2008-06-26 6,25
2008-03-27 5,75 2008-03-27 7,25 2008-03-27 4,25 2008-03-27 6,00
2008-02-28 5,50 2008-02-28 7,00 2008-02-28 4,00 2008-02-28 5,75
2008-01-31 5,25 2008-01-31 6,75 2008-01-31 3,75 2008-01-31 5,50
2007-11-29 5,00 2007-11-29 6,50 2007-11-29 3,50 2007-11-29 5,25
2007-08-30 4,75 2007-08-30 6,25 2007-08-30 3,25 2007-08-30 5,00
2007-06-28 4,50 2007-06-28 6,00 2007-06-28 3,00 2007-06-28 4,75
2007-04-26 4,25 2007-04-26 5,75 2007-04-26 2,75 2007-04-26 4,50
2006-03-01 4,00 2006-03-01 5,50 2006-03-01 2,50 2006-03-01 4,25
2006-02-01 4,25 2006-02-01 5,75 2006-02-01 2,75 2006-02-01 4,50
2005-09-01 4,50 2005-09-01 6,00 2005-09-01 3,00 2005-09-01 4,75
2005-07-28 4,75 2005-07-28 6,25 2005-07-28 3,25 2005-07-28 5,25
2005-06-30 5,00 2005-06-30 6,50 2005-06-30 3,50 2005-06-30 5,50
2005-04-28 5,50 2005-04-28 7,00 2005-04-28 4,00 2005-04-28 6,00
2005-03-31 6,00 2005-03-31 7,50 2005-03-31 4,50 2005-03-31 6,50
2004-08-26 6,50 2004-08-26 8,00 2004-08-26 5,00 2004-08-26 7,00
2004-07-29 6,00 2004-07-29 7,50 2004-07-29 4,50 2004-07-29 6,50
2004-07-01 5,75 2004-07-01 7,25 2004-07-01 4,25 2004-07-01 6,25
2003-06-26 5,25 2003-06-26 6,75 2003-06-26 3,75 2003-06-26 5,75
2003-05-29 5,50 2003-05-29 7,00 2003-05-29 4,00 2003-05-29 6,00
2003-04-25 5,75 2003-04-25 7,25 2003-04-25 4,25 2003-04-25 6,25
2003-03-27 6,00 2003-03-27 7,75 2003-03-27 4,25 2003-03-27 6,50
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cd. tabeli 1

1 2 3 4 5 6 7 8
2003-02-27 6,25 2003-02-27 8,00 2003-02-27 4,50 2003-02-27 6,75
2003-01-30 6,50 2003-01-30 8,50 2003-01-30 4,50 2003-01-30 7,25
2002-11-28 6,75 2002-11-28 8,75 2002-11-28 4,75 2002-11-28 7,50
2002-10-24 7,00 2002-10-24 9,00 2002-10-24 5,00 2002-10-24 7,75
2002-09-26 7,50 2002-09-26 10,00 2002-09-26 5,00 2002-09-26 8,50
2002-08-29 8,00 2002-08-29 10,50 2002-08-29 5,50 2002-08-29 9,00
2002-06-27 8,50 2002-06-27 11,50 2002-06-27 5,50 2002-06-27 10,00
2002-05-30 9,00 2002-05-30 12,00 2002-05-30 6,00 2002-05-30 10,50
2002-04-26 9,50 2002-04-26 12,50 2002-04-26 6,50 2002-04-26 11,00
2002-01-31 10,00 2002-01-31 13,50 2002-01-31 6,50 2002-01-31 12,00
2001-12-01 11,50 2001-12-01 15,50 2001-12-01 7,50 2001-12-01 14,00

Zrodto: [www 4].
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THE RISK OF INTERNAL CURRENCY PRICE

Summary: After the Bretton Woods system was brought to an end, the problem of in-
ternal currency value adjustment recurs each time, whenever financial markets are in
crisis. Since that point of time, the currency price has been aligned with WIBOR, there-
by reflecting the commercial banks’ financial standing. Despite criticism, especially after
the crisis of 2008, the currency valuation methodology has not changed. This means that
the current valuation method abstracts the currency price from transactions on the goods
and services exchange market. The purpose of the study is to estimate the currency price
risk, defined as the WIBOR value and differing from the level that guarantees a sustain-
able economic growth of WIBOR™® by not more than any smallest pre-defined percent
of this rate. The results of the analysis show the high sensitivity of valuation to deflec-
tion from WIBOR™"®.,

Keywords: currency price, economic growth, currency price risk, Monte Carlo method.





