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Wspomnienie o Profesorze
Zdzistawie Fedorowiczu (1922-2007)

Remembering Professor
Zdzistaw Fedorowicz (1922-2007)

Profesor Zdzislaw Fedoro-
wicz byl wybitnym polskim
ekonomistg znanym w kraju
i za granica. Przedmiotem
badan naukowych uczynit

wszystkie dziedziny finan-

séw. Pracowal jako nauczy-
ciel akademicki w Szkole
Gléwnej Handlowej w War-
szawie, w ktérej sie dok-

toryzowal, habilitowal i uzy-
skal tytul naukowy doktora
honoris causa (1999). Pelnil tez prestizowe funkcje w zyciu
naukowym jako cztonek Komitetu Nauk Ekonomicznych PAN,
czlonek Rady Gléwnej Szkolnictwa Wyzszego, czlonek Cen-
tralnej Komisji Kwalifikacyjnej ds. Tytuléw i Stopni Nauko-
wych, przewodniczacy Rady Naukowej Instytutu Finanséw.
Byl tez czlonkiem Miedzynarodowego Instytutu Finanséw
Publicznych w Paryzu, czlonkiem Towarzystwa Uniwersytec-
kiego do Badan Ekonomiczno-Finansowych (SUERF) w Am-
sterdamie, ekspertem Organizacji Narodéw Zjednoczonych
w Egipcie, Syrii i we Wloszech. Wykladat réwniez na Uni-
wersytetach w Kairze, Oranie i Paryzu.

Profesor Z. Fedorowicz w swoim zyciu zawodo-
wym wiele czasu poswiecit takze praktyce gospodarczej.
W latach 1956-1978 pracowal w Centrali Narodowego
Banku Polskiego na stanowiskach doradcy naukowe-
go, zastepcy dyrektora departamentu, doradcy Prezesa
i1 zastgpcy Prezesa NBP. Byl to okres centralnego zarza-
dzania gospodarka. Glgboka znajomos¢ instrumentéw za-
rzgdzania w gospodarce rynkowej ulatwiata szybkie roz-
poznawanie bledéw w instrumentach centralnego zarza-
dzania stosowanych w gospodarkach socjalistycznych.
W tym okresie bardzo intensywnie pracowal wiec nad
poszukiwaniem racjonalnych rozwigzan i mozliwosci
wprowadzania ich w zycie.

W tym celu Profesor skupil woké? siebie grono wy-
bitnych ekonomistéw spoza banku. Ich zadaniem by-
lo diagnozowanie nieprawidlowosci i niewydolnosci
dziatajacego systemu oraz poszukiwanie racjonalnych
rozwigzan. Przykladem tego rodzaju dzialan sg pu-
blikacje ksigzkowe z serii ,Problemy teorii i praktyki
gospodarczej w Polsce”, wydanej w jezyku angielskim
przez wydawnictwo PWN w latach sze$édziesiatych.

Professor Zdzistaw Fedorowicz was a distinguished Polish
economist, known domestically and internationally. In his
scientific life, he researched all fields of finance. He was
an academic teacher at the Warsaw School of Economics
where he received PhD and next — a post-doctoral degree.
In 1999 he was awarded the title of Doctor Honoris Causa.
Professor Fedorowicz also held a number of prestigious
posts as member of the Committee on Economic Sciences
of the Polish Academy of Sciences, member of the General
Council for Higher Education, member of the Central
Commission for Professional and Academic Titles and
Degrees and chairman of the Scientific Council of the
Institute of Finance. He was member of the International
Institute of Public Finance in Paris and member of the
Société Universitaire Européenne de Recherches Financiéres
(SUERF) in Amsterdam. Professor Fedorowicz also worked
as a United Nations Organisation expert in Egypt, Syria and
Italy and taught at universities in Cairo, Oran and Paris.

In his professional life, Professor Fedorowicz dedicated
a lot of time to economic practice. In the years 1956-1978,
when the Polish economy was centrally managed, he
worked at the head office of the National Bank of Poland,
initially as a scientific advisor and deputy department
director, and then as advisor to the President of the NBP
and First Deputy President. His in-depth knowledge of
market economy management tools was crucial in the
quick identification of the incorrect application of central
management instruments in socialist economies. Therefore,
he was actively involved in developing rational solutions
and ways of putting them into practice.

To this end, the Professor managed to bring together
a group of distinguished economists from outside the
NBP to identify cases of the malfunctioning of the existing
system and to find rational solutions. These actions resulted
in the preparation of the book series "Problemy teorii
i praktyki gospodarczej w Polsce" ["Problems of Economic
Theory and Practice in Poland"], published in English
by the Polish Scientific Publishers PWN in the 1960s.

Professor Z. Fedorowicz authored the first two chapters Rola

finanséw w socjalistycznym planowaniu gospodarczym [The

Role of Finance in Socialist Economic Planning] and Finanse
przedsiebiorstw uspolecznionych [Finances of Socialized
Enterprises] in volume 3 of Finanse i bankowo$¢ [Finances

and Banking]. The contributing authors for the remaining



W tomie trzecim pt. Finanse i Bankowos¢ dwa pierw-

sze rozdzialy: Rola finanséw w socjalistycznym pla-
nowaniu gospodarczym i Finanse przedsiebiorstw uspo-
fecznionych, napisat Profesor Z. Fedorowicz. Autorami
pozostatych sa profesorowie SGH i przedstawiciel NBP.
Na okladce czytamy: ,Autorzy rozdzialéw zamierzali
(...) zaprezentowaé czytelnikowi teoretyczne problemy
dotyczace funkcjonowania pienigdza i finanséw w go-
spodarce socjalistycznej, jak réwniez zastosowanie me-
tod rozwigzywania tych probleméw w Polsce”. Za-
gadnienia te staly si¢ przedmiotem rozwazan w kolej-
nych jedenastu wydaniach podrecznika Finanse w go-
spodarce socjalistycznej.

Nie mozna pomingé takze ksigzki wydanej w 1967 r.
pt. Sporne zagadnienia teorii pieniqdza w gospodarce socja-
listycznej, za ktérg Polskie Towarzystwo Ekonomiczne przy-
znato Profesorowi nagrode naukowsq II stopnia im. Oska-
ra Langego.

Niewatpliwie poklosiem tej dziatalnosci organizacyjnej
i twoérczej byla praca habilitacyjna pt. Racjonalny system fi-
nansowy. Gléwne kierunki reformy, w ktérej Profesor uza-
sadnil potrzebg respektowania zasad racjonalnosci systemu
finansowego w kazdym ustroju spoteczno-politycznym.

Juz w pierwszym okresie transformacji ustrojowe;j
Profesor opublikowat kilka monografii z dziedziny finan-
s6w, wskazujacych na mozliwo§¢ wprowadzenia w Pol-
sce rozwigzan funkcjonujacych w panstwach o rozwi-
nietej gospodarce rynkowej. Propozycje te zawarl w na-
stepujacych ksigzkach: System gospodarczy i efektywnosé
ekonomiczna, Podstawy teorii finanséw, Teorie pieniq-
dza, Finanse przedsigbiorstwa i Polilyka pienigzna.

W monografii Rynek pieniqdza i rynek kapitafu poddat
ocenie polityke monetarng prowadzong przez NBP w latach
dziewieédziesiatych. Wskazal na koniecznos¢ jej zmian i od-
powiednie dostosowanie instrumentéw do aktualnych stan-
dardéw w Unii Europejskiej.

W tym okresie Profesor pracujac w prywatnych uczel-
niach wyzszych, przygotowal nowe podreczniki, wyposa-
zajac mlode pokolenie ekonomistéw w wiedze niezbedng
do sprawnego przebiegu transformacji systemowej w kra-
ju. Z tych podrecznikéw najwieksze uznanie zdobyly: Mie-
dzynarodowe stosunki finansowe i Ryzyko bankowe wydane
w roku 1996.

Po latach nalezy sie zgodzi¢ z opinig Danuty Drabin-
skiej, zaprezentowang w opracowaniu Poczet Doktoréw Ho-
noris Causa Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie, ze staly
kontakt z naukg §wiatowq zapewnil Profesorowi prestizowa
pozycje wéréd specjalistéw z dziedziny finanséw.

Kultura osobista, pracowito$¢ i wiedza Profesora budzi-
y wéréd wychowankéw podziw i uczucie wdzigcznosci.

Barbara Gruszka
Wychowanka
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chapters were professors of the Warsaw School of Economics
and a NBP representative. The cover of the publication
contains the following note: “The authors of the chapters have
intended to (...) present to the reader theoretical problems
related to the functioning of money and finance in a socialist
economy as well as methods of solving these problems in
Poland”. The issues were the subject of considerations in the
next eleven editions of the textbook Finanse w gospodarce
socjalistycznej [Finance in the Socialist Economy].

Worth mentioning is also the book published in 1967
Sporne zagadnienia teorii pieniqdza w gospodarce socjalistycznej
[Contentious Issues of the Theory of Money in the Socialist
Economy] for which the Professor was awarded the Oskar Lange
second-degree scientific prize of the Polish Economic Society.

Undoubtedly, the Professor’s post-doctoral dissertation
entitled Racjonalny system finansowy. Gléwne kierunki
reformy [A Rational Financial System. Main Directions of
Reform] was the outcome of his organisational and creative
activity. In the book, he substantiated the need to respect
the principles of financial system rationality in any socio-
political system.

Attheonsetof Poland’s systemic transformation, Professor
Fedorowicz published a few monographs on finance, in
which he indicated the possibility of implementing solutions
functioning in developed market economies in Poland.
These proposals were included in the following books:
System gospodarczy i efekltywnos¢ ekonomiczna [Economic
System and Economic Efficiency], Podstawy teorii finanséw
[The Foundations of the Theory of Finance], Teorie pienigdza
[Theories of Money], Finanse przedsiebiorstwa [Corporate
Finance] and Polityka pieniezna [Monetary Policy].

In the monograph Rynek pieniqdza i rynek kapitatu
[The Money Market and the Capital Market] the Professor
assessed the monetary policy pursued by the National Bank
of Poland in the 1990s. He pointed out that it was necessary
to revise the policy and adjust its instruments to the existing
standards of the European Union.

While teaching at private universities, the Professor
was working on new coursebooks with the aim of providing
the younger generation of economists with expertise needed
in the smooth transformation of the Polish system. Of these
textbooks, Miedzynarodowe stosunki finansowe [International
Finance Relations] and Ryzyko bankowe [Banking Risk],
published in 1996 gained wider recognition.

After all these years, one should agree with the opinion
of Danuta Drabinska who wrote in the study Poczet Doktoréw
Honoris Causa Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie [The
List of Doctor Honoris Causa Awards by the Warsaw School of
Economics] that the Professor’s uninterrupted contact with
world science ensured him a prestigious position among
experts in finance.

The Professor’s manners, diligence and knowledge

evoked admiration and gratitude among his alumni.

Barbara Gruszka

Alumnus
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Abstract

We provide a detailed comparison of financial incentives
to work resulting from the tax and benefit systems in
three countries: the United Kingdom, Germany and
Poland. Financial incentives to work are compared
using a range of example family profiles under different
assumptions concerning benefit eligibility, wage levels
and work intensity. Consequences of the different design
of taxes and benefits are discussed in detail from the
perspective of attractiveness of employment.

Keywords: work incentives, replacement ratios, tax and
benefit systems

JEL: J21, ]38

Streszczenie

W artykule przedstawiono szczegélowe poréwnanie
finansowych bodzZcéw do pracy, wynikajacych =z
systemow podatkowo-§wiadczeniowych w trzech krajach
— Wielkiej Brytanii, Niemczech i Polsce. Poréwnano
finansowe bodzce do pracy, wykorzystujac przyktadowe
profile rodzinne, réznigce sig dostgpem do zasitkéw,
wysokosciag plac i intensywnoscig pracy. Szczegélowo
oméwiono konsekwencje réznych struktur podatkowo-
perspektywy

$wiadczeniowych z atrakcyjnosci

zatrudnienia.

Stowa kluczowe: bodZce do podejmowania pracy,

wskazniki ~ zastapienia, systemy podatkowo-

$wiadczeniowe
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Mikroekonomia

1. Introduction

In this paper we conduct a detailed comparison of work
incentives for a large set of stylised households between
the United Kingdom, Germany and Poland. The three
countries may be considered as representing three
types of welfare regimes, which makes the comparison
especially interesting. The UK and Germany represent
two developed economies with the latter often quoted
as one of the most generous welfare states and with
the United Kingdom as an example of a more liberal
economy, with less a generous welfare system. The tax
and benefits systems in these two economies, and their
effects on incentives to work, are compared to the system
in Poland, a transition economy and a new member of
the EU. The analysis presented in this paper shows
results generated using three country-specific static tax
and benefit micro-simulation models, respectively: the
IFS model for the British system, the STSM model for
Germany and the SIMPL model for Poland.!

Our analysis aims to demonstrate the usefulness
of comparative micro-simulation work for the purpose
of identifying most important areas for reform relating
to antipoverty measures and the labour market. While
a large number of studies have used micro-simulation
models for that purpose (see for example Haan, Myck
2007a; Bargain, Orsini 2006; and other studies), so far
there has been little international analysis including the
tax and benefit system in Poland (a recent exception is
Haan, Myck 2007b) and we are not aware of comparative
micro-simulation studies for the three systems analysed
here.

While the type of analysis presented in this paper is
in some sense restrictive, since we only look at a selected
number of stylised families, the approach we take allows
for interesting direct comparisons between family types.
Moreover, the set of example families we choose is
broad enough to give a very good feel of how the tax and
benefit systems in the UK, Germany and Poland affect
households’ financial situation. Our analysis focuses in
particular on working-age families in the lower end of
the income distribution. This is because it is this part
of the population for which the problems of poverty
alleviation and provision of strong work incentives
are especially relevant and often difficult to address.
Therefore, the analysis of work incentives provided
below looks at the financial situation of the example
families assuming that earners in these families receive
either the 10th, the 25t or the 50! percentile wage. It is
not surprising that work incentives strongly relate to the
level of earnings, and — as we shall see in many cases
— the financial reward from full-time employment can
be extremely low relative to what families may receive
when individuals remain out of the labour market.

1 For more details about the Polish model (SIMPL) see Bargain et al. (2007). De-
tails of the German model (STSM) are presented in Steiner et al. (2005).
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The paper is structured as follows. In Section 2
we give an outline of the most important aspects of
the tax and benefits systems in the UK, Germany and
Poland. Section 3 provides some information about
the stylised family types we use for our exercise and
about the assumptions we make in the calculation of
their disposable incomes. Is Section 4 we introduce
the way in which results have been presented and
define replacement ratios (RRs) which are computed
for the example families. Discussion of the details of
the budget constraints our example families would
face under respective tax and benefits systems is
presented in Section 5. We focus the discussion on
the key differences between the countries as far as
the systems of means-tested benefits are concerned
(Sections 5.1.1 and 5.1.2), on the most problematic
elements of the systems leading to effective marginal
tax rates in excess of 100% (Section 5.1.3), and the
consequences of means-testing on how rapidly net
incomes grow with increasing work intensity (Section
5.1.4). In Section 5.2 we provide a comparison of the
main features of the tax and benefit systems which are
targeted on families with children. Financial incentives
to work are summarised using RRs in Section 6, in
which we show how relative attractiveness of work
differs between the three countries. We point to major
differences between the countries in incentives to
work for lone parents (6.1) and couples (6.2). Using
RRs we also stress the importance of the effect of in-
work support on financial attractiveness for second
earners (6.3). Section 7 offers some conclusions and
lessons from the analysis for tax and benefit policy
in Poland.

2. Tax and Benefits systems - deductions
from employment income and main benefits
considered in the exercise

Below we describe some details of income taxation and
benefit systems in the UK, Germany and Poland paying
particular attention to the benefits we subsequently
model in computing disposable incomes for the example
families we focus on. The description of income taxation
focuses on taxation of earnings and includes most
important details of the personal income tax and social
security contributions system. The benefits we look at
are either universal child-related benefits or various
forms of means-tested support which the families we
consider could apply for. In the case of the UK we also
include a description of work related means-tested
payments, the so-called in-work credits. The system for
each of the countries is described as of 2005. This is
the system we use to model financial incentives of the
example families in all three countries.



BANK | KREDYT siyczen 2008

2.1. The United Kingdom

Income taxation

The taxation system in the UK is individual, and there
is no income splitting among partners. Each individual
receives an income tax allowance of 4,895 pounds
per year. Incomes in the range of 4,895-6,985 pounds
per year are taxed at 10%, then income up to 37,295
pounds per year is taxed at 22%, and all income above
that at the rate of 40%. If income exceeds the level of
the tax allowance (i.e. from the level of 94 pounds per
week) individuals are liable to pay national insurance.
Employees pay NI at the rate of 11% when their earnings
are lower than 630 pounds per week. On income above
this, the employee rate is 1%. Employers pay National
Insurance at the rate of 12.8% (there is no ceiling on
the payment of the employer NI). The basis for the
computation of both the income tax and the national
insurance is gross earnings defined as total labour cost
minus employer’s national insurance contributions.

Transfer system

All children in the UK are eligible for the universal
Child Benefit, which in 2005 was 73.95 pounds per
month for the first child and 49.60 pounds per month for
each subsequent child.? Then depending on the family
income families with children can receive support
through the Child Tax Credit (CTC). This transfer,
despite the name is not an integral part of the tax
system, and operates more like a benefit. It depends on
the total family income. The maximum amount of the
CTC a family can get depends on its composition, and
is computed as the sum of the Family Premium (45.60
pounds per month), and credits for each child of 141.40
pounds per month. The CTC is withdrawn at 37% of
the total gross family income over the level of 13,910
pounds per year before the basic level of the family
premium is reached. This is eventually also withdrawn,
but only once total gross family income reaches 50,000
pounds per year (the family premium is then withdrawn
at 6.7%).

The basic means-tested benefit system in the UK,
available to all families, is composed of four major
elements. The most basic support is provided through
Income Support and Job Seekers’ Allowance (JSA). Low
income households can also obtain rent rebates through
Housing Benefit and reductions in council tax payments
through Council Tax Benefit.

Income Support is paid to poorest families
conditional on special circumstances (such as certain
types of disability or being a single parent). The
unemployed, who do not qualify for Income Support,

2 Most values for the British system are expressed in weekly values. In this pa-
per to make the comparison easier between the three countries we discuss all
values in terms of monthly equivalents, taking a monthly value to be equal to
4.35 times the weekly value.

Microeconomics

can receive the Job Seekers’ Allowance, a benefit of the
same value as Income Support but conditional on both
a fortnightly confirmation of individuals’ readiness to
work, and a level of resources. The basic amounts of
Income Support in 2005 were: 244.45 pounds per month
for a single person and 383.45 pounds per month for a
couple. Slightly lower rates apply for individuals below
the age of 18. For households whose net income exceeds
20 pounds a week, and where none of the members
works more than 15 hours per week, for each 1 pound
of extra net income, the amount of benefit paid through
Income Support or Job Seeker’s Allowance is reduced by
1 pound. This implies a 100% withdrawal rate.

Housing Benefit and Council Tax Benefit (CTB) can
be claimed regardless of the number of hours worked,
but when household net income exceeds the level of
IS/JSA eligibility, for each 1 pound of extra net income
the value of the benefits is reduced by 0.65 pound.
Values up to which families can claim these benefits
correspond to the values of Income Support, with the
exception that there are special premiums for children of
190.90 pounds per month for each child. These account
for the fact that the CTC and Child Benefit are included
in the computation of the Housing Benefit and the CTB.
Income Support, Council Tax Benefit, Housing Benefit
and non-contributory Job Seekers’ Allowance are based
on weekly income assessment and are not time-limited.
The same applies to the CTC and the Working Tax Credit
we turn to below.

Eligibility to Income Support in the UK ends
if the number of hours worked per week exceeds
15. Then, however, individuals and families become
eligible for special additional means-tested benefits
which specifically target low paid employees. Since
the 2003 reform the role of the in-work support benefit
in the UK is played by the Working Tax Credit (WTC).
Unlike the in-work support mechanism which preceded
the combination of the WTC and the CTC, namely the
Working Families’ Tax Credit, the WTC is not limited only
to families with children. However, conditions regarding
the eligibility to WTC regarding the minimum required
number of hours worked are different for those with and
those without children. The minimum required number
of hours of work for lone parents and for couples with
children is 16, while for those without children the
minimum is 30 hours per week. There is also an age
requirement of 18 years for those with children and
25 for those without. The computation of the amount
of WTC which a family is eligible for is similar to the
process concerning the CTC. The maximum amount that
families can receive is 268.90 pounds per month for lone
parents and all couples (with or without children) and
135.50 pounds for single individuals without children.
On top of that families with children receive a full-time
“bonus” of 55.20 pounds if either the lone parent or any
of the partners in the couple works 30 hours per week
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or more, The WTC is withdrawn at 37% of gross income
once income exceeds 5,220 pounds per year. In addition
to that, parents can also apply for childcare credits to
support their childcare expenses. A couple to be eligible
for the childcare credit needs to have both parents
working at least 16 hours per week.

2.2. Germany

Income Taxation
In theory, the German income tax is based on the
principle of comprehensive income taxation. That means
that the sum of a household’s income from all sources
is taxed at a single rate after several deductions have
been applied. In practice, there are various exceptions
to this rule, however, especially regarding the taxation of
capital income and pensions. Since the beginning of the
1990s, households have been paying, in addition to the
standard income taxes, the “Solidaritaetszuschlag” - a
time limited tax supplement implemented in the course
of the German reunification. For the year of interest,
the year 2005, the supplement amounts to 5.5% of the
standard income tax. Another distinguishing feature of
the German tax system is the principle of joint taxation
of households, whereby the income tax of a married
couple is calculated by applying the tax function to half
of the sum of the spouses’ incomes; this amount is then
doubled to determine the tax amount of the couple.?

Corneo (2005) provides an historical overview of
income taxation in Germany and shows that since the
mid-1980 progressivity of income taxation has declined.
During the 1990s the German government implemented
several minor reforms slightly reducing marginal tax
rates and increasing the basis tax allowance. These
reforms, however, are not comparable to the effect of
the Tax Reform 2000 which determines the tax schedule
in 2005. The Tax Reform 2000 reduced the marginal
tax rates for all households. For a single household, the
changes in marginal tax rates are relatively similar up to
about 50,000 euros of taxable income. However, when
taxable income reaches the top marginal tax rate the
gains from the tax increase. This is due to the large drop
of the top marginal tax rate from 51% to 42%. On the
lower end, the increase in the tax allowance excludes
households with taxable income below 7,664 euros
from taxation. Before the reform, in the fiscal system of
2000, this threshold was at 6902 euro. Both, the increase
in the tax allowance, and the decreasing marginal tax
rates lead to a lower average tax rate over the entire
distribution of taxable income.

In addition to taxes, working people pay social
(SSCs). These
unemployment (6.5% of gross earnings) and health

security contributions include,

insurance (about 17% of gross earnings) and pension

3 Steiner and Wrohlich (2004) provide a detailed discussion of joint taxation
in Germany.
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contributions (19.5% of gross earnings). In general,
employer and employee pay half of the contributions. The
so called Mini/Medi-Job program excludes households
with earnings lower than 400/800 euros from the SSCs.

Transfer System

The German transfer system consists of several different
income-support programs. These programs have different
target groups and vary in their design. In general,
the German transfer system can be characterised as a
traditional welfare system. Most benefits are targeted
to individuals out of work, and the benefits are mostly
withdrawn as soon as people start working. This implies
that at the bottom of the earnings distribution, the
marginal tax rates are very high, sometimes close to
100%. Except for a very minor program, the child
supplement, in Germany there are no transfer programs
conditional on work, such as in the UK or in the US. Next,
we will briefly discuss the features of the main transfer
programs. In this analysis we exclude the insurance
based unemployment benefits (ALG I). Unemployed,
who have worked for more than 12 months over the last
three years, qualify for ALG L. This is a temporary benefit
which depends on the previous net-earnings (60% of
previous net income for a household without children).
As ALG I is financed by the social security contributions
of the working population it has a different character
than the general tax financed transfers and is therefore
excluded from this analysis.

e Arbeitslosengeld 11 (Social Assistance, ALGII):
ALGII is a means-tested benefit. The basic amount for
a single household is 345 euros for West and 331 euros
for East Germany. A partner receives slightly less than
311 euros (West) and 298 euro (East) and for children
the basic amount is roughly 200 euros depending on
age and region. In addition to the basic amount, the
household receives support for housing and heating.
Thus, the major part of housing benefits is included
in ALGIL. ALGII is means-tested against all sources
of income - taxes and social security contribution are
deducted - including child benefits and maintenance
payments. The withdrawal rate varies between 70% and
85% and above 1,200 euros per month (1,500 euros per
month for those with children) the withdrawal rate is
100%. ALGII is only targeted at households which are
ready to take up work. Households with individuals
who are not part of the labour force, receive Sozialhilfe.
The design of Sozialhilfe is very similar to ALGII with a
slightly different withdrawal rate. The main difference is
that in theory households can loose their eligibility for
parts of ALGII when they are not actively looking for a
job. However, this depends very much on personal and
regional circumstances.

¢  Kindergeld (Child Benefit): Households receive
child benefits for all children younger than 18 years.
Children up to the age of 27 are eligible if they are
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in full-time education. For the first 3 children the
benefits amount to 154 euros per month, then for every
additional child the benefit is 179 euros per month.

*  Child Supplement: The Child Supplement
is an in-work benefit for households with dependent
children younger than 18. It amounts to 140 euros and
is withdrawn at a rate of 70%. This instrument was
partly introduced to decrease the gap of child support
for those in- and out-of work. However, because of the
design of this transfer with a phasing-in and phasing-out
range and relatively low payments, only few households
benefit from it.

*  Housing Benefits: In addition to the housing
benefits, which are included in the ALG II, there exist
general Housing Benefits (Wohngeld). The amount of
benefits depends on region, year when the house
was built, size of the flat, and number of household
members. Eligibility criteria slightly differ from ALG
II and so does the withdrawal rate. A household can
receive either Wohngeld or ALG II.

*  Guaranteed Maintenance Payments: When a
missing parent cannot pay maintenance payments (for
example because of the lack of resources or because the
parent cannot be found), the government takes over with
transfers between 110 and 170 euros depending on the
region and age of the child.

*  Erziehungsgeld: For children younger than
3 years, there is an additional child rearing benefit
(“Erziehungsgeld”) of 300 euros per month which can
be drawn for a maximum period of 24 months. This
benefit is means-tested and is only granted if one of
the parents is on parental leave, i.e. not working more
than 30 hours per week. The income thresholds up to
which this benefit is granted differ by age of the child
and they amount to about 30,000 euros in the first six
months after childbirth and are reduced to about 16,500
euros per year for children aged between 7 and 24
months. Above these income thresholds, the benefit is
withdrawn at a rate of 62 percent based on household
income. Given the assumptions made concerning the
age of the children in the families we consider, the
Erziehungsgeld is not included in our analysis.

2.3. Poland

Income taxation

In Poland both the employer and the employee pay social
security contributions. Old age pension insurance is paid
at the rate of 9.76%, and disability/survivors’ pensions at
the rate 6.5% by both the employee and the employer.
On top of that employees pay insurance for sickness and

4 In January 2007, the child rearing benefit was replaced by a new scheme of
parental leave benefits called “Elterngeld”. This new benefit is not means-tested
but rather related to pre-birth earnings of the parent who is on parental leave.
Parents who have not been working prior to the birth of their child receive a mi-
nimum amount of 300 euros per month. The means test has been abolished, ho-
wever the maximum duration period has been reduced to 14 months.
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maternity (2.45%) and employers pay work accident and
occupational diseases insurance (from 0.97% to 3.86%
depending on the nature of the job),5 contributions to
the Labour Fund (2.45%) and contributions to the Fund
of Guaranteed Employees’ Benefits (0.15%). This gives
the total rate of social security contributions of 40% (of
gross earnings, defined as total labour cost minus the
employer’s part of SSCs.).

Individuals also pay Health Insurance at the rate
of 8.5% of taxable income (i.e. income after SSC
contributions). Of these, the majority (7.75 percentage
points) can be deducted from personal income tax.

The income tax system in Poland allows for joint
taxation for couples and single parents. In these cases
only half of the family income is subject to the tax
schedule and the resulting tax liability is then multiplied
by two. Each employee has a tax allowances for work
costs (‘revenue costs’). The maximum allowance is 1,227
zlotys.

The tax schedule has three brackets with rates
applied to these at: 19%, 30% and 40% (with thresholds
at 37,024 and 74,048 zlotys per year - above the latter
figure taxes are paid at 40%). Each individual also
has a universal tax credit of 530,08 zlotys per year.
As mentioned above a major part of Health Insurance
payments is also treated as a tax credit.

Transfer system

In 2005, there were three major elements of the Polish
means-tested benefits system: Zasilek Rodzinny (Family
Benefit, FB), Dodatek Mieszkaniowy (Housing Benefit,
HB) and Pomoc Spofeczna (Social Assistance, SA) and
they have been described in detail in Bargain et al.
(2007).

The first of those is by far the most common with
about 22.6% of all households receiving some form of
the FB. The FBs are specific benefits for families with
children and include the basic Family Allowance with
additional supplements. These include: a Supplement
for Child Birth, a Supplement for Lone Parents (SLP)
paid to those lone parents who do not receive any
support from the absent parent, a Supplement for Large
Families which provides additional resources to families
with three or more children, and a Supplement for the
Start of School Year. The FBs are conditional on previous
year’s income of the family and are paid if the average
monthly income does not exceed 504 zlotys per capita.’
The amounts of the basic Family Allowance in 2005
were: 43 zlotys for the first and the second child in the
family, 53 zlotys for the third child and 66 zlotys for the
fourth and subsequent children. The average amount
of the FA per child was 45.8 zlotys, and it was paid
to about 5,2 million children. Out of the supplements

5 In the calculations we assume the average rate of 2.42%.
6 This is a cut-off threshold, i.e. there is no phasing out of the benefit, but it is
either paid in the full amount or not at all.
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the SLP was by far the most commonly received (0,7
million families) and the most generous with the average
monthly value of about 176 zlotys.”

The Housing Benefit was granted to approximately
0,76 million households in 2005, i.e. about 5.7% of
all households and as its name suggests provided
assistance related to housing expenses. The eligibility
criteria include income and flat size which cannot
exceed specified limits conditional on the number of
people living in the household.® The amounts of the HB
relate to the cost of rent and other household expenses
like electricity water and heating, though in most
cases authorities use imputed values for both rent and
expenses. In 2005, the average monthly amount of the
HB was 135.10 zlotys per household among those who
received the HB.

Social Assistance benefits play the role of the last
resort safety net, and they are the least common of
the means-tested benefits in Poland. Permanent Social
Assistance (PSA) benefits are paid to those who are
unable to work due to age or disability and who are not
entitled to a social insurance disability or retirement
pension. The Temporary Social Assistance (TSA) scheme
- which is the benefit modelled in our exercise - is
constructed as a top-up benefit, and the TSA is meant
to be the last resort safety net for households in Poland.
It is conditional on the family having “insufficient
resources” and meeting certain social criteria which are,
however, sufficiently broad to include most families in
difficult financial situations. However, the criteria to
be met with respect to “insufficient resources” are very
strict and limit the number of recipients of the TSA to
only about 0,3 million families. The amounts of the TSA
paid to the poorest families in Poland are computed
in reference to a legislated family-specific minimum
income but in most cases do not represent the difference
between actual income and the computed minimum.

The central SA legislation specifies the minimum
income levels below which families’ disposable
incomes ought not to fall. This amount depends on the
demographic structure of the household. In 2005, the
monthly value used for the calculation of the household
level minimum was 316 zlotys per person, regardless
of age, with the exception of single adult households in
which case the value was 461 zlotys for the adult (and
316 zlotys for any child). The legislation implies that
the actual amount of the TSA paid to families should
cover the difference between the actual income and
the specified minimum. This is a relatively common
feature of Social Assistance schemes in many Western
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European countries — also in the UK and Germany
— resulting in most cases in 100% withdrawal rates.
However, the peculiarity of the Polish system is that
the central government guarantees only a proportion of
the difference between the legislated minimum and the
actual family income. This proportion is 20% for multi-
person households or 30% for single person households.
The payment of the remaining 80% or 70% is left at the
discretion of local governments, which often prefer to
spend their resources differently.?

The partial coverage of the minimum income, has
two important consequences for the budget constraints.
Naturally it significantly reduces the amounts of the
benefits paid to families in the out-of-work scenarios.
However, because the minimum income with reference
to which the amounts get computed exceeds the amounts
paid, the withdrawal rate of the TSA is significantly
below 100% with respect to changes in net income prior
to the SA assessment.10

3. Family types and disposable income
simulations

In this section we present a brief description of the family
types we have selected for the comparative exercise.
The analysis covers 8 types of families distinguished
by demographic characteristics. For each of the broad
demographic types we run calculations under different
assumptions concerning individual wages, incomes
from the missing spouse (in the case of lone parents) and
eligibility for housing benefits. This gives us 13 family
profiles and for each of these we compute incomes for
three different wage levels of the adult whose work
incentives we examine. The three different wage levels
are the 10th, the 25™ and the 50t percentile wage taken
from the respective 2005 wage distributions (separately
for men and women).

The details of the 13 family profiles are presented
in Table 1. It provides information on the assumed
number and ages of children, on whether we assume
that the lone parent receives any maintenance support
from the missing parent, and whether the family is
eligible to claim the housing benefit.!? As we can see
there are five family profiles of single adults (profile 1
without children, profiles 2-5 with children) and eight
family profiles of couples (profiles 6, 10 and 11 without
children and profiles 8, 9, 12 and 13 with children). For
each of these profiles we compute incomes at specific
work intensity (defined by hours of work per week) for

7 There are separate element of Family Benefits which are not means-tested and
are targeted at families with disabled children. These are the Nursing Allowance
and the Parental Leave Allowance.

8 The income criterion in 2005 was 125% or 175% of the official Minimum Pen-
sion, which was 562.58 zlotys per capita for single and multi-person households
respectively, and the amounts paid are withdrawn as income rises at rates which
depend on household size and per capita income.

9 According to unpublished government statistics only about 16% of the total
spending on the Temporary SA comes form the local governments.

10 If the families do not receive any Housing Benefit then these withdrawal
TSA rates correspond to the guaranteed rates of TSA payments.

11 Depending on the specific country this eligibility may depend on whether
the person lives in rented accommodation, has a high level of assets, or lives in
a large apartment.
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one adult earner. In the case of couples, for profiles 6-9 it is
assumed that one of the partners (the wife) does not work
and incomes are computed for different work intensity of
the man, while for profiles 10-13 we assume that the man
works full-time and incomes are computed at different
work intensity of the second earner (the woman). The
difference between profiles 10 and 11 as well as 12 and
13 is the assumed income of the man at full-time hours. In
the case of profiles 10 and 12 we assume that his hourly
wage corresponds to the 25 percentile of male earnings,
while in the case of family profiles 11 and 13 to the 50t
percentile of male earnings.

Apart from assumptions concerning individual
wages an analysis based on stylised families also
requires the choice of other parameters which influence
the level of disposable income these families will have at
specific levels of work intensity. In particular, we have to
make assumptions concerning the level of housing costs
(for the families eligible to receive housing benefits),
and the level of maintenance received from the absent
parent (in the case of lone parents). In all these cases
- similarly to the level of assumed individual wages — we
choose to focus on families whose incomes and wealth
are relatively low and set the levels of these parameters
at the 25" percentile of respective country-specific
distributions. The assumptions we make concerning
these parameters together with the information on the
individual wage are provided in Table 2.

4. Comparing financial incentives to work — the
UK, Germany and Poland

The aim of the article is to present the consequences
the tax and benefit systems in the three countries have
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on disposable incomes of the selected families. We
do this by means of computing disposable incomes
at different intensity of work, which is represented
by different numbers of hours worked per week. This
gives us family-specific budget lines and allows us to
calculate replacement ratios at different work intensity.
In each case the budget constraints are drafted for the
hours range of 0-45 for one earner. In cases of couples
we first draw the budget lines for the different number
of hours worked by the man, i.e. assuming that the
woman does not work (family profiles 6-9), and then for
the woman, assuming that the man works full-time (family
profiles 10-13). At each hour point the budget lines show
the disposable income of the family at this specific work
intensity. Budget constraints for the 13 family profiles are
presented in Figures 1 to 13. In the case of each Figure we
show the results for the UK (panels A and B), Germany
(panels C and D) and Poland (panels E and F). For every
country the first panel (panels A, C, E) shows the different
components of the budget constraint drafted under the
assumption of the 25" percentile of the male (family
profiles 6-9) or female (profiles 1-5 and 10-13) country
specific wage distribution. The second panel (panels B, D,
F) shows only the total disposable incomes but under three
different assumptions concerning the individual wage
(i.e. the 10th, 25t and 50th percentile of the distribution).
Detailed description of Figures 1 to 13 is given in
Section 5.

A useful way of summarising the effect of the tax and
benefit system on the incentives to work is an analysis of
replacement ratios (RRs), which are ratios of disposable
income in the out-of-work scenario to the disposable
income in the in- work scenario.!? This is done below in

12 See for example Nickell (2001).

Table |. Family profiles considered in the exercise

ﬁ:ﬁﬁ}i Description Age of children | Maintenance l;zzsei;iltg Perct}l;rtli]l:l:vage, Percelllltli;;eewage,
1 Single female no children n.a. n.a. Yes 10, 25, 50

2 Single female, one child 5 No Yes 10, 25, 50

3 Single female, one child 5 Yes Yes 10, 25, 50

4 Single female, one child 5 Yes No 10, 25, 50

5 Single female, two children 5and 8 Yes Yes 10, 25, 50

6 Couple, male earner, no children n.a. n.a. Yes 10, 25, 50
7 Couple, male earner, one child 5 n.a. Yes 10, 25, 50
8 Couple, male earner, one child 5 n.a No 10, 25, 50
9 Couple, male earner, two children 5 and 8 n.a. Yes 10, 25, 50
10 Couple, two earners, no children n.a. n.a. Yes 10, 25, 50 FT @ 25
11 Couple, two earners, no children n.a. n.a. Yes 10, 25, 50 FT @ 50
12 Couple, two earners, two children 5 and 8 n.a. Yes 10, 25, 50 FT @ 25
13 Couple, two earners, two children 5and 8 n.a. Yes 10, 25, 50 FT @ 50

Note: In case of two-earner couples we assume fixed full-time employment of the man and vary the hours of work of the woman.

Source: Authors’ compilation.
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Table 2. Country specific input parameters used for micro-simulation
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UK (pound) Germany (euro) Poland (zloty)

Wages hourly hourly monthly

Female:

- 10 percentile 4.82 5.98 852

— 25 percentile 6.02 8.5 1084

- 50 percentile 8.39 12.53 1480

Male:

- 10 percentile 5.63 8.13 928

- 25 percentile 7.54 11.68 1252

- 50 percentile 10.74 16.08 1744
Housing costs

Rent: monthly monthly monthly

- 25 percentile for single adult renting HH 198.4 216 3.12*32m2

- 25 percentile for multiple adult renting HH 2125 450 3.12*42m2

Bills:

— 25 percentile for single adult renting HH - 47 170.1

— 25 percentile for multiple adult renting HH - 88 265
Maint e from absent parent
(private transfer to lone parents): monthly monthly monthly

- 25 percentile 130.5 312 230

Note: Percentiles for wages, maintenance and housing costs come from: Family Resources Survey 2003/04 (indexed to 2005) for the UK, German Socio-Economic Panel

(GSOEP) 2005 for Germany, and Household Budgets Survey (BBGD) 2005 for Poland.

Source: Authors’ caleulations.

Section 6 for each of the 13 family profiles, in each case
using the three chosen hourly wages. The advantage
of presenting the results in the form of replacement
ratios on top of detailed analysis of the shape of the
budget constraint lies primarily in the relative nature
of these measures. This means that on the one hand,
we can make direct and straightforward comparisons
of attractiveness to work within countries for different
types of families. On the other hand, from the point of
view of the international comparison, RRs allow easier
comparative analysis since the relative measures are
independent of exchange rates and purchasing power
assumptions.
RRs for single individuals are computed as:

RRy; = Y0/ Y s (1)
where Y, is out-of work income and Y, is
in-work income of a single adult family j. The results
presented here are computed under two in-work
scenarios of part-time (20 hours) and full-time (40
hours) work. For couples in family profiles 6-9 RRs
are computed as:

RR, =Y

j(hm=0,hw=0)

/Yj(hm=t,hw=0) (2)

clj

where ¥} (y-0m-0) i income when both partners
are out of work and Y;,,,_, .o
the man works ¢ hours and the woman does not work.

is income in work when

The results are again computed under two in-work
scenarios for the man, of part-time (20 hours) and full-
time (40 hours) work.

Similarly for couples in family profiles 10-13 RRs
are computed as:

RR, =Y

c2j J(hm=40,hw=0)

'Y

J(hm=40,hw=1) (3)

where Y., .40 -0y is income when the man works
full-time and the woman does not work and Yj( hm=40,Jw=t)
is in-work income when the man works full-time and the
woman works t hours per week (again computed under
two in-work scenarios of part-time (20 hours) and full-
time (40 hours) work). Computed replacement ratios
are given in Table 3 for part-time work and Table 4 for
full-time work, and detailed discussion of replacement
ratios is presented in Section 6.13

5. Results — budget constraints

In this section we provide a detailed description of the
budget constraints generated for the thirteen family
profiles for each of the countries presented in Figures
1 to 13. A general overview of the results is given
in Section 5.1. Then, in Section 5.2 we focus more
specifically on the type of support extended to families
with children.

Inpanels A, C and E of the thirteen figures we present
the different elements of disposable incomes. Where
possible we have tried to mark similar components of
income with the same colours to make the comparisons
easier. Thus, net earnings are represented by the black

13 Details of the absolute levels of disposable incomes used for the calculations
of replacement ratios are available from the authors upon request.
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bars, maintenance payments from the absent partner
are marked in light grey, basic child or family benefits
are marked in dark green, housing related benefits are
marked in blue, and social assistance is represented as
white bars. The legend to each of the figures presents
the details including the various country-specific
components of the disposable income.

An important point needs to be clarified concerning
the results for Poland which relates to the way we model
Temporary Social Assistance (TSA). As mentioned in
Section 2.3 only a proportion of the TSA is guaranteed
by the central budget and the rest of the payment a
family is eligible for according to the Social Assistance
legislation (which is 70% for single-person households
and 80% for larger households) remains at the discretion
of local authorities. More often than not these payments
are not received by families. To account for this in the
budget constraints drafted for Poland we separate out
the central (white bars) and the municipal (dark grey
bars) parts of the TSA in panels E of Figures 1 to 13. In
panels F of the figures we present the budget lines which
result from including only that part of the TSA which
the families can be sure to receive, i.e. the centrally
guaranteed element. This way of presenting the results,
on the one hand, allows to see the degree of generosity
of the TSA legislation, and on the other, shows the
actual, guaranteed financial incentives that the families
face in the labour market. It also makes the results more
consistent from the comparative point of view.

Another point to note in the case of the figures drawn
for the UK are the Council Tax (CT) payments, which are
represented in panels A by the red bars. The CT values
are then subtracted from the total family incomes for the
purpose of drawing the budget lines in panels B.

5.1. Budget constraints — overview

There are several important general conclusions to be
drawn from the analysis of the budget constraints presented
in Figures 1 to 13. The graphs show the varying degree of
generosity of each of the three tax and benefit systems and
the operation of the different elements.

5.1.1. In-work support

An important element which differentiates the UK from
the other two countries is the in-work support system,
which in panels A is represented by the brown bars. The
difference in the generosity of the Working Tax Credit
between those with and those without children is also
quite clear, for example when we compare panels A in
Figure 1 with those in Figures 2 to 5. What is also rather
striking is the relative high level of support for families
with children in the UK through the combination of the
Child Benefit and the Child Tax Credit. It is interesting
to note that the CTC extends relatively high up the
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income distribution. The families are eligible to receive
relatively high amounts of the CTC even in scenarios
when one partner is working full-time and the other
part time, and the family-premium part of the CTC is
also received by the family in which both partners work
full-time (see panel A of Figure 13).* What is also an
important feature of the British system is the fact that
eligibility for social assistance (in the form of Income
Support) ends at relatively low levels of income. This is
the case both for singles and for couples, and is partly
related to the maximum working hours limit (15) but
partly also to the relatively high levels of payments
through the CTC.

5.1.2. Social Assistance and Housing Benefit

Eligibility for social assistance seems to end at low levels
of income also in Poland, but this is the case only for
single-adult families. Couples in Poland, and especially
those with children, are eligible to receive the TSA even
at relatively high levels of wage income. This can be
seen on panel E of Figures 7, 8 and 9. In Figure 7E we
can see that the family is eligible for Social Assistance
even when the man in the couple works full-time (at
25" percentile earnings). In Germany eligibility for
social assistance (ALGII) extends relatively high up the
earning scale for both singles and couples, but part of
the explanation for that is the fact that the ALGII also
includes the housing benefit. Thus, for example, if we
compare the budget constraints of two families - one
which is eligible to receive the Housing Benefit and the
other which is not (see Figures 7D and 8D) we can see
that the ALGII ends relatively early - at about half-time
earnings of the man in the couple. In Poland the means-
test for the TSA also includes the Housing Benefit,
and so when the family is not eligible for the HB the
eligibility for the TSA extends further (compare Figures
7E and 8E). Such high level of TSA eligibility for couples
in Poland clearly stands out in our analysis.

The eligibility rules concerning the Housing Benefit
in Poland are also related to the earlier point. Neither in
the UK, nor in Germany the eligibility to the benefits
related to housing expenses extends as high up the
relative earnings distribution as in Poland. As we can
see on the figures, the Polish HB rules imply that a
single woman working full-time at 25" percentile
female earnings would still be eligible to claim the
HB regardless of whether she does or does not have
children. The same applies to all one-earner couples in
which the man works at the 25t percentile male wage.
On Figures 10, 12 and 13 we can see that the eligibility
does not end even if the second partner begins to work
part-time. If the earnings of the man are low (Figure
12) and we consider a couple with two children, the

14 At 50th percentiles earnings of the man and at 25th percentile earnings of
the woman.
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eligibility to the HB does not end even in the situation
when both partners work full-time.

5.1.3. Means-tested benefits and Effective Marginal Tax Rates

The budget constraints presented in this paper also
allow to identify elements of the tax and benefit systems
which may need particular attention of policy makers
with respect to the labour market incentives the systems
provide. This refers particularly to the features of the
systems which lead to effective marginal tax rates
(EMTRs) in excess of 100%. In the figures these can be
identified as points on the budget lines where the level
of the disposable income falls despite the fact that work
intensity (and thus gross earnings) increase.

Getting rid of EMRTs in excess of 100% was one
of the aims of the tax and benefit reforms in the UK
introduced since the early 1990s, and all recent changes
to taxes and benefits have been conducted in such a
way so as to avoid these effects. As we can see on panels
A and B of Figures 1 to 13, increases in gross earnings
never lead to reductions in disposable incomes. There
are parts of the budget lines which are “flat” implying
EMTRs of 100%, but there are no points on the budget
lines suggesting rates in excess of these. This is not the
case when we look at the budget lines generated by the
German and the Polish system.

EMTRs in excess of 100% — Germany

The German system introduces EMTRs in excess of
100% as a result of the so called Mini-jobs. As outlined
in Section 2.2, employees pay no Social Security
Contributions on earnings of less than 400 euros per
month. However, once the level of earnings exceeds this
limit, SSCs have to be paid not only on the earnings over
and above the 400 euros, but also on the initial 400. This
implies that exceeding this level of gross earnings results
in a reduction of disposable income. As we can see on
Figures 10-13 the combination of the tax and the SSCs
systems implies that this applies especially to the work
of second earners in couples. Depending on the level of
earnings of the woman the 400 euros threshold is reached
at different levels of work intensity, but the negative work
incentives can be seen in the case of budget lines drawn
for all second earners. EMTRs in Germany result also
from the combination of tax and SSC payments with the
withdrawal of the Child Supplement - this can be seen in
Figures 7, 8, and 9 on panels C and D.

EMTRs in excess of 100% - Poland

In Poland the EMTRs exceeding 100% are related
to two elements of the benefit system, namely the
Housing Benefits and the Family Benefits. In the case
of the Housing Benefits while the level of the payments
is gradually withdrawn as net incomes rise, the benefit
is withdrawn entirely at the point when the income
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considered for the means-test exceeds a certain threshold
value. The effect of such withdrawal can be seen in
Figures 1, 2, 3, 4 and 6 on panels F for the case of the
disposable income computed at 50t percentile wage.
The same effects are also present in Figure 10 at
all three wage levels of the second partner. The effects
of withdrawing the Single-Parent Supplement of Family
Benefits can be seen in Figure 2 (panels E and F).
In Figure 2E we can see that the family exceeds the
threshold for the higher level of the supplement when
the woman begins to work more than 14 hours per week.
This effect happens at lower work intensity for the 50t
percentile wage and at higher work intensity for the 10t
percentile wage (Figure 2F), but in all cases working an
extra hour leads to a lower level of the benefit. On the
figures we can also identify three profiles of families for
which at a certain level of earnings the Family Benefits
are fully withdrawn. This can be seen in Figures 2 and
3 (panels F) for the case of the disposable income with
50 percentile wage. For this level of the wage Family
Benefits are withdrawn at work intensity of about 35
hours per week. The result of this is a reduction in
disposable income in response to higher level of earnings.
Since the eligibility threshold for the FB is computed per
capita (including the adults in the family), couples with
children are eligible for the benefits even at relatively
high level of earnings. Of all the budget constraints
drafted for couples the withdrawal of Family Benefits
can be noticed only in the case of the family profile 13,
where both partners work at 50! percentile wage and
the man works full-time (Figure 13F). At the point when
the woman’s work intensity increases to about 35 hours
per week, the family is no longer eligible to receive the
Family Benefits. The negative effects on work incentives
which are the consequence of the existence of very high
EMTRs will also be reflected in the replacement ratios,
the analysis of which is presented below in Section 6.

5.1.4. Work intensity and income gains

The budget lines presented in panels B, D and F also
provide a good intuitive reflection of how strong are the
labour market incentives generated by the respective tax
and benefit systems. This is given by the slope of the
budget lines at various levels of work intensity, which
shows how fast disposable incomes grow in response to
increases in hours of work and thus gross earnings.

The assumptions made for Poland concerning the
payments of Temporary Social Assistance imply low
levels of support through the TSA but also relatively low
withdrawal rates of the benefit and this in turn means
that disposable incomes generally grow as earnings rise
even at the lowest levels of earnings. In Germany and
in the UK, on the other hand withdrawal rates of social
assistance benefits (ALGII and Income Support) at low
levels of earnings imply very low increases in disposable
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incomes or in some cases no increases at all (i.e. 100%
EMTRs). This is very clearly demonstrated, for example
in Figures 1 and 7.

It is also important to note that in the UK in the
cases of several families, earnings grow at lower rates
— compared to Germany or Poland — even beyond the
points where social assistance and housing benefits have
been withdrawn. This result relates to the withdrawal of
the WTC. On the one hand, the payments of the WTC
encourage taking up employment.’® On the other hand
though, because of the extension of the earnings range
over which some benefits are withdrawn, the WTC
reduces incentives to increase work intensity or in fact
to increase productivity at the same work intensity. The
effect of the WTC as far as the contribution of earnings
to the level of disposable income is concerned can be
seen very clearly when comparing Figures 1B and 2B,
which are drafted for the same levels of gross earnings.
We can see that in the case where the woman receives
no WTC (the line of the disposable income with 50t
percentile wage in Figure 1B) disposable incomes grow
faster compared to the rate of increase of earnings for
the woman with the same level of earnings but who
is eligible to receive the WTC (Figure 2B). Interesting
differences between the three tax and benefit systems in
terms of the rate of increase in the disposable income in
response to growing gross earnings can also be seen for
example in Figures 3, 4, 6 and 8.

5.2. Budget constraints - support for families with children

For several important reasons the financial incentives on the
labour market for families with children deserve some special
attention. One of these is the fact that the trade-off between
efficiency and equity in the case of families with children
is especially difficult. On the one hand, child poverty is an
important policy concern and poverty among children may
have significant long-term social and economic implications.
On the other hand, since families with children represent a
large proportion of the population, maintaining overall high
employment levels would be impossible without encouraging
parents to take up work.

Parents’ employment, apart from economic
implications for the households, may also have positive
effects on child development and the child’s outcomes
such as school achievements and health. However,
providing sufficient resources in out-of-work scenarios,
combined with higher costs of working for families with
children (among other things in the form of childcare)
implies that providing strong financial incentives to work
is far from straightforward. Tax and benefit treatment of
families with children is therefore a very important issue

on the agenda of most governments.

15 This is reflected in the “kinks” in the budget lines at 16 and 30 hours of
work per week, which are the eligibility points for the WTC and for the full-ti-
me premium.
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The British government has for a long time made
reduction of child poverty one of the top priorities. The
reduction was to be achieved by increasing the generosity
of government transfers for families with children
and, at the same time, increasing the attractiveness
of employment to parents by making work pay more.
The first tool through which this was supposed to
be achieved was the Working Families’ Tax Credit
(WFTC), introduced in October 1999 — a reform which
increased the relative generosity of in-work transfers.
This mechanism was subsequently replaced by the
Children’s Tax Credit and the Working Tax Credit in
March 2003. The first of those combined several child-
related elements of the tax and benefit system, while the
other was to preserve the greater financial attractiveness
of work which was present in the WFTC.16 While the
WEFTC reform improved financial incentives to work,
the overall package of reforms introduced by the British
government since 1997 has had mixed effects on the
attractiveness of employment.!”

The recent reforms and proposals of reforms of
the tax and benefit systems in Germany and Poland
also signal that the issues of financial attractiveness
of employment for parents is an important concern.
In Germany the focus of attention has been the issue
of parental leave after childbirth and the problem of
appropriate provision and affordable cost of childcare.

In Poland on the other hand, the recent discussions
focused on the provision of tax allowances for families
with children thereby making work pay more for parents.
These recent government proposals as well as the structure
of the 2005 systems presented in our analysis show
different approaches to supporting families with children,
and the different solutions adopted offer potential cross-
country lessons. Below we use the example families to
discuss the operation of the benefit design with special
attention to families with children.

5.2.1. Support for lone-parent families

Figures 2-5 show some important differences in the
treatment of lone parents in the tax and benefit systems
in the three countries. One of the more striking points
of the analysis of our examples is the fact that financial
incentives to work are not much stronger for the
lone parents who receive maintenance support from
the missing partners (compare FP2 and FP3). This is
something we could expect since this support counts
as income for the computation of means-tested benefits,
and so out-of-work income should not be much different,
while in-work income should be higher for the parents
receiving maintenance. This, however is counteracted in

16 For more details on the British reforms see for example Clark et al. (2002);
Blundell (2000), and Brewer (2003).

17" See for example Brewer et al. (2006), Blundell et al. (2005) or Myck, Re-
ed (2006).
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Germany and Poland by additional payments in the form
of state-financed maintenance payments or a special
supplement in Family Benefits, respectively. In-work
incomes are higher in the UK for the families which do
receive maintenance, and so these families have stronger
incentives to work than lone parents who do not receive
support from the absent parent. What is also noteworthy
when looking at the budget constraint charts is the very
big difference in disposable incomes of lone parents
who are not eligible for Housing Benefit compared to
those who do receive the HB (Figures 2 and 3). It is
also interesting to point out that unlike in the UK and
Germany where Social Assistance is treated separately
from the Housing Benefit (in the sense that the Housing
Benefit is not treated as income for the Social Assistance
means-test), in Poland the family profiles 2 and 3 - in
theory, i.e. according to the legislated minimum income
- are eligible for the same level of support at zero hours
of work. Moreover, the effect of the Working Tax Credit
in the UK is most pronounced (see Figures 3A and 4A)
especially in the case of lone parents who cannot claim
the HB. This effect will also be quite clear in the more
detailed analysis of replacement ratios below.

5.2.2. Support for couples with children

As we can see in Figures 7, 8, 9, 12 and 13 the generosity
of the basic support for families with children in couples
is much higher in Germany compared to the UK and
Poland.'® An important difference which cannot be seen
on the pictures presented here is the fact that the Polish
family support is means-tested, while both in the UK
and Germany it is universal, i.e. independent of the level
of family income. While in the UK the Child Benefit
is supplemented by payments through the Children’s
Tax Credit and the Working Tax Credit (which is more
generous for those with children), in Poland the families
received no further child-related support from the state
in 2005.

6. Results — replacement ratios

In this section we discuss the results presented in Tables
3 and 4 which show replacement ratios computed for
the 13 family profiles for each of the three assumed wage
rates using the formulae discussed in Section 4. From
the point of view of the labour market it is especially
important how financial incentives — here expressed in
the form of RRs - differ by family profile for the same
level of relative earnings and how they differ for a given
family profile for different levels of earnings, i.e. how
strong is the progression of the disposable income as
earnings rise.

18 By the basic support we mean the Child Benefit in the UK, the Kindergeld in
Germany, and Zasilek Rodzinny in Poland.
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Given the low level of out of work means-tested
support in Poland (we assume that the families receive
only the centrally guaranteed proportion of Temporary
Social Assistance) it is not surprising that in most
cases financial incentives to work as reflected in the
RRs are strongest in Poland. This is the case especially
for single adults without children (family profile, FP1)
and first earners in couples without children (FP6).
For these family profiles financial incentives to take
up employment are significantly stronger in Poland,
compared to the UK and Germany. Financial incentives
to part-time work in Poland are similar in magnitude to
those related to full-time employment in the other two
countries. As far as the comparison between the UK
and Germany is concerned it is worth noting that while
incentives to part-time work in the UK are very low
(due to the very high benefits withdrawal rates at low
incomes), this is no longer the case for full-time work,
which at all wage levels is financially more attractive in
the UK compared to Germany. This is the case both for
singles and couples without children.

6.1. Financial incentives for lone-parents

For lone parents the comparison between the UK and
Germany proves to go very strongly in favour of the UK,
where financial incentives to work for family profiles
2, 3, 4 and 5, all except one imply higher attractiveness
of employment at all three wage levels. Financial
incentives are especially strong in the UK in the case
of a lone parent with one child who is not eligible to
receive the Housing Benefit (FP4). In this case in fact,
financial incentives to part-time work at the two lower
wage rates are even stronger in the UK than in Poland.
This is the effect of the additional benefits which lone
parents in the UK receive in the form of in-work support.
The high level of this support at part-time work can also
be noticed in Figure 4. It is interesting to note, though,
that once the WTC is withdrawn (at higher levels of
earnings) the difference in financial attractiveness of
work diminishes and in fact the full-time RR (Table
4) for the 50 percentile wage is lower in Germany
than in the UK (0.354 relative to 0.363). Owing to the
Working Tax Credit employment is also significantly
more attractive in the UK compared to Germany for
family profile 5. For this family profile the effect of the
in-work support is such that the RRs computed for the
UK are very close to those calculated in the case of the
respective family under the Polish system.

6.2. Financial incentives for first and second earners in couples

In the case of first earners in couples (i.e. family profiles
6-9) the pattern is relatively similar, with relatively
strong effects of in-work support in the UK, especially
for families with children in the cases of low assumed
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Table 3. Replacement ratios at part-time work (20 hours per week)

UK Germany Poland
PT-10pc PT-25pc PT-50pc PT-10pc PT-25pc PT-50pc PT-10pc PT-25pc PT-50pc

Family profile 1 0.909 0.886 0.777 0.786 0.726 0.667 0.556 0.494 0.416
Family profile 2 0.787 0.766 0.713 0.863 0.821 0.776 0.682 0.611 0.518
Family profile 3 0.721 0.666 0.618 0.863 0.821 0.776 0.642 0.579 0.497
Family profile 4 0.523 0.483 0.448 0.732 0.638 0.511 0.567 0.498 0.408
Family profile 5 0.781 0.731 0.685 0.888 0.852 0.813 0.699 0.649 0.573
Family profile 6 0.922 0.896 0.838 0.861 0.838 0.826 0.531 0.456 0.372
Family profile 7 0.877 0.869 0.827 0.887 0.867 0.858 0.627 0.557 0.481
Family profile 8 0.714 0.678 0.634 0.830 0.731 0.636 0.438 0.366 0.297
Family profile 9 0.899 0.892 0.856 0.904 0.887 0.878 0.671 0.604 0.529
Family profile 10 0.691 0.652 0.592 0.808 0.775 0.716 0.828 0.791 0.738
Family profile 11 0.758 0.724 0.670 0.858 0.833 0.782 0.825 0.788 0.731
Family profile 12 0.841 0.819 0.787 0.835 0.805 0.752 0.837 0.803 0.750
Family profile 13 0.820 0.786 0.732 0.874 0.848 0.798 0.850 0.820 0.774

Note: PT-10pc - part time replacement ratio for the 10 percentile wage.

Source: Authors’ calculations.

Table 4. Replacement ratios at full-time work (40 hours per week)

UK Germany Poland
FT-10pc FT-25pc FT-50pc FT-10pc FT-25pc FT-50pc FT-10pc FT-25pc FT-50pc

Family profile 1 0.647 0.566 0.418 0.673 0.597 0.448 0.384 0.329 0.270
Family profile 2 0.655 0.619 0.558 0.780 0.745 0.630 0.481 0.426 0.370
Family profile 3 0.574 0.547 0.500 0.780 0.702 0.569 0.463 0.413 0.371
Family profile 4 0.417 0.397 0.363 0.523 0.436 0.354 0.373 0.322 0.272
Family profile 5 0.644 0.617 0.570 0.816 0.744 0.619 0.535 0.479 0.409
Family profile 6 0.713 0.637 0.456 0.826 0.649 0.508 0.358 0.296 0.244
Family profile 7 0.784 0.719 0.602 0.857 0.748 0.597 0.470 0.397 0.323
Family profile 8 0.601 0.551 0.462 0.630 0.466 0.372 0.286 0.237 0.180
Family profile 9 0.818 0.760 0.678 0.878 0.823 0.668 0.517 0.456 0.381
Family profile 10 0.566 0.521 0.452 0.725 0.659 0.576 0.703 0.640 0.556
Family profile 11 0.646 0.604 0.536 0.790 0.727 0.648 0.703 0.651 0.577
Family profile 12 0.761 0.707 0.620 0.760 0.695 0.613 0.724 0.674 0.603
Family profile 13 0.708 0.666 0.595 0.806 0.747 0.677 0.751 0.706 0.661

Note: FT-10pc - full time replacement ratio for the 10! percentile wage.
Source: Authors’ calculations.

earnings. It is worth noting, though, how important for
employment incentives for the first earner in the case
of Germany is the family tax-splitting system. For the
first earner in the couple in family profiles FP7, FP8
and FP9 at relatively high earnings (50 percentile)
financial incentives to work are stronger in Germany
than in the UK. The incentives are very close also at
the 25t percentiles wage. Joint taxation, which in a
progressive tax system gives preferential tax treatment
to first earners in couples, is one of the most likely
explanations of this fact. In the case of a single-earner
couple the benefit of this treatment is higher, the higher
is the level of earnings.

For second earners in couples (FP10-FP13) the RRs
for the family profiles we focus on are in general no

longer affected by Social Assistance systems. They are
therefore much more similar for all three countries. For
second earners in couples without children financial
incentives to work for second earners are strongest in
the UK. This may be to some extent related to the overall
level of taxation, but one of the determining factors here
may be the joint taxation system operating in Poland and
Germany. This is because tax splitting generally implies
relatively higher tax burden on the second earner. The
RRs for second earners are especially high in Germany
in the case of FP11 (both part and full-time) — a couple
without children where the first earner works full-time
at 50 percentile wages. For the Polish system the
difference between RRs for couples without children
(FP10 and FP11) is very small - this relates to the fact



Mikroekonomia

that at this level of earnings both partners are taxed at
the same tax rate. The only advantage of joint taxation
for the first earner is therefore the universal tax credit.
In Poland the differences are slightly higher for the
family profiles with children (FP12 and FP13) which in
the scenario when the second earner does not work are
eligible for the Housing Benefit. Moreover, when both
partners earn the 50" percentile wage and work full-
time then they are no longer eligible to receive Family
Benefits. This leads to a much higher replacement
ratio for the second earner at full-time 50t percentile
earnings for FP13 compared to FP12 (0.661 compared
to 0.603).

6.3. Drawbacks of in-work support

We have discussed above the positive effects of in-work
support on financial incentives to work for lone parents
and first earners in couples in the British system. A
comparison of the RRs, however, is also instructive in
demonstrating the negative consequences of in-work
support on the labour market, namely lower return to
the growth of gross earnings, and lower work incentives
for second earners.

As we mentioned above one of the implications
of in-work support is the fact that the return to work
as gross earnings rise is lower than in the absence of
such support. In-work support is means-tested and thus
withdrawn as income rises. Because of this withdrawal
the difference in disposable income in response to
growing gross earnings (as a result of higher wages
or more hours of work) for the recipients of in-work
support is lower than for those who do not receive
it. This can be demonstrated using family profiles 3
and 7, by looking at how full-time RRs change as we
consider different levels of gross earnings (Table 4).
Focusing on FP3 - as earnings rise from 10t to 25% to
50th percentile in the UK the full-time RRs change from
0.570 to 0.547 to 0.500, a change respectively by 2.3, and
4.7 percentage points. In Germany the RRs change from
0.780, to 0.702, to 0.569, i.e. by 7.8 and 13.3 percentage
points. The difference in the RRs for FP7 in the case of
the UK is 6.5 and 11.7, while in Germany it is 10.9 and
15.1. These effects are consequences of the generous
in-work support.1?

The negative effect of in-work support on the
financial incentives of second earners can be seen in
the comparison of incentives in the UK for couples
with and without children (i.e. by comparing FP10
with FP12 and FP11 with FP13 for both part-time
and full-time work of the second earner). While the
differences in Germany are relatively low, those in
the UK are much higher. For example at full-time 25t
percentile earnings the difference in RRs between FP12
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and FP10 in Germany is 3.6 percentage points, and in
the UK it is 18.6 percentage points. The reason for such
differences between the two countries is the fact that in
the UK families with children (i.e. FP12 and FP13) are
eligible for relatively high values of in-work support in
the case where the second earner does not work. This
makes employment of the second earner much less
financially attractive, since as the second earner enters
employment — and family earnings rise as a result — the
WTC is withdrawn. Such negative effects on financial
attractiveness of work resulting from the British style in
work support have often been discussed in the labour
market literature.2? In a recent paper Haan and Myck
(2007a) showed that while introducing a British-style
in-work support in Germany would have strong positive
effects on employment of single people and of first
earners in couples, it would have very high negative
effects on employment of second earners.

7. Conclusion

In this paper we have presented a comprehensive
comparison of work incentives between the UK, Germany
and Poland using a set of stylised families. Labour
market incentives resulting from the combination of
gross wages and the rules of respective tax and benefit
systems have been analysed by looking at the detailed
components of disposable incomes and the shapes of the
budget constraints as well as by comparing replacement
ratios computed at part and full-time hours of work. For
each of the 13 family profiles analysed in this paper we
have computed disposable incomes at different work
intensity levels, taking their gross wages to correspond
to the 10, 25t and 50t percentile of the gross wage
distribution.

The analysis provided in this paper gives a summary
of labour market incentives generated by the three tax
and benefit systems and could constitute a background
for considering potential improvements to the design
of taxes and benefits in either of the countries from the
point of view of incentives to take-up employment. At the
same time, however, it provides a simplified picture of
the incentives actually faced by individuals. This applies
especially strongly to the Polish case for two reasons.

The first of these is a result of the eligibility
criteria for Social Assistance benefits. In our analysis
for all countries we have assumed that — conditional on
passing the income means-test — the stylised families
we examined were eligible for Social Assistance. In
reality, this will not always be the case, since in all three
countries the families have to pass an additional wealth
test. While in the UK and Germany this relates to the
level of assets, in Poland it is conducted without specific

19 Though here part of the difference may also be due to the joint taxation of
couples in Germany.

20 See for example the classical paper by van Soest (1995), or Blundell et al.
(2000) and Myck, Reed (2006) on the British reforms.
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reference to assets in the form of an informal assessment
by a representative of the local Social Assistance Centre,
and according to a recent analysis implies a very
restrictive approach to the wealth-related eligibility
criteria.2! As Haan and Myck (2007b) demonstrated
using replacement ratios computed for representative
samples of the German and Polish populations
(respectively using the GSOEP-2005 and BBGD-2005
data) the restrictiveness of the wealth criteria in Poland
implies very low RRs for a much larger number of
families compared to Germany, and thus suggests very
strong work incentives in the Polish system.

The second aspect which could not be addressed
in this paper, and which is also important for Poland is
within-household sharing of resources among several
families. While multi-family households are rather rare
in Germany and in the UK, in Poland about 27% of
households include more than one family (defined as
a single adult or a couple with or without dependent
children). The likely sharing of resources within
households implies that although we may calculate
very low incomes in out-of work scenarios (assuming a
single-family household) the family may in fact be able
to fall back on some income of other families it shares
the household with. In consequence, the replacement
ratio for such a family would be higher, particularly in
the case when income earned in the in-work scenario
were also to be shared with other families in the
household.

Another thing that cannot be accounted for in such
a simple analysis is the fact that the different systems
have varying administrative procedures. This applies, for
example, to the income considered for specific benefits,
and the period for which the benefits are granted. All
this will also have an effect on labour market incentives,
through the dynamic aspect of the system and the
uncertainty the systems introduce as far as eligibility is
concerned. And yet, despite these arguments which call
for some caution concerning the interpretation of our

21 According to Myck (2007) only about 5% of all households would pass the
wealth-test criterion in 2005.
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results, there are several important conclusions which
follow from our analysis. In the paragraphs below we
focus on the most important implications for Poland.

The first of those is the relatively liberal eligibility
rules concerning the Housing Benefit in Poland, which
imply that families at relatively high levels of incomes
may fulfil the criteria to receive this support. The
payments of HB seem to extend far beyond the relative
income levels when we compare them with Germany or
the UK (see e.g. Figures 7 or 12). Secondly, the levels of
the legislated minimum incomes — especially for couples
— seem to be relatively high, even in comparison with
Germany. Even if it is true that families in most cases
do not receive the full legislated amount, it is still a fact
that officially they may claim some Social Assistance
even at relatively high levels of employment income
(see Figure 8).

An important difference between Poland and both
the UK and Germany is that the receipt of Housing
Benefit limits the eligibility for Social Assistance. This
means that those with high housing cost in Poland would
have lower after-housing-costs disposable incomes (i.e.
incomes after the payment of housing costs) — even if
they receive the Housing Benefit to cover these costs
(compare Figures 7E and 8E).

Two other important points to stress are: (i) the lack
of universal child-related support in Poland, and the
low (also in relative terms) levels of the basic means-
tested child-related benefits (Zasilek Rodzinny), and (ii)
the low incentives to work for second earners which
result partly form the joint system of taxation which still
operates in Germany and Poland.

Finally, the in-work support reforms in the UK
show that such an instrument as the Working Tax
Credit can prove effective in encouraging employment
while at the same time reducing poverty. Although
such instruments ought to be implemented “with
caution” (see Haan, Myck 2007a) they can be designed
in such a way as to improve financial attractiveness
of work.
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Appendix. Figures

Microeconomics

Figure 1. Budget constraints for stylised households: Family 1 - Single female without

children, 2005
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Note: All values in local currencies in 2005 prices. Polish budget constraints drafted assuming that only centrally guaranteed Temporary SA amounts are paid out. For

details concerning assumed wages, maintenance, housing costs, etc. see Table 2.

Source: Authors’ caleulations.
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Figure 2. Budget constraints for stylised households: Family 2 - Single female with one
child, 2005

2A - United Kingdom, 25th perc. wage 2B - United Kingdom, 10th, 25th and 50th perc. wage
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Note: See notes for Figure 1.

Source: Authors’ calculations.
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Figure 3. Budget constraints for stylised households: Family 3 - Single female with one
child, 2005

3A - United Kingdom, 25th perc. wage 3B - United Kingdom, 10th, 25th and 50th perc. wage
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Note: See notes for Figure 1.

Source: Authors’ calculations.
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Figure 4. Budget constraints for stylised households: Family 4 - Single female with one

child, 2005

4A - United Kingdom, 25th perc. wage
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Figure 5. Budget constraints for stylised households: Family 5 - Single female with two

children, 2005

5A - United Kingdom, 25th perc. wage Kingdom, 10th, 5B - United Kingdom, 10th, 25th and 50th perc. wage
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Note: See notes for Figure 1.
Source: Authors’ calculations.
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Figure 6. Budget constraints for stylised households: Family 6 - One earner couple

without children, 2005

6A - United Kingdom, 25th perc. wage 6B - United Kingdom, 10th, 25th and 50th perc. wage
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Figure 7. Budget constraints for stylised households: Family 7 - One earner couple with

one child, 2005

7A - United Kingdom, 25th perc. wage
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Figure 8. Budget constraints for stylised households: Family S - One earner couples with

one child, 2005

8A - United Kingdom, 25th perc. wage
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Figure 9. Budget constraints for stylised households: Family 9 - One earner couple with
two children, 2005

9A - United Kingdom, 25th perc. wage 9B - United Kingdom, 10th, 25th and 50th perc. wage
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Source: Authors’ calculations.
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Figure 10. Budget constraints for stylised households: Family 10 - Two earner couple

without children, 2005

10A - United Kingdom, 25th perc. wage
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Figure 11. Budget constraints for stylised households: Family 11 - Two earner couple
without children, 2005

1A - United Kingdom, 25th perc. wage 1B - United Kingdom, 10th, 25th and 50th perc.
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Figure 12. Budget constraints for stylised households: Family 12 - Two earner couple

with two children, 2005

12A - United Kingdom, 25th pere. wage
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Figure 13. Budget constraints for stylised households: Family 13 - Two earner couple

with two children, 2005

13A - United Kingdom, 25th perce. wage
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Wspobiczesne przeobrazenia systemu
finansowego i ich konsekwencje™
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Streszczenie

Artykul stanowi kontynuacje rozwazan prowadzonych
w poprzednich opracowaniach. Podjeto w nim prébe
wskazania wspoélczesnej ewolucji systemu finansowego
i jej konsekwencji. W tym celu wyodrebniono najwaz-
niejsze czynniki wspélczesnej ewolucji systemu: proces
liberalizacji i deregulacji, postep technologiczny oraz
proces globalizacji, oraz zbadano ich wplyw na system
finansowy. Przeprowadzone badania pozwolily wskazac
ilosciowe i jako$ciowe cechy wspélczesnego systemu fi-
nansowego i jednocze$nie rozwingé wprowadzong w
pierwszym artykule definicje systemu finansowego. Na-
lezy wskaza¢ kilka prawidiowosci w ewolucji systemu
finansowego. Systemy te majg zasadnicze znaczenie dla
gospodarek poszczegélnych krajow. Ich funkcjonowanie
cechuje sig wysoka efektywnoscia, ale jednocze$nie na-
razone jest na wiele zagrozen, ktére mozna utozsamiac z
nasileniem niestabilnosci systemu finansowego.

Stowa kluczowe: system finansowy, ewolucja systemu
finansowego, liberalizacja finansowa, globalizacja finan-
sowa, postep technologiczny, stabilnoé¢ finansowa

Anna Matysek-Jedrych™™

The article is a continuation of the series of articles de-
voted to the financial system and its evolution. In this
article an attempt has been made to identify the ele-
ments shaping the current financial system and the-
ir implications. The article discusses main factors and
processes of contemporary financial system evolution:
liberalization and deregulation, technological progress
and financial globalization and the most important qu-
antitative and qualitative consequences of these pro-
cesses for the financial system. The related literature
and empirical data survey show two important cha-
racteristics of the financial system. The first one is the
great importance of the financial system in the national
economy of developed countries. The second one is the
high efficiency of financial institutions and markets and
also the higher probability of financial instability.
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1. Wprowadzenie

Przeprowadzone w poprzednich artykutach rozwazania
na temat systemu finansowego, jego funkcji, budowy
oraz gléwnych modeli daly m.in. podstawy do sformu-
lowania wniosku o znaczeniu czynnikéw zewnetrznych
dla systemu finansowego oraz koniecznoéci uwzglednie-
nia jego zmienno$ci w czasie. Dlatego kontynuujac roz-
wazania na temat systemu finansowego, warto przeana-
lizowaé czynniki wspélczesnie ksztattujace ten system
oraz wplyw ich oddzialywania na jego wtasciwosci.

Minione trzy dekady byly okresem dynamicznych
zmian w funkcjonowaniu systeméw finansowych. Prze-
obrazenia te dotyczg zar6wno systeméw finansowych
panstw rozwinigtych, jak réwniez krajéow tworzacych
gospodarke rynkowa!. Charakterystyczne jest zréznico-
wanie szybkosci, zakresu, czasu oraz kolejnosci prze-
ksztatcen w réznych systemach finansowych. Zalezy to
m.in. od odmiennych warunkéw wstepnych (np. stopien
rozwoju, stopien restrykcyjnosci regulacji finansowych)
oraz wystepowania czynnikéw specyficznych dla po-
szczeg6lnych systeméw. Niemniej jednak kierunek oraz
gtéwne cechy zachodzacych proceséw byly wspélne dla
wigkszosci systeméw finansowych. Dlatego diagnoza
przeksztalcen systemu finansowego bedzie miata cha-
rakter pogladowy, w wielu aspektach generalizujacy.
Jednoczes$nie bedzie to préba usystematyzowania ba-
danych zjawisk.

Przeobrazenia systemu finansowego dotycza wszyst-
kich aspektéw jego funkcjonowania — struktury, sfery
funkcjonalnej, operacyjnej, organizacyjnej oraz praw-
nej. Jednoczeénie przeobrazenia te, zaro6wno w wymiarze
krajowym, jak i miedzynarodowym, wplywajg na wie-
le jego cech. Z tego wzgledu podjeto prébe zbadania naj-
wazniejszych przeobrazen systemu finansowego i jego
wybranych wtasciwosci.

Tematyka przeksztalcen systemu finansowego jest
szeroko i wieloaspektowo analizowana w literaturze
(BIS 1992; 1997; ECB 2003). Na podstawie prowa-
dzonych studiéw literatury i obserwacji wybranych
systeméw finansowych? zasygnalizowano pewne pro-
blemy, inne oméwiono nieco szerzej. Uwage skupiono
na kilku zagadnieniach, o ktérych na podstawie prze-

1 Kraje te okreéla sig terminem emerging markets. Sa to takie kraje, ktére nie
byly wcze$niej - z réznych przyczyn - integralng czgscia gospodarki swiato-
wej, jednak podjely reformy zmierzajace do zliberalizowania swoich gospodarek
i otwarcia ich na wymiane miedzynarodowa. Por. Malecki et al. (2001, s. 9); in-
ne ujecie tej problematyki zob. Allegret et al. (2003, s. 89).

2 Przedmiotem zainteresowania s systemy finansowe krajéw wysoko roz-
winigtych. Uwage skupiono na systemach panstw nalezacych do grupy G-10,
ktorg tworza najbardziej uprzemyslowione panstwa na $wiecie (Belgia, Francja,
Holandia, Japonia, Kanada, Niemcy, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Szwecja,
Wielka Brytania, Wlochy). Grupa powstata w 1962 r., kiedy 8 panstw czlonkow-
skich podpisato Ogélne porozumienie o zacigganiu kredytow przez MFW (tzw.
GAB), a banki centralne Niemiec i Szwecji zgodzily sig¢ na udostgpnianie srod-
kéw finansowych dla MFW w celu pozyczania ich panstwom cztonkowskim. W
1964 r. GAB zostal wzmocniony poprzez udzial Szwajcarii. Mimo ze nie zmie-
niono nazwy grupy na G-11, Grupg 10 faktycznie tworzy jedenascie panstw.
Szerzej zob. Moles, Terry (1999, s. 263).
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prowadzonych badai mozna powiedzie¢, Ze najsilniej
oddzialuja na ksztaltowanie sig wspélczesnego systemu
finansowego.

Zmiany decydujace o wspdélczesnym kierunku
rozwoju systemu finansowego maja dwojaka nature i
tak tez beda prezentowane w artykule. Pierwsza gru-
pe stanowig zewnetrzne wobec systemu finansowego
czynniki jego wspélczesnej ewolucji. W drugiej grupie
zebrano natomiast przeksztalcenia o charakterze stricte
wewnetrznym, ktére mozna réwniez czgsciowo utozsa-
mia¢ z konsekwencjami oddziatywania czynnikéw ze-
wnetrznych. Podstawg zaszeregowania czynnikéw do
dwéch odrgbnych grup byly poglady reprezentowane
w literaturze. Nalezy jednoczesnie podkreslié, ze nie
jest to sztywny podzial, poniewaz czynniki z obu
grup wzajemnie na siebie oddzialujg i uzupelniajg
sig, tworzac ramy wspdéiczesnej ewolucji systemu fi-
nansowego.

Celami artykulu sa: zidentyfikowanie czynnikéw
ksztattujacych wspétczesny system finansowy i préba
oceny ich wptywu z punktu widzenia struktury i funk-
cji systemu. W szczegélnosci dgzono do omdwienia wy-
nikéw najnowszych badan oraz prezentacji wybranych
danych empirycznych, ktére pozwalaja na sformutowa-
nie ogélnych wnioskéw na temat wlasciwosci wspot-
czesnego systemu finansowego. Realizacji tak przy-
jetego celu podporzadkowano strukture artykutu. Je-
go pierwsza cze$¢ poswiecono identyfikacji i badaniu
przeobrazen systemu finansowego. Nastepnie podjeto
prébe wyodrebnienia iloSciowych i jakosciowych kon-
sekwencji tych przeobrazen. Rozwazania podsumowano
w rozdziale prezentujacym uwagi koicowe.

2. Procesy ksztattujgce wspétczesny system
finansowy

2.1. Uwagi wstepne

System finansowy nie jest konstrukcja autonomiczna,
caltkowicie niezalezng od czynnikéw zewnetrznych (por.
Matysek-Jedrych 2007b). Wrecz przeciwnie, funkcjonuje
w §ci$le okreslonym otoczeniu ekonomicznym, politycz-
nym, prawnym i spolecznym. W konsekwencji systemy
finansowe rozwijajg sie i zmieniaja wraz ze zmianami
ich otoczenia. Przeglad literatury przedmiotu w tym za-
kresie pozwolil wyodrebni¢ kilka proceséw, ktére naj-
silniej wplywajg na kierunek oraz tempo wspélczesnej
ewolucji systemu finansowego.

Sposéréd najistotniejszych, powigzanych ze sobg
proceséw ksztattujacych wspélczesny system finanso-
wy nalezy wskaza¢ (BIS 1997; Trichet 2000; Schinasi
2005):

— liberalizacjg oraz deregulacje,

— postep technologiczny,

— procesy integracyjne i globalizacje.
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Charakterystyczne sg wspétwystepowanie tych pro-
cesow i ich wzajemna zalezno$¢. W niniejszym opra-
cowaniu w miare mozliwosci bedg one prezentowane
odrebnie. Jako ostatni czynnik wskazano procesy in-
tegracyjne i globalizacyjne, co nie oznacza, Ze jest naj-
mniej istotny. Wrecz przeciwnie — nalezy go traktowac jako
skutek kumulacji czy konsekwencjg pozostatych proce-
s6w. Starano sig jednak wskaza¢ chronologie przeobrazen

i zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy nimi.

Analizie proceséw ksztaltujacych wspoélczesny sys-
tem finansowy bedzie towarzyszyla préba oceny ich
wplywu na jego wybrane aspekty. Ze wzgledu na ob-
szerno$¢ i zlozonosé¢ tej kwestii wybrano dwa zagad-
nienia, najistotniejsze z punktu widzenia systemu fi-

nansowego:

- instytucjonalng strukture systemu (rozumiang
przede wszystkim jako znaczenie bankéw i rynku fi-

nansowego w systemie finansowym),
— funkcjonowanie systemu finansowego.

Aspekt funkcjonalny systemu finansowego bedzie
analizowany zar6wno w ujeciu pozytywnym (tj. z punk-
tu widzenia korzysci dla funkcjonowania systemu), jak
i negatywnym (rozumianym jako zagrozenia dla pra-
widlowego funkcjonowania systemu). Drugie ujecie po-
zwala posrednio wskaza¢ podstawowe zrédla niestabil-
nosci systemu finansowego. W literaturze przedmiotu
niestabilnos$¢ finansowa definiowana jest bowiem naj-
czesciej jako nieprawidtowe funkcjonowanie systemu fi-
nansowego (Ferguson 2003; Padoa-Schioppa 2003; Schi-

nasi 2005).

2.2. Liberalizacja i deregulacja a ksztatt wspétczesnego systemu

finansowego

Teoretycznych zZrédel liberalizacji i deregulacji systemu
finansowego nalezy upatrywaé w opublikowanym w
1973 r. paradygmacie ,represji finansowej” (financial
repression). Pojecie to wprowadzili do literatury nie-
zaleznie McKinnon (1973) i Shaw (1973, za: Williamson
1998). Definiuje sig je jako powszechne znieksztatcenie
cen na rynku finansowym (m.in. stép procentowych i
kurs6w walut) w wyniku wszechobecnego udziatu rzadu
(panistwa) w systemie finansowym. Williamson (1998)
wskazuje co najmniej sze$¢ gtéwnych obszaréw ingeren-

cji panstwa w system finansowy?®.

Tworcy tego paradygmatu utrzymywali, Ze represja
finansowa wywiera negatywny wplyw na wzrost gospo-
darczy oraz wielko§¢ i potencjat systemu finansowego.
Zwrocili uwage przede wszystkim na mechanizm gro-
madzenia oszczednoéci w gospodarce, a w konsekwencji
na problem optymalnego poziomu inwestycji z punktu

3 Zdaniem Williamsona (1998) o represji finansowej §wiadczy ingerencja rzadu
w wybér kredytobiorcy, ustalanie wysokosci stép procentowych, w decydowa-
nie o mozliwosci wejécia na rynek nowej instytucji finansowej, w dziatalnos¢
operacyjng bankéw i w to, kto i od kogo moze pozyczaé fundusze na rynkach za-
granicznych oraz na jakich warunkach, a takze jego wystgpowanie w roli wia-

Sciciela instytucji finansowych.
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widzenia wzrostu gospodarczego. Zdaniem McKinnona
(1973) i Shawa (1973) skutkiem zbyt niskiego poziomu
stép procentowych (ksztaltowanego w wyniku decyzji
administracyjnych) jest nizszy od optymalnego poziom
oszczednosci. Nadmierna interwencja panistwa na ryn-
ku finansowym powoduje nieefektywna alokacje za-
sob6w oraz nasilenie zjawiska ,racjonowania kredytu”4.
Zwrécili zatem uwage zaréwno na ilosciowe (poziom
oszczednosci), jak i jakosciowe (alokacja zasobdw, ra-
cjonowanie kredytu) konsekwencje represji finansowej.

Zdaniem obu autoréw problem ,represji finanso-
wej” moze zostaé rozwigzany za pomoca liberalizacji fi-
nansowej. Liberalizacja spowoduje bowiem wzrost po-
ziomu realnych stép procentowych, a to bedzie stymu-
lowalo wzrost oszczednosci, wyzszy poziom inwestycji
oraz wzrost gospodarczy®. Prace McKinnona i Shawa
odegraly wazna role w ksztattowaniu polityki makroeko-
nomicznej, szczegblnie w krajach rozwijajacych sie.

Liberalizacje finansowa najczeSciej ujmuje sie jako
element szerszej tendencji do redukcji bezposredniej in-
terwencji panstwa w gospodarke. Mozna wskazaé trzy
podstawowe etapy tego procesu (Allegret et al. 2003,
s. 74):

1) deregulacje stop procentowych,

2) wprowadzenie konkurencji pomigdzy réznymi
metodami finansowania,

3) zewnetrzne ,,otwarcie” systemu finansowego®.

Z kolei Caprio et al. (2001) wskazali inny wazny
element liberalizacji finansowej, oprécz likwidacji kon-
troli stép procentowych i umozliwienia wejscia na rynek
finansowy innym podmiotom. Jest nim prywatyzacja
panstwowych instytucji finansowych. Dostrzezono bo-
wiem, na przykladzie doswiadczen réznych systemow
finansowych, ze zaangazowanie panstwa w instytucje
finansowe moze rodzi¢ zagrozenia (sprzeczno$¢ in-
tereséw publicznych i finansowych) oraz moze byc
zrodtem nieefektywnosci (powoduje nadmierne kosz-
ty operacyjne oraz negatywnie wplywa na alokacjg kre-
dytu). Nalezy sie zgodzi¢ z Caprio et al. (2001), ze tylko
instytucje finansowe autonomiczne wobec panstwa mo-
ga prawidlowo funkcjonowaé w nowym, zmienionym
srodowisku finansowym.

Warto zwréci¢ uwage na wazny aspekt liberalizacji
finansowej, czesto analizowany w literaturze jako od-

4 Autorzy ci zwracaja uwage na wystapienie formy implicite racjonowania kre-
dytu w wyniku odgérnego ustalania wysokosci stép procentowych. Sprzyja to
pojawieniu sig innych, poza rynkowymi, form dostarczania kredytu na rynek,
ktore mogg opiera¢ sie na nepotyzmie i praktykach korupcyjnych. Szerzej zob.
Gemech, Struthers (2003).

5 Prowadzone na szeroka skalg badania empiryczne, w ktérych szukano po-
twierdzenia hipotezy McKinnona-Shawa nie daly jednoznacznych wynikow.
Nie dostrzezono przede wszystkim pozytywnego wplywu wzrostu realnej sto-
py procentowej na poziom oszczedno$ci i inwestycji. Por. Bandiera et al. (2000);
Reinhart, Tokatlidis (2003, za: Gemech, Struthers 2003).

6 W literaturze wskazuje si¢ odmienne miary ,otwarcia systemu finansowego”.
Miarami tymi sg: otwarcie finansowe de jure (stopien likwidacji prawnych ba-
rier w przeplywie kapitatu) oraz otwarcie finansowe de facto (stopien faktyczne-
go przeplywu kapitatu i integracji rynk6éw finansowych). Szerzej na temat miary
de jure zob. IMF (2006a) oraz miary de facto — Prasad et al. (2003, s. 7-8).
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rebne zjawisko, a mianowicie liberalizacjg przeplywow
kapitatowych. Obejmowala ona przede wszystkim li-
kwidowanie ograniczen swobodnego przeplywu ka-
pitalu pomiedzy krajami. Do najwazniejszych form li-
beralizacji przeplywéw kapitalowych zaliczamy:

- zniesienie ograniczen dotyczacych bezposrednich
inwestycji zagranicznych,

— przejScie przez kraje rozwinigte do reziméw
z plynnym kursem walutowym, utworzenie strefy euro
oraz inne ponadnarodowe inicjatywy integracyjne,

— zmniejszenie opodatkowania transakcji trans-
granicznych.

Liberalizacja przeplywéw kapitalowych jest na-
turalnym nastgpstwem proceséw liberalizacji wymiany
handlowej, obrotéw biezacych oraz inwestycji bez-
posrednich. Quirk i Evans (1995) sugeruja m.in., ze
z powodu coraz wigkszych trudnosci z kontrolg prze-
plywéw kapitatowych polityka wprowadzania restrykcji
finansowych musiataby by¢ tak radykalna, ze zaklécita-
by mechanizm rynkowy, powodujac znaczne straty go-
spodarcze i spoleczne. Réwniez zdaniem Fischera (1997;
1998) liberalizacja obrotéw kapitatowych jest procesem
nie tylko korzystnym, ale przede wszystkim koniecznym
do rozwoju gospodarki krajowej. Jest bowiem logicznym
nastepstwem proceséw gospodarczych zachodzacych
w danym kraju’.

Waznym elementem liberalizacji finansowej jest li-
kwidacja kontroli czy ograniczen zwigzanych z ksztal-
towaniem stép procentowych oraz prowadzeniem dzia-
talnosci przez instytucje finansowe. Dlatego proces libe-
ralizacji jest czesto utozsamiany z deregulacja instytucji
i rynkéw finansowych. Deregulacje powinno sie jednak
rozumie¢ weziej, jako lagodzenie obowigzujacych re-
gul dotyczacych sposobu oraz zakresu funkcjonowania
instytucji i rynkéw finansowych (Moles, Terry 1999, s.
158). Jednocze$nie pomyslna deregulacja systemu finan-
sowego jest warunkiem koniecznym przeprowadzenia
liberalizacji.

Przebieg liberalizacji w poszczegélnych systemach
finansowych panstw nalezacych do grupy G-10 r6z-
nit sig pod wzgledem tempa, zakresu oraz chronologii®.
Podstawows przyczyng wystepowania tych réznic by-
Iy odmienna restrykcyjnosé regulacji finansowych oraz
specyficzne dla kazdego kraju warunki ekonomiczne
i prawne®. Mozna jednak wskaza¢ wiele cech wspdlnych
procesu liberalizowania systeméw finansowych w kra-
jach rozwinietych.

7 W podobnym tonie wypowiada sig Shafer (1995), ktéry wskazuje na ewolucje
koncepcji i prowadzenia polityki makroekonomicznej (w szczegélnosci polityki
pienieznej), ktére wymusity likwidacje kontroli przeplywu kapitatu.

8 W odniesieniu do krajéw nalezacych do Unii Europejskiej mozna wskazac
wyrazne nasilenie zjawiska deregulacji i jednoczes$nie ujednolicenie jej przebie-
gu w zwiazku z uznaniem deregulacji za element procesu tworzenia wspélnego
rynku europejskiego. Zob. szerzej Canals (1997, s. 26-34).

9 Szerzej na temat przebiegu liberalizacji systeméw finansowych w krajach roz-
winigtych zob. np. Kaminsky, Schmukler (2002). Na temat przebiegu liberaliza-
cji przeplywow kapitatowych zob. Eichengreen, Mussa (1998, s. 31-40); Grusz-
czynski (2002, s. 22-31).
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Silne restrykcje dotyczace ksztaltowania stép pro-
centowych oraz pozostatych cen na rynku finansowym,
a takze ograniczenia iloSciowe i przestrzenne dziatalno-
§ci prowadzonej przez instytucje finansowe byly cha-
rakterystyczne dla systemu finansowego jeszcze w la-
tach 70. ubiegtego wieku. Na poczatku lat 80. XX w. na-
sility sie tendencje do stopniowej redukcji udziatu pan-
stwa (rzadu) w systemie finansowym. Dostrzezono bo-
wiem, ze istniejace ograniczenia funkcjonowania sys-
temu finansowego (m.in. ograniczanie konkurencji na
rynku finansowym, interwencjonistyczne podejscia w
prowadzeniu polityki pienigznej, uznaniowa alokacja
kredytu) przyczyniajg sig do zwiekszenia nieefektyw-
nosci alokacji kapitatu, ale réwniez prowadzenia poli-
tyki pienigznej, a takze polityki gospodarczej (BIS 1992,
s. 196 i nast.).

W tabeli 1 chronologicznie zestawiono najwazniej-
sze etapy liberalizacji systeméw finansowych panstw
grupy G-1010. Najwczesniej przeprowadzono liberaliza-
cjg systemu bankowego w Niemczech i Kanadzie. Naj-
dluzej natomiast restrykcje finansowe obowigzywaty w
Japoniil®.

Liberalizacja systemu finansowego nastepowata
etapami'?. Najwczesniej i w najwiekszym zakresie de-
regulacja ograniczyla ingerencje w ksztaltowanie sig sto-
py procentowej i innych ograniczen ilosciowych w pro-
wadzeniu dziatalnoéci kredytowej bankéw (likwidacja
tzw. pulapéw kredytowych; por. tabela 1). Nastgpnie
likwidowano istniejgce w niektérych krajach ogranicze-
nia geograficzne prowadzenia dziatalnosci przez insty-
tucje finansowe. Waznym etapem deregulacji systemu
finansowego byla réwniez likwidacja przedmiotowego
ograniczenia dzialalnosci bankéw.

Prezentowane w literaturze oceny procesu liberali-
zacji finansowej z punktu widzenia struktury i funkcjo-
nowania systemu finansowania sa skrajnie odmienne?3.
Dlatego warto wskaza¢ najwazniejsze wnioski plynace
z badan prowadzonych w tym zakresie. Wybrane wnio-
ski zaprezentowano w tabeli 2. Jednoczesnie nalezy pod-
kresli¢, Ze juz na wstepnym etapie liberalizacji finanso-

10 W tabeli zaprezentowano najwazniejsze etapy procesu deregulacji sektora
bankowego. Sektor ten podlegal bowiem najsilniejszym restrykcjom.

11 Czynnikiem, ktéry dodatkowo wptynat na specyficzny przebieg deregulacji
japonskiego systemu finansowego (tj. kompleksowe reformy catego systemu),
bylo uwidocznienie sig licznych probleméw zwiazanych z funkcjonowaniem
systemu. Byly to m.in.: problem narastajacych ,ztych kredytéw” w nieefektyw-
nych i niekonkurencyjnych bankach, stabo rozwiniety rynek finansowy oraz
problemy wynikajace ze zmian demograficznych. Szerzej zob. Craig (1998).

12 Na stopniowy charakter liberalizacji finansowej zwracaja uwage m.in. Ka-
minsky i Schmukler. Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, ze liberalizacja nie prze-
biegala bez zakldcen, wystepowaly bowiem okresy powrotu do restrykcji finan-
sowych, co byto bezposrednia konsekwencja kryzyséw finansowych (np. kry-
zys zadluzeniowy w 1982 ., kryzys w krajach Ameryki Lacinskiej w potowie lat
90. ubieglego wieku, jak rowniez kryzys azjatycki). Por. Kaminsky, Schmukler
(2002, tabela 1 oraz aneks do tabeli 1).

13 Znamienne jest, ze krytyczne opinie na temat liberalizacji dotycza tylko wy-
branych aspektéw tego procesu. Rzadko pojawiajg sie — poparte danymi em-
pirycznymi - glosy catkowicie negujace tendencje deregulacyjne we wspélcze-
snym systemie finansowym. W gronie ekonomistéw wyrazajgcych sceptyczne
czy wrecz krytyczne uwagi pod adresem liberalizacji finansowej znalezli sig
m.in. Stiglitz (1993 za: Fry 1997, s. 759; 2004), Krugman (1998), Rodrik (1999).
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Tabela |. Przyktady liberalizacyi podejmowanych w systemach finansowych krajow G-10

Kraj

Podjete dzialania

o . 1
Belgia Zniesienie kontroli kredytéw! (1978)

Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1992)

Francja Zniesienie kontroli kredytéw?(1987)

ZYagodzenie wymogéw specjalizacji w bankach (1984)

Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1992)

Holandia

Zniesienie pulapu oprocentowania kredytéw bankowych (1987)
Liberalizacja polityki oddzielajacej dzialalno$¢ bankows i ubezpieczeniowa (1990)
Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1992)

Pelna deregulacja st6p procentowych (1991)

Japonia Zniesienie kontroli kredytowej! (1991)

Ztagodzenie wymog6w specjalizacji w bankach (1993)
Zakonczenie deregulaciji stop procentowych (1994)

Kanada

Zniesienie pulapu oprocentowania kredytéw bankowych (1967)
Zniesienie zakazu udzielania przez banki kredytéw hipotecznych (1967)
Zezwolenie bankom na tworzenie filii udzielajacych kredytéw hipotecznych (1980)

Niemcy Pelna likwidacja kontroli kredytéw! (1973)

Pelna deregulacja st6p procentowych (do 1967)

Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1992)

Stany
Zjednoczone

Deregulacja stép procentowych, znoszaca Regulacje Q% (w okresie czteroletnim od 1980 r.)
Zniesienie restrykcji dotyczacych kas oszczednosciowych® (1980)

Szwajcaria Zniesienie kontroli kredytéw! (1975)

Szwecja

Zniesienie pulapu oprocentowania depozytow (1978)
Likwidacja pulapu emisji nowych obligacji przedsigbiorstw (1980)
Zniesienie putapu oprocentowania kredytéw (1985)

Wielka

Brytania kaniowego (po 1981)

Zniesienie kontroli kredytéw? i tzw. gorsetu? (1980)
Zniesienie minimalnej stopy kredytu Banku Anglii (1981)
Dopuszczenie do konkurowania bankéw i towarzystw budowlanych w dziedzinie finansowania budownictwa miesz-

Wprowadzenie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1993)

Deregulacja stop procentowych (1983)
Wiochy

Zniesienie pulapéw kredytowych (1983), cofnieto w latach 1986-1987
Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1993)
Zniesienie wymogu oddzielenia instytucji udzielajacych kredytéw krétko- i dtugoterminowych (1994)

1 Kontrola kredytéw - forma regulacji dziatalnosci kredytowej bankéw, odnoszaca sig do ingerencji panistwa w ustalanie ceny kredytu lub wielkosci akcji kredytowej

(moze mie¢ charakter selektywny lub ogdlny).

2 Regulacja Q - regulacja, na mocy ktérej System Rezerwy Federalnej uzyskal prawo ustalania maksymalnego oprocentowania stép procentowych, jakie banki mogty

wyplaca¢ od depozytéw oszczednosciowych i terminowych.

3 Zniesienie restrykcji dotyczacych kas oszczednoéciowych - Ustawa o deregulacji instytucji finansowych i kontroli monetarnej (tzw. DIDMCA) umozliwita kasom

oszczednosciowym podejmowanie operacji obcigzonych wigkszym ryzykiem (m.in. udzielanie kredytu hipotecznego dla przedsigbiorstw do wysokosci 40% aktywow,

kredytéw konsumpcyjnych do wysokosci 30% aktywow).

4 Gorset” - Specjalny uzupelniajacy program depozytowy (Supplementary Special Deposit Scheme), bedacy ilo§ciowym narzedziem kontroli kredytéw, zgodnie z
ktérym na banki podnoszace oprocentowanie depozytéw powyzej ustalonego limitu naktadana byta kara finansowa.

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie: Drees, Pazarbagioglu (1998); Boone et al. (2001); Kaminsky, Schmulkler (2002).

wej zdawano sobie sprawe z wigkszosci potencjalnych
negatywnych skutkéw tego procesu’4. Nie mozna jednak
bylo przewidzie¢ nasilenia tych probleméw.
Konsekwencje liberalizacji dla struktury systemu fi-
nansowego nie sg jednoznaczne (por. tabela 2). Nie moz-
na bowiem uzna¢ z calg stanowczoscia, ze liberalizacja
byta bezposrednia przyczyna wzrostu znaczenia jednego
z segment6w systemu finansowego. Pewne konsekwen-
cje liberalizacji znalazly odzwierciedlenie we wzroscie

14 Weréd ubocznych efektéw wskazuje sig przede wszystkim: pogorszenie sy-
tuacji finansowej podmiotéw, ktére w okresie represji finansowej korzystaty z
przywileju finansowania przez banki, wzrost wysokosci oraz wigkszg zmien-
no$¢ stép procentowych i cen aktywéw, dotychczas silnie kontrolowanych
przez panstwo oraz zwigzany z tym wzrost ryzyka. Szerzej zob. Caprio et al.
(2001, s. 3 i nastgpne).

znaczenia sektora bankowego, inne z kolei przyczynity
sie do wzmocnienia pozycji rynku finansowego. ,Ze-
wnetrzne” otwarcie systemu finansowego doprowadzito
do wzrostu presji konkurencyjnej w systemie finanso-
wym. Wplynelo to na poprawe funkcjonowania bankéw
i umocnienie sig ich pozycji na rynku. Banki w krajach
rozwinietych uzyskaly mozliwo$¢ ekspansji na rynki za-
graniczne, w szczeg6lnos$ci na rynki krajéw tworzacych
gospodarke rynkowa. Z punktu widzenia rozwoju ban-
kéw i wzmocnienia ich pozycji na rynku wazna by-
ta takze likwidacja przedmiotowego ograniczenia dzia-
talnosci bankéw, co znalazlo wyrazne odzwierciedlenie
w zmianie strategii ich funkcjonowania (Miklaszewska
2004). Ponadto, okres ,represji finansowej” sprzyjat nie-
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Tabela 2. Wplyw liberalizacyi finansowej na system finansowy - przeglad wybranych

badan
Autor/ autorzy Przedmiot badan Mo s gzl Whioski
systemu
. . Liberalizacja finansowa zwieksza prawdopodobiefistwo pojawienia
glggél]\le]andro Wolvw liberalizacii sie kryzysu bankowego, jednak prawdopodobiefistwo to znacznie
Demirguc-Kunt napst};vt‘)]ilnoéé sys te]mu Wplyw maleje wraz z poprawg instytucjonalno-prawnego srodowiska syste-
Detragiache ? finansowego negatywny mu finansowego. Przyczyna kryzysu nie jest wigc sama liberalizacja
(1998) finansowa, lecz brak towarzyszacych jej reform instytucjonalnych,
prawnych i poprawy srodowiska makroekonomicznego.
Levine Oddziatywanie liberaliza- Liberalizacja rynku kapitalowego przyczynia si¢ do rozwoju
Zervosy Gji na rozwéj rynku Wplyw tegodrynku %oprzeT1 Iatwie(;ijszg dostep };io ililformacji, wprowadzinie
. 0Z miedzynarodowych standardéw rachunkowosci i wzrost ochro-
(1996) kapitatowego pozylywny ny inv\}/’;tora. wy
Liberalizacja przeplywéw kapitalowych przyczynia si¢ do rozwoju
Zalezno$¢ miedzy Wot glebokich, aktywnych krajowych rynkéw finansowych. Znajduje
Guitidn (1998) liberalizacjq a konkuren- plyw réwniez odzwierciedlenie w wyraznym zwigkszeniu wartosci ptyn-
cyjnoécig pozylywny nych aktywéw, mozliwosci dywersyfikacji ryzyka oraz przyczynia
sig do rozwoju infrastruktury systemu finansowego.
Znaczenie liberalizacji Miedzynarodowy rynek kapitalowy — powstaly w wyniku libera-
Obstfeld (1998) rynkéw finansowych Wplyw lizacji krajowych rynkéw — pozwala na najbardziej produktywne
dla alokacji srodkéw pozytywny alokowanie oszczednosci w zwiazku z brakiem ograniczenia miej-
finansowych sca inwestycji.
Liberalizacja finansowa posrednio przyczynia si¢ do poprawy ma-
kroekonomicznych warunkéw funkcjonowania instytucji i rynkow
Fischer (1998) Oddziatywanie liberali- finansowych (ze wzgledu na dyscyplinujacy wplyw liberalizacji
oraz zacji na warunki funk- Wplyw finansowej na polityke rzadu, w szczegdlnoéci na ograniczenie eks-
Obstfeld, Taylor | cjonowania instytucji pozytywny pansywnej polityki fiskalnej i pienigznej) oraz poprawe Srodowi-
(2004) i rynkéw finansowych ska regulacyjno-prawnego. Dyscyplinujaca rola liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych wynika z duzej wrazliwoéci przeplywow ka-
pitalowych na jakos¢ polityki makroekonomicznej.
Wplyw liberalizacji na Liberalizacja finansowa powoduje wzrost stép procentowych i ich
Honohan (2000) | wysokosé i zmiennosé Wplyw wiekszg zmiennosé (szczeg6lnie w krajach tworzacych gospodarke
st6p procentowych negatywny rynkowa, gdzie wysoko$¢ st6p zbliza si¢ do poziomu wystepujacego
w krajach rozwinietych).
Wolvw bankéw zagra- Liberalizacja rynku bankowego i umozliwienie wejscia na dany ry-
Claessens et al.  PLyw h fokt era Wplyw nek bankéw zagranicznych przyczyniajg sie do wzrostu konkuren-
(2001) Elczl?,yc krn a ete lilwn 08¢ pozytywny cyjnosci, a w konsekwencji wymuszajg zwiekszenie efektywnosci
ANKOW Krajowyc dziatania bankéw krajowych.
Znaczenie liberalizacji Liberalizacja, ktérej towarzysza reformy instytucjonalne, przy-
dla funkcjonowania Wolvw czynia sie do zwigkszenia znaczenia jakosciowych aspektéw funk-
Mishkin (2001) instytucyi i rynkow pogy}iywn cjonowania instytucji i rynkéw finansowych (przejrzystosci i odpo-
finansov{/ychy y wiedzialnosci) i pozwala na ograniczenie probleméw wynikajacych
z asymetrii informacji.
Liberalizacja finansowa posrednio przyczynia sig do rozwoju ryn-
Kaminsky, Whplyw liberalizacji Wot kéw finansowych poprzez rozwéj infrastruktury instytucjonalnej
Schmukler na rozwdj rynku finan- plyw i prawnej sprzyjajacej umacnianiu sig rynku finansowego (przej-
(2002) sowego pozytywny rzystos¢, obowigzek ujawniania informacji, poprawa ochrony praw
indywidualnego inwestora).
Ishii Whplyw liberalizacji prze- Liberalizacja przeplywéw kapitalowych przyczynia sig do nie-
Habérmeier plywéw kapitalowych Wplyw stabilnosci systemu finansowego w sytuacji, gdy nie zostala prze-
(2002) na stabilno$¢ systemu negatywny prowadzona sekwencyjnie i nie towarzyszyly jej niezbedne reformy
finansowego makroekonomiczne.

Zrddlo: opracowanie wlasne.

efektywnemu dzialaniu bankéw. Z jednej strony chro-
niono je przed zewnetrzng konkurencjg, a z drugiej stro-
ny ich funkcjonowanie bylo nadmiernie regulowane
i zle nadzorowane, gdyz jedynym nadzorcg bylo pan-
stwo. Reasumujac, liberalizacja finansowa pozwolita
zwigkszy¢ efektywnosé dziatania bankéw?®.

15 Prowadzone badania wskazuja réwniez, Ze presja konkurencyjna ze strony
bankéw zagranicznych wchodzacych na dany rynek krajowy wplywa na popra-
we efektywnosci funkcjonowania bankéw. Por. Claessens et al. (2001); Kowalski
et al. (2002); Martinez Peria et al. (2005).

Proces liberalizacji poSrednio wplyngl réwniez na
rozwo6j rynku finansowego i wzrost jego znaczenia w sys-
temie finansowym. Bylo to konsekwencjg ksztaltowania
sig — w wyniku liberalizacji — struktury instytucjonalnej
rynku finansowego. Zdaniem Kaminsky i Schmuklera
(2002) decyzja o wprowadzeniu deregulacji finansowej
przyczynia si¢ do niemal jednoczesnego przeprowadze-
nia reform instytucjonalnych, ktérych skutkiem sa m.in.
wzrost przejrzystosci i wprowadzenie wymogu ujawnia-
nia informacji na rynku finansowym, poprawa ochrony
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praw indywidualnego inwestora oraz ochrona mniejszo-
Sciowych akcjonariuszy. Analogiczny wplyw na rozwdj
rynku finansowego wywiera liberalizacja przeplywow
kapitatowych, powodujaca powstanie nowego wymiaru
konkurencji w systemie finansowym (Guitidn 1998). Po-
dobnych wnioskéw dostarczajg badania prowadzone
przez Levine’a i Zervosa (1996), ktérzy zidentyfikowali
tendencjg rozwojowa rynku kapitalowego na skutek li-
beralizacji tego rynku. Na podstawie przeprowadzonych
badan autorzy wyodrebnili jakoSciowe zmiany Srodowi-
ska zwiazane z liberalizacja i sprzyjajace rozwojowi ryn-
ku kapitalowego. Sg to: zwiekszenie dostgpnosci wia-
rygodnych i pelnych informacji, wprowadzenie mie-
dzynarodowych standardéw rachunkowosci i poprawa
ochrony praw indywidualnego inwestora.

Ocena funkcjonalnego aspektu systemu finansowe-
go z punktu widzenia liberalizacji finansowej réwniez
nie ma jednoznacznie pozytywnego badZ negatywnego
charakteru (por. tabela 2). Charakterystyczne jest, ze li-
beralizacja i deregulacja finansowa najbardziej wplynety
na sfere funkcjonalng sektora bankowego, a zatem tego
segmentu systemu finansowego, ktérego dzialanie pod-
legato najsilniejszym restrykcjom. Podkresla sig, ze li-
beralizacja przyczynia sie do poprawy funkcjonowania
systemu finansowego z jednej strony w wyniku zwigk-
szenia dostepnoéci §rodkéw finansowych i mozliwosci
wyboru zrédet finansowania, z drugiej natomiast dzieki
mozliwosci w zasadzie nieograniczonej dywersyfikacji
ryzyka pomiedzy r6znymi krajami (por. tabela 2).

Analizujac sfere funkcjonalng systemu finanso-
wego, ktéry podlega liberalizacji, dostrzezono réwniez
— oprécz wielu wspomnianych korzysci — szereg za-
grozen dla systemu. Zagrozenia te majg wplyw na ksztal-
towanie sig wlasciwosci systemu finansowego, w szcze-
g6lnosci jego stabilno$¢é. W rezultacie prowadzonych
badan empirycznych i toczacej si¢ debaty na ten temat
sformutowano nastepujgce wnioski:

1. Deregulacja stép procentowych prowadzi do
wzrostu ich wysokosci (Honohan 2000), ale réwniez do
ich wigkszej zmiennosci. W zwigzku z wystgpujacym
niedopasowaniem terminowym aktywéw i pasywow
bankéw wzrost stop moze spowodowaé wzrost kosztu
pozyskiwania funduszy. Jednoczesnie zmiana stép pro-
centowych aktywoéw nie bedzie tak szybka ze wzgledu
na obowiazujacy termin ich zapadalnosci (Demirgiic-Kunt,
Detragiache 1998, s. 7).

2. Likwidacja kontroli miedzynarodowego prze-
plywu kapitalu umozliwia bankom i innym instytucjom
finansowym pozyskanie nowych zrédet finansowania
na zagranicznych rynkach. Jednoczesnie jednak li-
beralizacja stwarza niebezpieczenistwo niedopasowania
aktywéw i pasywéw w zakresie waluty. Zagadnienie
to wskazuje sie jako jeden ze zidentyfikowanych me-
chanizméw powstawania tzw. blizniaczego kryzysu, be-
dacego zespoleniem kryzysu bankowego i walutowego
(Kaminsky, Reinhart 1999).
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3. Deregulacja dzialalnosci kredytowej bankéw pro-
wadzi do znacznego wzrostu akcji kredytowej dla sek-
tora prywatnego. McKinnon i Pill (1997) okreslili to zja-
wisko — opierajac sig na stworzonym przez I. Fishera mo-
delu deflacji diugu — mianem ,,syndromu nadmiernego
zadluzenia” (overborrowing syndrome), bedacego skut-
kiem przeksztalcenia gospodarki ,represyjnej” w li-
beralng. Syndrom ten jest — w ujgciu McKinnona — kon-
sekwencjg wystgpowania pokusy naduzycia ze strony
bankéw przekonanych, ze w razie zagrozenia otrzymajg
wsparcie dzieki istnieniu gwarancji dla deponentéw.

Krytyka liberalizacji finansowej opiera sig m.in.
na ,hipotezie niestabilnosci finansowej” H. Minsky’ego
(1991; 1992, zob. réwniez: Weller 1999; Arestis, Glick-
man 2002). Liberalizacji finansowej towarzysza bowiem
z reguly nadmiernie optymistyczne oczekiwania, co
wplywa na ekspansjg kredytowa bankéw. Szczegdlnie
wazng role w wywolywaniu niestabilnosci finansowej
(a wrecz kryzysu finansowego) odgrywa, zdaniem Min-
sky’ego, struktura dlugéw, w ktdrej istotny jest udziat
dlugéw zaciagnietych w celu finansowania projektéw
o charakterze spekulacyjnym?.

Wydarzenia, ktére nastgpowaly wraz z liberalizacja
finansowa lub tuz po jej zakoniczeniu, wywarly du-
zy wplyw na ocene tego procesu z perspektywy funk-
cjonowania instytucji i rynkéw finansowych. Doswiad-
czenia kryzysu Europejskiego Systemu Monetarnego
(1992-1993), kryzysu w Meksyku (1994-1995), kryzysu
azjatyckiego (1997-1998), jak réwniez kryzyséw w Rosji
(1998) i Ameryce Lacinskiej (1998-2000) sklonity wielu
ekonomistéw do upatrywania wiasnie w procesie libera-
lizacji finansowej gtéwnej przyczyny niestabilnosci sys-
temu finansowego (Diaz-Alejandro 1985; Sundararajan,
Balino 1991; Drees, Pazarbasioglu 1998; Kaminsky, Rein-
hart 1999; Mishkin 2001; Gruszczynski 2002). Wnioski
plynace z ich badan wskazujg jednak, ze gtéwne znacze-
nie dla analizy zwigzku miedzy liberalizacjg finansowsg
a niestabilnoscig systemu finansowego mialy wyste-
pujace w danym panstwie warunki instytucjonalne,
jakos¢ $rodowiska makroekonomicznego oraz tempo
i forma przeprowadzonej liberalizacji, a nie zjawisko li-
beralizacji per se (por. tabela 2). Skutkiem tych badan
jest zalecenie tzw. sekwencyjnego podejscia do procesu
liberalizacji finansowej (Ishii, Habermeier 2002). Dopro-
wadzilo ono do znacznie szerszego pojmowania samej
liberalizacji, a mianowicie jako elementu spéjnego pro-
gramu makroekonomicznych i mikroekonomicznych re-
form strukturalnych. Na podstawie przeprowadzonych
badan wykazano bowiem, ze negatywne skutki libera-
lizacji finansowej s3 w duzym stopniu konsekwencja
stabo rozwinigtej infrastruktury instytucjonalnej (Ka-
minsky, Schmukler 2002, s. 20-23; Obstfeld, Taylor
2004, s. 279-294; Mishkin 2005, s. 8-18). Brak takiej in-
frastruktury zakléca prawidlowy przebieg liberalizacji

16 Szerzej na temat przebiegu kryzysu finansowego w modelu H. Minsky’ego
zob. Kindleberger (1999, s. 22-35).
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finansowej, nie pozwalajac osiagna¢ wszystkich za-
ktadanych rezultatéw tego procesu.

Prowadzac badania w tym nurcie, Fry (1997, s. 759)
wskazal pie¢ nastgpujacych warunkéw wstepnych pra-
widlowego przebiegu liberalizacji finansowe;:

1) adekwatno$¢ rozwigzan w zakresie nadzoru i re-
gulacji ostroznosciowych bankéw do stopnia rozwoju
i postepujacej liberalizacji systemu,

2) umiarkowana stabilno$¢ cen,

3) dyscyplina budzetowa, ograniczajaca negatywny
wplyw podatku inflacyjnego,

4) dziatania bankéw ukierunkowane na maksyma-
lizacjg zyskéw,

5) neutralny, z punktu widzenia instytucji finanso-
wych, system podatkowy.

Dalsze badania (w szczegélnosci prowadzone przez
miedzynarodowe instytucje finansowe'”) pozwalaja do-
da¢ do tych warunkéw powodzenia liberalizacji wzrost
przejrzystoéci operacji finansowych, regut dzialalnosci
gospodarczej, regul prawnych oraz poprawe funkcjono-
wania nadzoru wtascicielskiego!S.

Na podstawie przeprowadzonej analizy literatury
i obserwacji system6éw finansowych mozna wskazac
przyczyny wystepowania rozbieznosci w ocenie wply-
wu liberalizacji na prawidlowosé¢ funkcjonowania
i strukture systemu finansowego.

Po pierwsze, skutki liberalizacji zaleza od tego, czy
przedmiotem badan jest kraj wysoko rozwiniety, czy tez
kraj tworzacy gospodarke rynkowa. Charakterystyczne
jest bowiem, ze negatywne aspekty liberalizacji finanso-
wej wskazuje sig z reguly w odniesieniu do krajéw roz-
wijajacych sig (Demirgiic-Kunt, Detragiache 1998, s. 5;
Malecki et al. 2001, s. 179-180). Wsréd podstawowych
przyczyn wystepowania réznic w zakresie skutkéw li-
beralizacji w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie
wyrdznia sig bledng polityke makroekonomiczng po
przeprowadzaniu liberalizacji (Wyplosz 2001, s. 16; De
la Torre et al. 2002, s. 335-357) oraz stabo uksztaltowane
srodowisko instytucjonalne w krajach rozwijajacych sie.
Badajac konsekwencje liberalizacji dla struktury i funkcji
systemu finansowego, powinno sie odrebnie rozpatrywac
dwie grupy krajéw: jedng grupe stanowig kraje o rozwi-
nietej gospodarce i jednocze$nie rozwinigtym systemie fi-
nansowym, druga — kraje tworzace gospodarke rynkowa.

Po drugie, wplyw na ocene liberalizacji ma réw-
niez horyzont czasowy prowadzonych badain. O ile skut-
ki liberalizacji wystepujace w krétkim okresie po prze-
prowadzonych reformach deregulacyjnych moga byc
oceniane jako negatywne, o tyle juz w dlugim okresie
nawet w krajach tworzacych gospodarke rynkows skutki
liberalizacji dla systemu finansowego, a takze dla gospo-

17" Zob. np. IMF (2001, s. 145-173).

18 Mishkin (2001, s. 31-32) wymienia natomiast nastepujace warunki wstep-
ne liberalizacji finansowej: wlasciwa strukture nadzoru bankowego, istnienie
wymogéw ujawniania informacji oraz standardéw rachunkowosci, ograniczenia
w zakresie kredytéw dla podmiotéw powigzanych z bankiem, dobrze funkcjo-
nujacy system prawny oraz sgdownictwo.
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darki jako calosci oceniane sg jako pozytywne (Caprio et
al. 2001; Wyplosz 2001; Kaminsky, Schmukler 2002).

2.3. Wptyw postepu technologicznego na strukture i funkeje systemu
finansowego

Innym waznym procesem silnie oddzialujacym na
ksztaltowanie sie wspélczesnego systemu finansowego
jest postep, ktéry dokonat si¢ i nadal dokonuje w dzie-
dzinie technologii i technik teleinformatycznych. Postep
ten, okreSlany réwniez mianem rewolucji w zakresie
technologii informacyjnych (IMF 2001), wskazywany
jest jako fundamentalny czynnik przeobrazen systeméw
finansowych (Crockett 2000).

Rewolucja w zakresie technologii informacyjnych
wywarla i nadal wywiera znaczny wplyw na strukture
i funkcje systemu finansowego. Jest réwniez zrédlem
licznych zagrozen dla funkcjonowania tego systemu,
oddzialujac na jego stabilnosé. W artykule zostang omé-
wione zaréwno pozytywne, jak i negatywne aspekty te-
g0 procesu.

Prowadzac badania nad wplywem postepu tech-
nologicznego na strukture systemu finansowego i funk-
cje jego poszczegblnych elementéw, Mishkin i Strahan
(1999) uwypuklili dwa podstawowe elementy, poprzez
ktére ten wplyw sie dokonuje, a mianowicie obnizenie
kosztéw transakcyjnych i redukcje zjawiska asymetrii
informacji. Zwrdcili zatem uwage na te elementy teorii
finanséw, ktérych uwzglednienie dalo asumpt do pod-
jecia szerszych badan nad problematyka funkcjonowa-
nia systemu finansowego. Wykorzystanie nowych tech-
nologii teleinformatycznych oddziatuje w szczeg6lnosci
na koszty przeprowadzania transakcji finansowych?0,
Wzrosta réwniez dostepno$é¢ informacji i tatwosc jej
gromadzenia, co istotnie wplynelo na redukcje nie-
réwnomiernosci rozkladu informacji oraz niepewnosci
przeprowadzania transakcji finansowych (Greenspan
2000). W konsekwencji wykorzystanie technologii te-
leinformatycznych przyczynito sig do zwigkszenia kon-
kurencji miedzy instytucjami finansowymi oraz efek-
tywnosci ich funkcjonowania. Nalezy wigc wnioskowac
o korzystnym wplywie postgpu technologicznego na
umocnienie sig pozycji instytucji finansowych (w szcze-
g6lnosci bankéw) w systemie finansowym.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze postep ten przy-
czynil sig do spadku znaczenia tradycyjnej bankowosci
depozytywo-kredytowej. Jak bowiem wskazujg badania
Edwardsa i Mishkina (1995), wprowadzenie nowych
technologii teleinformatycznych zmusito banki do wy-

19 Warto dodaé, ze w literaturze prezentowane sg skrajne poglady. Wedtug
pierwszego z nich rewolucja technologiczna spowoduje diametralne i nieodwra-
calne zmiany w funkcjonowaniu gospodarki. Wediug drugiego wplyw nowych
technologii jest niewielki i powinien by¢ rozpatrywany w kategoriach przejscio-
wej mody, a nie trwatej zmiany jako$ciowej. Por. The Economist (2000).

20 Por. dane dotyczace ksztaltowania sig kosztéw pozyskiwania informacji,
przeprowadzania transakeji i wykorzystywania najnowszych technologii telein-
formatycznych prezentowane w artykule: Masson (2001).
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boru jednej z dwdéch strategii funkcjonowania. Po pierw-
sze, mogly utrzymac jako gléwna sfere funkcjonowania
kredytowanie, rozszerzajac jednak znacznie jego przed-
miot?!. Po drugie, mogly zwigksza¢ udziat operacji po-
zabilansowych i §wiadczy¢ ustugi spoza zakresu tra-
dycyjnej bankowosci depozytywo-kredytowej. Inng wi-
doczng zmiang strukturalng w odniesieniu do bankéw
jest konsolidacja w sektorze bankowym?? i rosnaca kon-
centracja, bedaca m.in. konsekwencjg utraty przewagi
konkurencyjnej matych lokalnych bankéw w zakresie

oceny ryzyka lokalnych przedsigbiorcow?3.

Z drugiej jednak strony technologie teleinforma-
tyczne umozliwily réwniez zredukowanie problemu
asymetrii informacji towarzyszacego zawieraniu trans-
akcji finansowych bez posrednikéw finansowych. Wy-
korzystanie tych technologii pozwolilo uczestnikom
rynku finansowego na szybkie i latwe pozyskiwanie
informacji o pozyczkobiorcy (redukcja negatywnej se-
lekcji) oraz monitorowanie jego zachowania i sytuacji
finansowej (redukcja ryzyka naduzycia)?4. Mozna za-
tem uznaé, ze wykorzystanie nowych technologii te-
leinformatycznych w systemie finansowym zachwialo
fundamentalng teoretyczng przestanka wystgpowania
instytucji finansowych (jako posrednikéw) w struk-
turze systemu finansowego (za prekursor6w tego teo-
retycznego ujecia posrednictwa finansowego uznaje sie
Lelanda i Pyle’a 1977). Jednoczesnie wskazuje sie, ze
postep technologiczny (i zwigzane z nim innowacje fi-
nansowe) sg jednym z gléwnych czynnikéw rozwoju
plynnych rynkéw finansowych (Trichet 2000). Wplyw
technologii informatycznych na rozwéj tych rynkéw do-
konuje sie zdaniem Mishkina i Strahana (1999, s. 6-11)

poprzez rozw6;25:

- finansowego rynku diuznego - w wyniku gwat-
townego wzrostu warto$ci emisji dluznych papie-
réw warto$ciowych przedsigbiorstw i jednoczesnego
zmniejszenia dominacji instytucji finansowych w tym

zakresie,

— rynku instrumentéw pochodnych, ktéry umoz-
liwil przedsigbiorstwom bezposrednie zarzadzanie ry-

zykiem walutowym i ryzykiem stép procentowych.

W S$wietle przedstawionych argumentéw rozwdj
rynku finansowego w konsekwencji postepu techno-
logicznego nalezy postrzega¢ przede wszystkim przez

21 Nowe obszary kredytowania wigzaly sie z reguly ze wzrostem ryzyka in-
westycji, poniewaz banki w szczegélnosci kredytowaly inwestycje w nierucho-
mosci, co w praktyce wigzalo sie ze wzrostem udzialu zlych kredytéw w port-

felach bankéw (np. w Japonii).
22 Szerzej zob. BIS (2001) oraz Onno Ruding (2002).

23 Kroszner i Strahan (1997) wskazuja na redukcje zjawiska asymetrii informa-
cji w wyniku wykorzystania nowych technologii teleinformatycznych i utrate

przewagi bankéw lokalnych w zakresie specjalistycznej wiedzy lokalne;.

24 Warunkiem koniecznym realizowania tej funkcji przez rynki finansowe jest
istnienie rozwinigtej infrastruktury instytucjonalnej i prawnej. Zob. szerzej

Mishkin (2007).

25 Autorzy wskazuja wspomniane juz zjawiska redukcji problemu asymetrii in-
formacji oraz obnizenie kosztéw transakcyjnych, bedace konsekwencjg rozwoju
technologii teleinformatycznych, jako najwazniejsze kanaty wptywu technologii

na rozwdj rynkéw finansowych.
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pryzmat omdéwionej w poprzednim artykule tradycyj-
nej dychotomii dotyczacej metod finansowania (arm’s
length finance i relationship finance). Nalezy bowiem za-
uwazy¢, ze postegp technologiczny i zwigzana z nim re-
dukcja asymetrii informacji sprzyjaja rozwojowi metody
finansowania arm’s length finance. Biorac pod uwage,
ze metoda ta jest charakterystyczna dla systeméw opar-
tych na rynku, naturalng konsekwencja postgpu tech-
nologicznego jest rozwdj rynku finansowego.

Oceniajac wplyw postepu technologicznego na
funkcje systemu finansowego, trzeba zauwazy¢, ze po-
step ten przyczynil sie do rozwoju innowacji finanso-
wych, ktére nalezy rozumie¢ jako pojawienie sig no-
wych instrumentéw finansowych, nowych form or-
ganizacyjnych, ale réwniez jako mozliwo$¢ rozwoju no-
wych rynkéw finansowych. W literaturze przedmiotu
wskazuje si¢ wlasnie tworzenie kompletnych rynkéw
finansowych i zwigzang z tym poprawe alokacji za-
sob6w jako najwazniejsze pozytywne skutki rozwoju
technologicznego (Rajan, Zingales 1998; Weber 2006).
Na realizacje funkcji systemu finansowego pos$rednio
wplyneta ré6wniez zmiana potrzeb finansowych przed-
sigbiorstw, w szczegélnosci tych przedsigbiorstw, kt6-
re powstaly w wyniku rewolucji teleinformatyczne;.
Przedsigbiorstwa te z reguly prowadza dzialalno$é¢ w
innowacyjnych branzach, z czym wigze si¢ wzrost ry-
zyka instytucji finansujgcej dzialalnos¢ takiego przed-
sigbiorstwa. Wysokie i specyficzne ryzyko inwestycji
oraz niemozno$¢ finansowania przez banki rozwoju
przedsigbiorstw z innowacyjnych branz (szczegdlnie na
wstepnym etapie ich rozwoju) spowodowaly instytu-
cjonalny rozwdj rynkow finansowych, w szczegdlnosci
przyczynily sie do rozwoju funduszy typu venture ca-
pital oraz private equity.

Innowacje finansowe w postaci nowych instrumen-
tow finansowych w szczegélnosci znalazly zastosowa-
nie w zarzadzaniu ryzykiem. Podstawowsq korzyscig z
rozwoju technik teleinformatycznych jest tu mozliwos¢
bezposredniego zabezpieczenia sig przed ryzykiem dzie-
ki wykorzystaniu m.in. instrumentéw pochodnych (Al-
len, Gale 1994; Finnerty, Emery 2002). Jak jednak
podkresla Merton (1995, s. 470-479) warunkiem ko-
niecznym wykorzystania instrumentéw pochodnych do
zwiekszania efektywnosci finansowej podmiotéw go-
spodarczych jest jednoczesne przeprowadzenie zmian
w infrastrukturze instytucjonalnej systemu finanso-
wego. O ile wprowadzenie instrumentéw pochodnych
jest zadaniem jednorazowym i krétkotrwalym, o ty-
le zmiany struktury instytucjonalnej wymagajg diu-
gotrwatych, skoordynowanych i kompleksowych dzia-
tan. W tym kontekscie rozwdj technologiczny, po-
dobnie jak oméwiony wczeéniej proces liberalizacji
finansowej, moze zagrozi¢ wilasciwemu funkcjono-
waniu systemu finansowego, o ile nie towarzyszg
mu dostosowawcze przeobrazenia infrastruktury in-
stytucjonalnej i prawne;j.
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Kolejnym obszarem funkcjonalnym instytucji fi-
nansowych, na ktérym szczegdlnie silnie uwidocznia sig
wplyw technologii teleinformatycznych, jest rozliczanie
i dokonywanie platnosci. Banki w coraz wigkszym stop-
niu wykorzystuja nowe, bezgotéwkowe instrumenty
platnicze oparte na technologiach teleinformatycznych.
Dzialanie takie jest m.in. konsekwencja dazenia do wy-
korzystania efektéw skali i powoduje zaréwno wzrost
efektywnosci bankéw (w zwigzku z obnizeniem kosz-
tow operacyjnych), jak réwniez szybkosci realizowania
transakcji finansowych?6,

Postep technologiczny spowodowal poprawe re-
alizacji licznych funkcji systemu finansowego. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze istotne jakoSciowe zmiany
w funkcjonowaniu instytucji i rynkéw finansowych,
ktére zaszly pod wplywem nowych technologii, moga
mie¢ réwniez wymiar negatywny. Postep technolo-
giczny moze by¢ zatem posrednio zrédtem niestabil-
nosci systemu finansowego. W odniesieniu do funk-
cji alokacji finansowej zagrozeniem dla prawidiowego
funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych jest
wzrost ryzyka finansowania inwestycji zwigzanych z
nowymi technologiami teleinformatycznymi. Réwniez
mozliwo$¢ szybkiego, nieobarczonego nadmiernym
kosztem inwestowania na rynkach miedzynarodo-
wych przez instytucje finansowe moze zagrazac reali-
zacji funkcji systemu finansowego. Bezposrednia kon-
sekwencja tego zjawiska jest gwaltowny wzrost war-
tosci i szybkosci migdzynarodowych przeptywoéw ka-
pitalowych o charakterze krétkookresowym, a zatem
najbardziej ryzykownych (Carter 1989). Ponadto, moz-
liwos¢ szybkiego rozprzestrzeniania sie informacji na
ogromng skale znajduje odzwierciedlenie w czgstych
wahaniach cen aktywéw finansowych i kurséw walut,
ktére mogg wywola¢ niestabilno$é systemu finanso-
wego?’. Zagrozeniem dla funkcjonowania instytucji
i rynkéw finansowych jest réwniez wykorzystanie
nowych technologii teleinformatycznych, gdyz wia-
ze sie z mozliwoscig wystgpienia nieprawidtowosci
technicznych (w sferze operacyjnej instytucji finan-
sowych)?8.

Podsumowujac, wplyw postgpu technologicznego
na system finansowy nalezy ocenia¢ jako pozytywny. Po-
réwnujac szanse, ktére daje wykorzystanie najnowszych
technologii w funkcjonowaniu systemu finansowego,
i ewentualne zagrozenia z tym zwigzane, nalezy zde-
cydowanie wskaza¢ na korzysci z postgpu technologicz-

26 Problematyka rozwoju bankowosci elektronicznej i jej wplyw na strukture,
funkcje 1 pozycje sektora bankowego w poszczegélnych krajach byta przed-
miotem wczesniejszych badan autorki. Zob. Chojecki, Matysek-Jedrych (2003a;
2003b; 2003c).

27 Zagrozeniem dla stabilnosci systemu finansowego sa wahania cen aktywéw
finansowych i kurséw walut, ktére nie znajdujg odzwierciedlenia w ksztattowa-
niu sig wielko$ci fundamentalnych danego systemu oraz majg silny i gwattowny
charakter, co wplywa m.in. na bledna alokacjg zasobéw finansowych; por. BIS
(1992, s. 198-200).

28 Przykladem takiego zagrozenia byt tzw. problem roku 2000; zob. np. Sve-
riges Riksbank (1998).
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nego dla rozwoju i funkcjonowania systemu. Co wigcej,
postep technologiczny umozliwit inne procesy, w szcze-
g6lnosci przyczynil sie do coraz wigkszej integracji i glo-
balizacji rynkéw finansowych.

2.4. Skutki proceséw globalizacyjnych dla ksztattowania sie
wspétezesnego systemu finansowego

Globalizacja jest pojeciem wieloznacznym, opisuja-
cym zlozone procesy zachodzace we wspoélczesnym
$wiecie, analizowanym wieloptaszczyznowo w od-
niesieniu do réznych dziedzin zycia spolecznego i
gospodarczego. Co istotne, mimo ze globalizacja nie
jest zjawiskiem nowym, gdyz byla charakterystyczna
m.in. dla funkcjonowania systemu waluty zlotej (Tay-
lor 2002; Kalinski 2004), dopiero koniec XX w. przy-
niést masowe zainteresowanie tym zagadnieniem?.
Niemniej jednak powszechne obecnie wykorzystywa-
nie okreslenia ,globalizacja” nie spowodowalo przy-
jecia jednolitego rozumienia terminologii zwigzanej z
tym procesem.

Istnieje wiele definicji globalizacji. W najszerszym
ujeciu globalizacje utozsamia sig¢ z procesem rosnacej
wieloplaszczyznowej (tj. ekonomicznej, spotecznej, kul-
turowej, politycznej) wspélzaleznosci pomiedzy po-
szczegblnymi krajami i regionami, wskutek czego do-
chodzi do powstania silnie zintegrowanego rynku §wia-
towego. Podobnie proces globalizacji definiuje IMF
(2000), uznajac, ze ,globalizacja jest historycznym pro-
cesem (...) prowadzqcym do rosnqcej wspdlzaleznosci
(integracji) gospodarek krajowych, w szczegélnosci na
skutek zwigkszajqcego sie handlu miedzynarodowego
oraz przeplywow finansowych”. Z kolei OECD definiuje
globalizacje jako ,proces, w wyniku ktérego rynki kra-
jowe oraz procesy wytwdrcze stajq sie coraz bardziej po-
wiqzane poprzez wymiang towaréw i uslug oraz przez
przeplyw kapitaléw oraz technologii” (por. Oreziak 2004,
s. 155). W definicji tej zwrécono uwage na dwie plasz-
czyzny globalizacji — rzeczows oraz finansows. Podobng
typologie globalizacji wprowadzaja Shirakawa et al.
(1997, s. 3-4), podkreslajac jednak wzajemng zaleznosé
miedzy globalizacja rynkéw finansowych oraz globaliza-
cjg produktéw i ustug.

W kontekscie proponowanych definicji globalizacje
finansowg mozna okresli¢ jako zagregowane zjawiska
odnoszace sig¢ do nasilajacych sie globalnych powigzan
poprzez migdzynarodowe przeplywy kapitalowe (Prasad
et al. 2003, s. 7). Ujmujac zjawisko globalizacji finan-
sowej szerzej, Schinasi (2005, s. 153) wskazuje, ze glo-
balizacja obejmuje nastgpujace przeobrazenia systemu
finansowego: modernizacje finansowsg (szerzej por. Gre-

29 Réwniez finansowy wymiar globalizacji nie jest zjawiskiem nowym. Liczne
badania, w ktérych wykorzystuje sa rézne miary globalizacji finansowej, wska-
zuja, ze na przefomie XIX i XX w. wystgpowata réwnie silna globalizacja finan-
sowa jak wspolczesnie. Por. Taylor (1996); Bordo et al. (1999); Quinn (2003).
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Tabela 3. Wplyw procesu globalizacji na system finansowy - przeglad wybranych badan

Autor/ autorzy Przedmiot badan Konsekwencje Whioski
dla systemu
Bartolini, Drazen Wplyw procesu globalizacji .leerah.zaC]:a przeplyv.vovx.r kapl.talox,/vych o
(1997) B o | Wplyw i globalizacja dyscyplinuja politykéw, dzigki czemu
L na jakos¢ stanowionej polityki TR PO . e 1
Stiglitz (2000) ospodarczei pozytywny poprawia sie jakos¢ i skuteczno$¢ instrumentéw polityki
Kose et al. (2006) 80sp ] gospodarczej
Shirakawa et al. Wplyw procesu g.lobahza(:]l Wplyw Proces glol})apzacu przyczynia sig do poprawy
(1997) na funkcjonowanie systemu ozvtywn efektywnosci alokacji zasobéw oraz sprzyja lepszemu
finansowego pozylywny wygltadzaniu konsumpcji w ramach dywersyfikacji ryzyka
Peok, Rosengren W wyniku pojawienia si¢ wlasciciela zagranicznego
(2000) Wplyw wlasciciela yiku poja k : 8 50
; . Wplyw poprawiaja sig jako$¢ ustug bankowych i technologia
Claessens et al. zagranicznego na rozwoj o . )
pozytywny wykorzystywana do §wiadczenia ustug finansowych oraz
(2001) sektora bankowego ro$nie konkurencja w sektorze bankow;
Clarke et al. (2003) ) ym
Wei (2000a; 2000b) | Wplyw globalizacji na Wplyw Na skutek globalizacji poprawiaja sig warunki
. . funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych
Gelos, Wei (2005) wladztwo publiczne pozytywny . . . .
(otoczenie polityczne i prawne systemu finansowego)
Wplyw procesu globalizacji G}oball.zaC]fl flnansowa przyczynia sig d.o zw1ka.zema
Schmukler et al. T . o Wplyw niestabilnosci systemu finansowego, m.in. w zwiazku z
na zjawisko niestabilnosci o . s . Lo
(2003) ) . negatywny nasileniem niedoskonatosci rynku finansowego i zjawiska
finansowej -
zarazania
Wplyw globalizacji na Wolvw Rozwdj instytucji wladztwa korporacyjnego wplywa
Stulz (2005) rozwdj instytucji wladztwa o}; }; o pozytywnie na rozwdéj rynku finansowego
korporacyjnego pozylywny (w szczegdlnosci rynku akeji)

Zradto: opracowanie wlasne.

enspan 1999), internacjonalizacje3?, sekurytyzacjg3!
oraz integracjg rynkéw finansowych (rozumiang jako
indywidualne powigzania kraju z miedzynarodowym
rynkiem kapitalowym).

Jak podkresla m.in. Stawinski (2006), globalizacja
finansowa nie bytaby mozliwa, gdyby nie poprzedzity
jej liberalizacja przeplywoéw kapitalowych oraz po-
step technologiczny. Liberalizacja przeplywoéw ka-
pitalowych umozliwita zawieranie transakcji na ryn-

30" Warto réwniez wprowadzié wyrazne rozréznienie dwéch pojeé, ktére cze-
sto s blednie stosowane w sposéb zamienny, a mianowicie: globalizacja i in-
ternacjonalizacja. O ile internacjonalizacjg nalezy odnie$¢ do zjawiska wzrostu
pewnych, Scisle okreslonych transakcji zagranicznych (zewngtrznych z punktu
widzenia danego kraju), o tyle o globalizacji mozna méwi¢ dopiero w sytuacji
wieloplaszczyznowego zintegrowania gospodarek (w szczeg6lnosci rynkéw fi-
nansowych) r6znych krajow. Por. Shirakawa et al. (1997, s. 2).

31 Sekurytyzacja jest metodg pozyskiwania srodkéw finansowych poprzez emi-
sje papier6w wartosciowych (tzw. Asset Backed Securities — ABS) zabezpieczone
istniejagcymi lub przysztymi wierzytelnosciami, ktérymi z reguly sa wyselekcjo-
nowane i pogrupowane wierzytelnoéci podmiotu inicjujacego proces sekuryty-
zacji. Szerzej zob. np. Weclawski (1994) oraz Debski (2005, s. 50-56).

kach finansowych w ré6znych krajach, natomiast po-
stgp technologiczny przyczynil sie m.in. do znacz-
nego obnizenia kosztéw transakcyjnych na tych ryn-
kach. Z kolei Mundell (2000), analizujac geneze
wspoblczesnej ery globalizacji, wskazuje dwa zjawiska,
ktore staty sie podstawg pdZniejszych proceséw. Sa ni-
mi upadek systemu z Bretton Woods oraz szok naftowy
z 1973 r. Wydarzenia te sprawily, ze panstwa bedace
w fazie rozwoju, chcac pozyskaé kapitat niezbedny do
jego kontynuowania, decydowaly si¢ na liberalizacjg
finansowa. Liberalizacja dala za$ poczatek szerszym
procesom globalizacyjnym, wspieranym m.in. roz-
wojem technologicznym.

Prezentowana w literaturze przedmiotu ocena
procesu globalizacji finansowej z punktu widzenia
struktury oraz funkcji systemu finansowego nie jest
jednoznaczna (szerzej zob. Shirakawa et al. 1997; Ob-
stfeld, Taylor 2004; Mishkin 2005). W tabeli 3 ze-
stawiono wnioski sformulowane na podstawie wy-
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branych najnowszych badan tej problematyki, wska-
zujac jednoczesnie wielo§¢ podejmowanych watkéw
badawczych.

Zjawisko globalizacji finansowej nalezy tez ana-
lizowa¢ z punktu widzenia rozwoju bankéw. Najczesciej
wysuwany jest argument o korzystnym wplywie wia-
$ciciela zagranicznego na rozwdj sektora bankowego®2.
Wplyw ten dokonuje si¢ m.in. poprzez poprawe struk-
tury regulacyjnej i nadzorczej sektora bankowego, po-
prawe jakosci kredytéw udzielanych przez banki, wzrost
konkurencji w sektorze bankowym, wprowadzenie no-
wych technologii, instrumentéw finansowych oraz po-
prawe jakosci ustug bankowych. Podobne znaczenie dla
rozwoju bankéw i ich pozycji na krajowym rynku mia-
Iy wejécie zagranicznych bankéw i presja konkurencyj-
na z ich strony. Levine (1996) oraz Caprio i Honohan
(1999) zwrécili przede wszystkim uwage na poprawe
efektywnosci funkcjonowania bankéw oraz wzrost sta-
bilnosci sektora bankowego w wyniku wejscia bankow
zagranicznych na krajowy rynek.

Jednym z ,kanaléw” oddzialywania globalizacji
finansowej na rozwdj rynkéw finansowych (w szcze-
g6lnosci rynek akcji) i umocnienie ich pozycji wzgle-
dem poérednikéw finansowych jest rozwdj instytucji
wladztwa korporacyjnego (Stulz 2005, s. 41-47; Ko-
walski, Letza 2006). Kraj dgzacy do pozyskania kapitalu
zagranicznego poprzez wewnetrzny rynek gietdowy zo-
bowigzany jest zapewni¢ pelny dostep do wiarygodnych
informacji na temat emitentéw oraz odpowiednig ochro-
ne praw indywidualnego inwestora. Badania wskazujg
bowiem, Ze ocena skutecznosci instytucji wladztwa kor-
poracyjnego w danym kraju nalezy do gléwnych czyn-
nikéw branych pod uwage podczas podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych (por. McKinsey Global Institute
2004).

Globalizacja wplyneta zatem na rozwéj istniejacych
rynkéw finansowych w poszczegélnych systemach fi-
nansowych oraz stworzenie warunkéw niezbednych do
powstawania nowych rynkéw finansowych. Jakoscio-
wo nowym zjawiskiem jest wyrdézniajaca cecha ryn-
kéw finansowych, a mianowicie ich plynnosé. Plyn-
no$c¢ rynkéw finansowych wynika ze wzrostu liczby za-
wieranych transakcji finansowych, ich skali oraz liczby
uczestnikéw na poszczegdélnych rynkach. Przykladem
rozwoju nowych rynkéw finansowych jest powstanie
rynku instrumentéw pochodnych. Jednoczes$nie rozwoéj
réznorodnych rynkéw finansowych wplynal na zmia-
ne charakteru dziatalnosci bankowej, w szczegdlnosci
przyczynit si¢ do zmniejszenia znaczenia tradycyjnej
bankowosci depozytywo-kredytowej. Ilustracja tego zja-
wiska jest udana préba przejgcia czynnosci bankowych
przez nowe formy posrednictwa finansowego, czyli roz-
woj sekurytyzacji. Szacuje sig, ze w samej Europie w la-

32 Szczeglowe badanie korzyéci dla bankéw z posiadania zagranicznego wia-
Sciciela wykracza poza ramy niniejszego opracowania. Szerzej zob. Peek, Ro-
sengren (2000, s. 149-152); Claessens et al. (2001); Clarke et al. (2003).
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tach 1996-2005 nastgpil ponado$miokrotny wzrost war-
tosci transakcji sekurytyzacji®s.

Globalizacja finansowa wplynela takze na aspekt
funkcjonalny systemu finansowego. W szczeg6lnosci
procesy globalizacyjne przyczynily si¢ do poprawy wa-
runkéw funkcjonowania instytucji i rynkéw finanso-
wych, silnie oddzialujac na otoczenie systemu finanso-
wego (w szczegblnosci na otoczenie polityczne i praw-
ne). W tym miejscu nalezy wskaza¢ prowadzone na sze-
rokg skale badania, w ktérych przeanalizowano wplyw
globalizacji finansowej na wiladztwo publiczne (public
governance), ujmowane w kategoriach m.in. skali ko-
rupcji, biurokracji i przejrzystosci polityki gospodarczej
panstwa (Wei 2000a; 2000b; Gelos, Wei 2005; Kowalski
et al. 2007). Z przeprowadzonych badan wynika, ze pro-
ces globalizacji finansowej silnie pozytywnie oddziatuje
na wladztwo publiczne, a tym samym na popraweg wa-
runkéw zewnetrznych wobec systemu finansowego, kt6-
re jednak determinuja funkcjonowanie instytucji i ryn-
kéw finansowych. Réwnie szeroko analizowanym za-
gadnieniem jest korzystny wplyw globalizacji na jakos¢
polityki gospodarczej. W szczegdlnosci przyczynia sig
do tego liberalizacja przeplywéw kapitatowych, dzieki
ktérej bezposrednim odzwierciedleniem niewlasciwej
polityki gospodarczej sa zmiana zachowania inwesto-
réw zagranicznych i szybki odplyw kapitatu (Kose et al.
2006). Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze element ten
jest zgodnie wskazywany w literaturze przedmiotu — na-
wet przez przeciwnikéw globalizacji finansowej — ja-
ko potencjalna najwazniejsza korzys¢ ze wspélczesnych
przeobrazen globalizacyjnych i integracyjnych (Bar-
tolini, Drazen 1997; Stiglitz 2000)34.

Bezposrednig konsekwencja globalizacji finansowej
jest gwaltowny wzrost warto$ci migdzynarodowych
przeplyw6w finansowych. Przeplywy te majg z ko-
lei pozytywny wplyw na dwa aspekty funkcjonalne
systemu finansowego. Po pierwsze, zwiekszenie mo-
bilnoéci oszczednosci zapewnia wzrost efektywnosci
migdzyokresowej alokacji zasobéw. Po drugie, zwigk-
szony transfer ryzyka umozliwia lepsze wygladzanie
konsumpcji poprzez dywersyfikacje ryzyka (Shirakawa
et al. 1997, s. 1). Z punktu widzenia teorii globali-
zacja finansowa, zwigzana m.in. z likwidacjg barier
w migdzynarodowym przeplywie kapitalu, powinna
wigc korzystnie wplywac zar6wno na efektywnosc, jak
i na stabilno§¢ funkcjonowania instytucji i rynkéw fi-
nansowych. Warto tu zwréci¢ uwage na dwa zjawiska,
ktére sg przeszkoda w osiggnieciu zakladanych efek-
téw, a mianowicie: ,sklonno$é¢ krajowych inwestoréw

33 Warto$¢ finansowania za pomoca sekurytyzacji w Europie wzrosta z oko-
1o 40 mld euro w 1996 r. do ponad 320 mld euro w 2005 r.; zob. European Se-
curitisation Forum (2006).

34 Dyscyplinujacy funkcje przeplywéw kapitalowych analizujg réwniez Tytell
i Wei (2004). Wskazuja oni wyraznie korzystny wplyw globalizacji finansowej
na skuteczno$¢ polityki pienigznej (mierzonej w kategoriach stopy inflacji)
i podkreslaja brak systematycznych danych empirycznych pozwalajacych wnio-
skowac o réwnie korzystnym wplywie globalizacji na jakos¢ polityki fiskalne;.
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do inwestowania w krajowe aktywa”3®

oraz paradoks Feldsteina-Horioki. Na podstawie prze-
prowadzonych badan Feldstein i Horioka (1980, s.
314-329) zidentyfikowali wystepujaca tendencjg do we-
whnetrznego absorbowania oszczednosci, co réwniez wy-
daje sig sprzeczne z teoretycznymi rozwazaniami na te-

mat globalizacji finansowej i jej konsekwencji.

Procesy globalizacji i integracji finansowej nie-
watpliwie korzystnie wplynely na funkcjonowanie in-
stytucji i rynkéw finansowych. Warto jednak wskazac te
nastepstwa wspdlczesnych proceséw globalizacyjnych,
ktére moga zagrazaé realizacji ich funkcji. Elementy te
beda jednoczesnie potencjalnym zrédlem niestabilnosci

systemu finansowego.

Bezposrednim odzwierciedleniem globalizacji fi-
nansowej jest transformacja systeméw finansowych.
Warto wskaza¢ kilka wybranych cech uksztaltowanego
systemu. Sg nimi (Schinasi 2005, s. 161): wzrost mo-
bilnosci przeplywéw kapitatowych, migdzynarodowa
ekspansja dzialalnosci finansowej, wigksza zlozonoéc
instrumentéw finansowych, szybsze i bardziej elastycz-
ne dostosowywanie sie przeplywéw funduszy i cen ak-
tywéw do zmieniajacych sig warunkéw rynkowych oraz
silna wzajemna zalezno$¢ instytucji finansowych i ryn-

kéw finansowych w wymiarze miedzynarodowym.

W kontekscie opisanych cech systemu finansowego
mozna zidentyfikowaé trzy najwazniejsze zrédla nie-
stabilnosci systemu finansowego, bedace konsekwencja

globalizacji finansowej (Schmukler et al. 2003):

- nasilenie sig niedoskonatosci globalnego rynku fi-

nhansowego,

— wzrost krétkoterminowych i portfelowych prze-

plywéw kapitatowych,

— eskalacja zjawiska zarazania miedzy instytucjami
finansowymi oraz rynkami finansowymi w wymiarze lo-

kalnym i migdzynarodowym.

Nasilenie niedoskonaloéci globalnego rynku finan-
sowego (wzrost ich skali, zakresu oraz intensywnosci
wystepowania) jest jedng z najwazniejszych przyczyn
powstawania nieprawidlowosci w funkcjonowaniu in-
stytucji i rynkéw finansowych. Wypada wskaza¢ kilka
rodzajéw niedoskonatosci: zachowania irracjonalne, za-
chowania stadne, ataki i bable spekulacyjne, asymetria
informacji (por. Eisenbeis 1987; Gruszczynski 2002;

Schmukler et al. 2003).

Przykladem wplywu niedoskonalosci rynku finan-
sowego na stabilno$¢ systemu finansowego sa kryzysy
walutowe w latach 90. ubiegtego wieku: np. kryzys Eu-
ropejskiego Systemu Monetarnego (1992-1993), kry-
zys meksykanski (1994-1995), kryzys w krajach Azji
Wschodniej (1997-1998). Na niedoskonatosci jako zré-

(“home bias”)

35 Zakladajac, ze wigksza dywersyfikacja portfela inwestycyjnego pozwala na
osiagnigcie wyzszych zyskéw, przy tym samym poziomie ryzyka, nalezatoby
oczekiwaé wzrostu dywersyfikacji migdzynarodowego portfela inwestycyjnego.
Badania empiryczne dowodza natomiast, ze istnieje wyrazna ,sklonnos¢” in-
westor6w do inwestowania na krajowym rynku kapitatowym. Zob. French, Po-

terba (1991, s. 222-226); Lewis (1996); Mann, Meade (2002).
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dlo kryzyséw walutowych zwraca uwage m.in. Stawin-
ski (2001, s. 15). Twierdzi on, ze wplyw globalizacji na
stabilno$¢ systemu finansowego odzwierciedla ewolucja
teorii wyjasniajacych przyczyny i mechanizmy kryzy-
s6w walutowych. W przypadku kryzyséw pierwszej ge-
neracji — oméwionych po raz pierwszy przez Krugmana
(1979) — nadmierne wydatki rzadowe i nierozwazna po-
lityka makroekonomiczna jako podstawowe przyczyny
ataku spekulacyjnego®®. W modelach drugiej generacji
(koncepcja Obstfelda 1986) w ataku spekulacyjnym i od-
plywie kapitalu wiekszg role odgrywaja duzi inwestorzy.
Pojawienie sig kryzysu walutowego jest zatem mozliwe
nawet pomimo prowadzenia rozwaznej polityki makro-
ekonomicznej. Spekulanci starannie wybierajg moment
ataku spekulacyjnego, oczekujac, ze wladze monetarne
nie podejma sig obrony kursu ze wzgledu na zbyt wy-
sokie koszty ponoszone przez gospodarke3”.

Globalizacja systemu finansowego wplyneta réw-
niez na charakter przeplywéw kapitalowych miedzy
krajami. Istotnie wzrést udzial ryzykownych, w oce-
nie kraju przyjmujacego, krotkoterminowych inwestycji
portfelowych. Inwestycje takie sg znacznie bardziej nie-
bezpieczne dla prawidlowego funkcjonowania systemu
finansowego w krajach tworzacych gospodarke ryn-
kowa, ktére charakteryzuja sig stabiej rozwinietg in-
frastrukturg instytucjonalno-prawng oraz mniej sta-
bilng sytuacjg gospodarcza (Broner et al. 2004). Jed-
nak ze wzgledu na oméwione niedoskonalosci rynku fi-
nansowego, w szczegélnosci zachowania stadne i ataki
spekulacyjne, réwniez systemy finansowe o zdrowych
fundamentach instytucjonalno-prawnych mogg by¢ na-
razone na niestabilno$¢ finansowg w wyniku naglego
odplywu inwestycji zagranicznych.

Globalizacja finansowa przyczynila sie réwniez do
wzrostu zjawiska zarazania (contagion) w systemie fi-
nansowym38. Zjawisko zarazania nie jest jednolicie de-
finiowane w literaturze. Cze$¢ badaczy (Frankel, Schmu-
kler 1998) utozsamia zarazanie ze zjawiskiem ,roz-
lewania sig kryzysu” (spillover effect), inni postulujg wy-
raZne rozgraniczenie obu poje¢ (np. Masson 1998)%9. Na
podstawie przeprowadzonych badan literatury mozna
zidentyfikowaé trzy podstawowe kanaly zarazania (Sell
2001; Kodres, Pritsker 2002; Schmukler et al. 2003): ka-

36 Krugman (1979) opisuje nastepujacy mechanizm powstawania kryzysu wa-
lutowego: nadmierne wydatki rzadowe powoduja narastanie deficytu budzeto-
wego 1 jednoczesny wzrost popytu krajowego oraz importu. Podjecie decyzji o
sfinansowaniu deficytu emisja pienigdza wywotuje inflacjg, co wplywa na rela-
tywne potanienie importu, wywolujac deficyt w obrotach handlowych. Szybko
obniza sig réwniez poziom rezerw dewizowych i nastepuje atak spekulacyjny.
37 QObstfeld (1986) opiera swa koncepcje na dwéch zatozeniach: wystepowa-
nie wielu mozliwych stanéw réwnowagi (tj. istnienie wielu réznych kombinacji
kursu walutowego i rodzaju stosowanej polityki gospodarczej, ktére mogg za-
pewnié réwnowagg bilansu platniczego) oraz wystapienie ataku spekulacyjnego
jako samospelniajgcej sie przepowiedni.

38 Przeglad literatury na temat zjawiska zarazania prezentuja Dornbusch et al. (2000).
39 Masson (1998) przekonuje o koniecznosci rozréznienia poje¢: zarazenie i
efekt rozlania. Zarazenie utozsamia wylacznie z sytuacjg zagrozenia kryzysem
w jednym kraju na skutek sytuacji kryzysowej w innym kraju, przy jednocze-
snym braku makroekonomicznych przestanek do wystapienia tego kryzysu. Sze-
rzej na temat zjawiska zarazania zob. Sell (2001).
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Tabela 4. Wplyw wybranych czynnikow na strukture i funkcje systemu finansowego

Czynnik

Struktura systemu finansowego

Funkgje systemu finansowego

rozw6j bankéw

rozwdj rynku

finansowego

korzysci

zagrozenia

Mozliwoé¢ ekspansji

Rozwdj infrastruktury

Poprawa alokacji

Wzrost poziomu stép

bankéw na nowe rynki instytucjonalnej kapitatu (brak barier procentowych oraz ich
i prawnej sprzyjajacej prawnych) zmienno$ci
Poprawa efektywnosci umacnianiu sig
funkcjonowania bankéw | rynku finansowego Mozliwosé Niebezpieczenstwo
i wzrost ich potencjatu (przejrzystosc, nieograniczonej niedopasowania
w wyniku konkurencji obowigzek ujawniania dywersyfikacji ryzyka aktywo6w i pasywow
ze strony bankéw informacji, poprawa w zakresie waluty
Liberalizacja zagranicznych gchrogy praw .Wzr/os.t znaczenia ) ] )
finansowa }ndyw1dualnego ]al(osc'lowych z?spektow Nadmierna akC]a,
inwestora) funkcjonowania kredytowa bankéw
instytuciji i rynkéw
Rozwdj form finansowych
instytucjonalnych
sprzyjajacych rozwojowi | Poprawa warunkéw
rynku finansowego instytucjonalno-
(w szczegdlnosci prawnych, w ktérych
wladztwa korporacyjnego) | funkcjonujg instytucje
i rynki finansowe
Wzrost efektywnosci Rozwdj glebokich Poprawa alokacji Wzrost ryzyka

Rozwdj form
instytucjonalnych
sprzyjajacych rozwojowi
rynku finansowego

(w szczegdlnosci
wladztwa
korporacyjnego)

globalizacji na wladztwo
publiczne)

dziatania bankéw i i plynnych rynkéw kapitatu (redukcja finansowania inwestycji
umocnienie ich pozycji finansowych jako zjawiska asymetrii zwigzanych z nowymi
na skutek obnizenia bezposrednia informacji oraz rozwoj technologiami
koszt6éw transakcyjnych konsekwencja redukcji plynnych rynkéw
asymetrii informacji finansowych) Bledy technologii
Postep w dziedzinie w systemie finansowym informatycznych
teleinformatyki Obnizenie kosztow w procesie §wiadczenia
Rozw6j nowych transakcyjnych dzigki ustug finansowych
instytucjonalnych wykorzystaniu osiagnie¢
form posrednictwa teleinformatycznych
finansowego dzialajacego
bezposrednio na rynkach
finansowych
Wzrost konkurencyjnosci | Rozwdj infrastruktury Poprawa warunkéw Negatywny wplyw
na rynku finansowym instytucjonalnej makroekonomicznych niedoskonatosci
wplynal na zwiekszenie i prawnej sprzyjajacej funkcjonowania migdzynarodowego
efektywnosci bankow i umacnianiu sig instytuciji i rynkéw rynku finansowego
umocnienie ich pozycji rynku finansowego finansowych oraz wzrost | na funkcjonowanie
na rynku (przejrzystosc, dyscypliny rynkowej systeméw finansowych
obowiazek ujawniania
Rozw(j bankéw w informacji, poprawa Poprawa otoczenia Wzrost wartosci
Globalizacja wyniku pojawienia ochrony praw politycznego i prawnego, | krétkoterminowych
finansowa sig wlascicieli indywidualnego w ktérym funkcjonuje i portfelowych
zagranicznych inwestora) system finansowy przeplywéw
(oddziatywanie kapitatowych

Nasilenie sig zjawiska
zarazania miedzy
systemami finansowymi

Zrddlo: opracowanie wlasne.

naly realne (zwigzane z handlem migdzynarodowym
oraz bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi, por.
Eichengreen et al. 1996), kanaly finansowe (zwigzane
z zaangazowaniem finansowym inwestoréw na rynkach
zagranicznych i globalng dywersyfikacjg portfela in-
westycyjnego) oraz zachowanie stadne (bedace skutkiem
zjawiska asymetrii informacji).

W kontekscie oméwionych kanatéw rozprzestrze-
niania sie zjawiska zarazania miedzy systemami fi-
nansowymi, nie powinno budzi¢ kontrowersji stwier-
dzenie, ze globalizacja finansowa negatywnie wply-
wa na stabilno$¢ systemu finansowego. Nasilily sie

bowiem zalezno$ci w wymiarze realnym oraz fi-
nansowym miedzy poszczeg6lnymi krajami, rynkami
finansowymi oraz instytucjami finansowymi. Calvo
i Mendoza (2000) wskazuja réwniez wplyw globali-
zacji finansowej na trzeci z kanaléw zarazania, tj. za-
chowanie stadne. Ich zdaniem globalizacja znacznie
oslabia bodzce do kosztownego gromadzenia infor-
macji o rynku finansowym. Jednoczesnie coraz wigk-
sza grupa inwestoréw decyduje sie stosowac strategie
nasladownictwa w procesie podejmowania decyzji in-
westycyjnych, czego bezposrednim skutkiem jest na-
silenie sie zjawiska zachowania stadnego.
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Globalizacja niewatpliwie przyczynila sie do roz-  jak i negatywnie — zwiekszajac prawdopodobienistwo wy-
woju systeméw finansowych oraz poprawy ich funk-  stgpienia nieprawidlowosci w funkcjonowaniu instytucji
cjonowania. Negatywne nastgpstwa tego procesu wydaja i rynkéw finansowych. Negatywny wymiar oddziatywania
sie natomiast wyraznie ograniczone — ale nie catkowicie  liberalizacji, postepu i globalizacji utozsamiany jest w ar-
wyeliminowane — w wyniku przeprowadzenia licznych  tykule z zagrozeniem stabilnosci systemu finansowego.
reform instytucjonalnych, zaréwno w wymiarze kra-
jowym, jak i migdzynarodowym (np. na skutek zmia-
ny polityki Miedzynarodowego Funduszu Walutowego 3. Konsekwencie przeobraieﬁ systemu
oraz Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Ba- finunsowego
zylei czy utworzenia CLS Bank — Continuous Linked
Settlement Bank). Nalezy zwrdci¢ takze uwage na kon-  3.1. llosciowy wymiar konsekwencji przeobraien wspétczesnego
cepcje nowej migdzynarodowej architektury finansowej  systemu finansowego
(new international financial architecture), ktéra powsta-

fa w odpowiedzi na nasilajace sie kryzysy finansowe
i wspélczesne przeobrazenia systemu finansowego (Bil-
ski 1999; Eichengreen 1999; Solarz 2001). W ramach re-
alizacji tej koncepcji zaproponowano i czeSciowo juz
przeprowadzono wiele reform majacych na celu wzmoc-
nienie budowy systemu finansowego, zmniejszenie
prawdopodobiefistwa wystapienia kryzysu finansowego

lub minimalizacje kosztéw tego kryzysu.

2.5. Wplyw liberalizacji, postepu technologicznego i globalizacji na

strukture i funkcje wspétezesnego systemu finansowego

W tabeli 4 zestawiono wnioski z przeprowadzo-
nych badan literatury i obserwacji wybranych sys-
temow finansowych na temat wptywu wspétczesnych
przeobrazen systemu finansowego na jego strukture
i funkcje. Oméwione procesy starano sig analizowac
odrebnie, uwypuklajac te korzysci i zagrozenia dla
funkcjonowania systemu finansowego, ktére w naj-
wiekszym stopniu wydajg sig konsekwencjg wybranych

przeobrazen systemu.

Zestawione w tabeli 4 oceny i cechy pozwalajg wska-

zac¢ kilka prawidlowosci.

Po pierwsze, liberalizacja, postgp technologiczny
i globalizacja finansowa silniej oddziatuja, bezpo$rednio
i posrednio, na rozwéj rynku finansowego niz bankéw.
W kontekscie prowadzonych analiz warto zwrdci¢ uwage na
takie same wnioski plynace z badan prowadzonych przez
ekspertow MFW (IMF 2006b), ktérzy podjeli prébe skon-
struowania indeksu rozwoju systemu finansowego zlozonego
z trzech indekséw szczeg6towych: bankowosci tradycyjnej,
rynku finansowego i nowych form po$rednictwa finansowe-
go. Obserwowany wzrost wartosci indeksu rynku i nowych
form posrednictwa oraz spadek wartosci indeksu tradycyjnej
bankowosci wyraznie wskazujg kierunek ewolucji struktury

wspo6lczesnego systemu finansowego.

Po drugie, liberalizacja, postep technologiczny i glo-
balizacja wplywajg na funkcjonowanie systemu finansowego
zaréwno pozytywnie: przyczyniajac sie do wzrostu efektyw-
nosci funkcjonowania instytugji i rynkéw finansowych??,

Przeanalizowane w poprzedniej czesci procesy ksztal-
tujace wspblczesny system finansowy wplynely na
ksztattowanie sig swoistych cech systemu finansowego.
W wymiarze ilo§ciowym nalezg do nich w szczegdlnosci
(Crockett 1997; Vitols 2002):

- dynamiczny rozw6j rynkéw finansowych i po-
$rednictwa finansowego (w ujeciu krajowym i mie-
dzynarodowym),

- gwaltowny wzrost wartoéci transakcji finanso-
wych oraz wzrost wartoéci platnosci, zwigzany z wyzej
wskazanym czynnikiem,

— gwaltowny wzrost migdzynarodowej mobilnosci
kapitatu, bedacy konsekwencjg rozwoju systeméw fi-
nansowych w wymiarze miedzynarodowym.

Systemy finansowe w krajach wysoko rozwinietych
rozwijaly si¢ w minionych trzech dekadach znacznie
szybciej niz gospodarki tych panstw. W tabeli 5 zesta-
wiono dane dotyczace rozwoju wybranych elementéw
systeméw finansowych krajéw wysoko rozwinietych.
Zgodnie z wczesniejszymi rozwazaniami na temat mo-
deli systemu finansowego (por. Matysek-Jedrych 2007b)
rozwdj systemow badany jest odrebnie dla modelu an-
glosaskiego i kontynentalnego. Podejscie takie pozwala
zidentyfikowa¢ wazng cechg jakoSciowa wspélczesnego
systemu finansowego, ktéra jest ewoluowanie systemu
finansowego w kierunku systemu opartego na rynku*!.

Analizujac dane zawarte w tabeli 5, nalezy wskazac
wyrazne réznice w poszczegélnych miarach rozwoju sys-
temu finansowego na poczatku lat 80. Warto$¢ kredytow
bankowych w stosunku do PKB byla w systemach kon-
tynentalnych niemal dwukrotnie wigksza niz w systemach
anglosaskich. Sektor bankowy byl wyraznie silniej roz-
winiety w krajach Europy kontynentalnej réwniez z punk-
tu widzenia depozytéw bankowych sektora prywatnego
(o niemal 60%). Praktyka funkcjonowania systemu finan-
sowego potwierdza réwniez kolejng modelowg ceche sys-
temu anglosaskiego, a mianowicie znaczenie rynku kapita-
fowego w systemie finansowym. Systemy finansowe Sta-
néw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii mialy srednio po-
nadpieciokrotnie lepiej rozwiniety rynek kapitalowy i jego

40 Efektywnosé systemu finansowego definiowana jest w opracowaniu szeroko,
jako zdolnos¢ instytucji i rynkéw finansowych do wypetniania funkcji systemu

finansowego.

41 Zjawisko ewolucji systemu finansowego w kierunku systemu opartego na
rynku jest w tym miejscu tylko sygnalizowane. Bedzie ono przedmiotem roz-

wazan w dalszej czesci artykutu.
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Tabela 5. Wybrane sektorowe wskazniki rozwoju systemu finansowego w anglosaskim
1 kontynentalnym systemie finansowym dla 1980 i 2000 r.

Kredyty dla sektora Depozyty sektora Kapitalizacja Emisja papieréw
prywatnego! prywatnego® gieldy? (oferta publiczna)*
1980 2000 1980 2000 1980 2000 1980 2000
ig’ii;‘::entalny* 0,601 0,937 0,647 0,930 0,078 1,046 0,020 0,322
gg;{f)gskj” 0,315 0,907 0,410 0,724 0,420 1,694 0,040 0,178

* Srednia wartos¢ dla krajow Europy kontynentalnej (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy,

Portugalia, Szwecja).
** Srednia warto$¢ dla systeméw Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.

1 Relacja kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu przez banki depozytowe do PKB.

2 Relacja depozytéw sektora prywatnego w bankach komercyjnych i oszczednosciowych do PKB.

3 Relacja zagregowanej rynkowej wartosci kapitatu spétek krajowych do PKB.

4 Relacja wielkosci funduszy pozyskanych w drodze oferty publicznej do naktadéw na $rodki trwate brutto.

Zrddio: opracowanie wlasne na podstawie: Rajan, Zingales (2003, s. 126 i 128).

podstawowg forme instytucjonalna, ktdrg jest gietda papieréw
warto$ciowych. Réwniez wartos¢ funduszy pozyskanych w
drodze emisji byta w krajach anglosaskich dwukrotnie wiek-
sza niz w krajach Europy kontynentalnej.

Dane obrazujace ksztaltowanie sig elementéw sys-
temu finansowego w 2000 r. wskazuja dwie podstawowe
tendencje rozwojowe systemu. Po pierwsze, wyraznie
zacierajg sie réznice strukturalne migdzy obydwoma
modelami#2. Wartosci wskaznikéw prezentujacych roz-
w6j bankéw oraz rynku finansowego byly w 2000 r.
o wiele bardziej zblizone niz w 1980 r. Po drugie, w
obu systemach nastapil dynamiczny rozwéj rynku ka-
pitalowego. Zaobserwowano ponadczterokrotny wzrost
wskaznika kapitalizacji gieldy do PKB w systemach an-
glosaskich i ponaddziesigciokrotny wzrost tego wskaz-
nika w krajach Europy kontynentalnej. Nalezy réwniez
zwréci¢ uwage na wzrost warto$ci emisji papieréw w
krajach Europy kontynentalnej w 2000 r., ktéry jest kon-

42 Wypada doda¢, ze w Wielkiej Brytanii nastapit jednoczesnie dynamiczny rozwéj
sektora bankowego (wskaznik kredytéw dla sektora prywatnego ksztattowat sie w 2000 r.
na poziomie 1,32, a depozytéw 1,069) i rynku kapitalowego. W Stanach Zjednoczonych
tendencje do rozwoju wykazywal natomiast jedynie rynek kapitatowy.

sekwencjg m.in. wprowadzenia wspélnej waluty euro
i wystapienia zjawiska boomu na rynku dluznych pa-
pier6w wartosciowych denominowanych w euro (Galati,
Tsatsaronis 2001; Peree, Steinherr 2001) oraz powstania
nowych rynkéw kapitatowych w tych krajach (np. Neer
Markt w Niemczech).

Prezentowane wskazniki nie pozwalajg wprawdzie
wnioskowaé o catkowitej konwergencji systeméw an-
glosaskiego i kontynentalnego w odniesieniu do rozwoju
rynku kapitalowego, jednak nalezy podkresli¢ wyrazne
zmniejszenie tej luki. O ile na poczatku lat 80. kapita-
lizacja gieldy w systemie anglosaskim byta srednio pie-
ciokrotnie wyzsza niz w systemie kontynentalnym, o ty-
le w 2000 r. r6Znice rozwoju szacuje sie na okoto 60%.

Migdzynarodowy charakter rozwoju systeméw fi-
nansowych mozna zaobserwowaé, analizujac dotyczace
wartosci kapitalu pozyskanego w ramach miedzynaro-
dowej emisji akcji oraz warto$ci migdzynarodowego dtu-
gu w poszczegdlnych systemach finansowych (zob. ta-
bele 61 7).

Tabela 6. Wartosé miedzynarodowych enisji akcji krajow nalezqcych do G-10 (w min USD)

Paristwo 1990 1995 2000 2004
Belgia 0,0 169,1 37273 4 633,7
Francja 896,2 2 492,6 14 200,1 24 104,4
Holandia 667,2 4876,8 22 2484 33949
Japonia 872,4 153,9 9 375,0 7 169,5
Kanada 83,5 1761,6 5 286,1 10 783,9
Niemcy 251,1 40231 23 090,1 18 657,8
Stany Zjednoczone 1698,8 8110,1 19 554,5 409,9
Szwajcaria 148,3 817,2 6935,1 3887,9
Szwecja 308,5 1120,8 6 057,9 4 466,6
Wielka Brytania 2904,2 47352 18 041,1 16 137,6
Wiochy 132,3 33289 3 883,6 11 843,7
Ogétem 7 962,5 23479,2 105 909 105 489
Zrédto: opr ie wit na podstawie Schinasi (2005, s. 156).
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Tabela 7. Wartosé biezqcego diugu miedzynarodowego w formie papierow wartoSciowych
wedlug narodowosci emitenta w krajach G-10 (w mld USD)

Panstwo 1993 1995 2000 2004
Belgia 51,1 81,1 131,1 302,5
Francja 131,1 167,2 315,9 926,0
Holandia 55,1 100,8 295,0 685,4
Japonia 335,2 344,1 285,0 298,3
Kanada 145,5 172,5 202,4 297,4
Niemcy 121,3 262,4 898,2 2338,5
Stany Zjednoczone 174,1 261,3 1748,6 3358,8
Szwajcaria 19,8 34,3 101,5 260,9
Szwecja 77,1 106,8 106,9 181,5
Wielka Brytania 185,8 229,3 588,4 1446,3
Wiochy 66,3 88,1 209,5 683,2

Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie Schinasi (2005, s. 158).

Analizujac ksztaltowanie sig obu zmiennych w
krajach nalezacych do grupy G-10 w latach 1990-
2004, nalezy zauwazy¢ dynamiczny wzrost wartosci
miedzynarodowych emisji akcji we wszystkich kra-
jach z wyjatkiem Stanéw Zjednoczonych. Jednakze
Stany Zjednoczone i Wielka Brytania juz w 1990 r.
kilkakrotnie przewyzszaly pozostale kraje. Najsilniej-
szy wzrost mozna zaobserwowa¢ w Kanadzie (ponad-
dwunastokrotny), we Wtloszech (ponado$miokrotny)
i w Niemczech (ponadsiedmiokrotny). Réwniez war-
tos§¢ miedzynarodowego dlugu w omawianych sys-
temach finansowych gwaltownie wzrosta (por. ta-
bela 7), szczegblnie za§ w Niemczech, Stanach Zjed-
noczonych, Holandii i Szwajcarii oraz we Wloszech,
gdzie wzrost wartosci miedzynarodowego diugu byt
ponaddziesigciokrotny. Prezentowane dane wskazujg
zatem na faktyczng integracje narodowych rynkéw fi-
nansowych w jeden globalny rynek, na ktérym nie ist-
niejg bariery geograficzne.

Procesy ksztaltujace wspétczesny system finansowy
znalazly odzwierciedlenie réwniez we wzroscie war-
tosci przepltywéw kapitalowych w ujeciu krajowym oraz
migdzynarodowym. Wzrost ten jest bardzo dynamiczny,
a skale zjawiska obrazujg nastepujace dane (BIS 1985;
2007; McKinsey Global Institute 2005; Ledrut 2007):

- $rednia wartoéc¢ platnosci bezgotéwkowych w sys-
temach platniczych panstw nalezacych do grupy G-10
wzrosta w latach 1978-2005 ponadtrzynastokrotnie, w
tym samym czasie liczba transakcji wzrosla trzykrotnie
(Ledrut 2007, s. 43);

- szacuje sie, ze dobowe obroty walutowe na po-
czatku lat osiemdziesigtych siggaly 82,5 mld USD, w
polowie lat dziewieédziesigtych okoto 1,2 bln USD, a w
2004 r. osiagnely 1,8 bln USD;

— w latach 1989-2002 nastgpil niemal dziesigcio-
krotny wzrost przeplywéw miedzynarodowych w ujeciu
globalnym, srednio o 18% w skali roku;

— miedzynarodowy wzrost przeplywéw kapitalo-
wych wynika m.in. z mozliwosci dokonywania inwesty-
cji zagranicznych bedacej skutkiem liberalizacji (przy-
kltadowo w 2002 r. udzial inwestoréw zagranicznych
w amerykanskim rynku byl nastepujacy: 12% akcji, 25%
obligacji przedsiebiorstw oraz 44% skarbowych papie-
réw warto$ciowych; w 1975 r. wartoéci te wynosity od-
powiednio 4%, 1% oraz 20%).

Dynamiczny wzrost warto$ci miedzynarodowych
przeplywoéw kapitalowych moze mie¢ powazne ne-
gatywne nastepstwa dla funkcjonowania krajowych sys-
teméw finansowych. Dzieje sie tak w sytuacji, gdy prze-
plywy maja charakter krétkoterminowy. Ponadto war-
to podkresli¢, ze zdecydowang wiekszoé¢ platnosci re-
alizowanych w systemach platniczych panstw grupy
G-10 stanowia platnosci wysokokwotowe. Sa one nie-
zmiernie wazne z punktu widzenia ewentualnej nie-
stabilnosci systemu finansowego. Nieprawidtowosci
w realizowaniu ptatnosci wysokwotowych narazajg
uczestnikdw na potencjalnie duze straty (w odniesieniu
do plynnosci i wartosci kapitatu danej instytucji), kt6-
re — ze wzgledu na rozmiary — mogg by¢ zagrozeniem
o charakterze systemowym.

Rozwdj systeméw finansowych przyczynit sie za-
tem do wzrostu efektywnoéci ich funkcjonowania. Jed-
noczes$nie nalezy podkreslié, ze bezposrednig konse-
kwencja iloSciowych przeobrazen systemu jest wigksze
prawdopodobienstwo wystapienia negatywnych skut-
kéw nieprawidtowosci w funkcjonowaniu instytucji
i rynkéw finansowych. Mozna bowiem zaklada¢, ze
w sytuacji silnie rozwinigtego systemu finansowego ja-
kiekolwiek dluzej utrzymujace sig zakldcenia w funk-
cjonowaniu jego poszczegélnych elementéw bedg miaty
znacznie bardziej negatywne i trwalsze skutki dla funk-
cjonowania tego systemu, a takze dla calej gospodarki
(Crockett, Cohen 2001, s. 131). Moze to by¢ konsekwen-
cja nienadazania regulacji finansowych i ich jakosci za
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iloéciowymi zmianami w systemie finansowym. Wspo-
mniana koncepcja ,nowej migdzynarodowej architektu-
ry finansowej” jest przyktadem dziatan podejmowanych
na arenie miedzynarodowej w celu dostosowania $ro-
dowiska regulacyjno-prawnego do stopnia rozwoju sys-
temu finansowego.

3.2. Jakosciowy wymiar konsekwencji przeobraien systemu
finansowego

Wsp6lczesne przeobrazenia systemu finansowego wply-
nely réwniez na ksztaltowanie sig jakoSciowych cech
systemu. Przeprowadzone studia literatury pozwalajg
wskaza¢ najwazniejsze z nich, a mianowicie (Trichet
2000; Rajan, Zingales 2003; Schinasi 2005):

— wzrost presji konkurencyjnej na rynku finansowym,

— ewoluowanie systemu w kierunku systemu opar-
tego na rynku finansowym,

— powszechne wykorzystanie innowagji finansowych,

— wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych,

— wzrost zagrozenia stabilnoéci systemu finansowego.

Akceptacja zasad wolnego rynku i wprowadzenie
ich do funkcjonowania systemu finansowego dopro-
wadzily m.in. do wzrostu konkurencji pomiedzy po-
szczegblnymi instytucjami finansowymi. Czynnikiem
dodatkowo potegujacym to zjawisko jest wykorzystanie
technologii teleinformatycznych przez instytucje finan-
sowe. Trichet (2000), badajac wspdlczesne tendencje w
systemach finansowych, analizuje je wlasnie z punktu
widzenia zmian konkurencji. Wskazuje cztery tendencje
zmian jako$ciowych $rodowiska finansowego (Trichet
2000, s. 1-2), ktére jego zdaniem bedg ksztaltowaly sys-
tem finansowy i ktére powinny by¢ przedmiotem zain-
teresowania politykéw gospodarczych, w szczegdlnosci
bankieré6w centralnych:

- nasilenie konkurencji miedzy instytucjami fi-
nansowymi (w wyniku deregulacji instytucje finansowe,
ktére mogly korzysta¢ z ,parasola ochronnego” regulacji
musza konkurowa¢ z krajowymi i zagranicznymi instytu-
cjami finansowymi),

- silna konkurencja na rynkach finansowych
(wzmocniona w wyniku rozwoju technologii teleinfor-
macyjnych, umozliwiajagcych dokonywanie transakeji fi-
nansowych bez wzgledu na miejsce i czas),

- konieczno$¢ zwigkszenia przejrzystosci i efek-
tywnosci funkcjonowania instytucji finansowych,

- transformacja tradycyjnej bankowosci poprzez
konsolidacje w sektorze bankowym, tworzenie kon-
glomeratéw finansowych oraz wprowadzenie rozwigzan
innowacyjnych43.

Wzrost konkurencji ma zatem bezposrednie kon-
sekwencje dla ksztaltowania sig struktury i funkcji sys-
temu finansowego. Z jednej strony presja konkurencyjna

43 Dodatkowym bodzcem do transformacji sektora bankowego w systemach
bankowych krajéw nalezacych do strefy euro bylo wprowadzenie wspélnej wa-
luty. Zob. szerzej Galati, Tsatsaronis (2001); Dermine (2003, s. 31-85).
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wymusza przeobrazenia tradycyjnej struktury sektora ban-
kowego oraz wzrost efektywnosci funkcjonowania. Z drugiej
strony banki i inni posrednicy finansowi mogg angazowac sie
w coraz bardziej ryzykowne inwestycje. Z tego wzgledu, mi-
mo ze konkurencja uznawana jest za stan pozadany, wskazuje
sie réwniez niebezpieczenstwo wiekszej sktonnosci instytucji
i rynk6w finansowych do niestabilnosci.

Waznym jakoSciowym przeobrazeniem jest stopniowe
ewoluowanie struktur systemu finansowego w strong sys-
temu opartego na mechanizmach rynku. Prowadzone na
szerokg skalg badania wskazuja na rosnacy udziat bezpo-
grednich, rynkowych form finansowania (przede wszyst-
kim rynku kapitalowego) czy stopniowo malejacy udziat
sektora bankowego w systemie finansowym (ECB 2002;
Rajan, Zingales 2003; Osinski et al. 2004). Allen (1999) po-
daje kilka przykladéw przeobrazen systeméw finansowych
w kierunku systemu opartego na rynku. We Francji ce-
lowo zdecydowano sie na zwigkszanie znaczenia rynku ka-
pitatowego w potowie lat 80. W Japonii podjeto wiele dzia-
tan w ramach reformy systemu finansowego, zmierzajacej
do poprawienia efektywnosci jego funkcjonowania oraz
umozliwienia konkurowania rynkowi kapitalowemu z ryn-
kami nowojorskim i londyriskim#4. Réwniez wyniki badat
prowadzonych przez Demirgiic-Kunt i Levine (1999, s. 5)
oraz IMF (2006b) potwierdzajg tendencje do zwiekszania
udzialu rynku finansowego w systemie finansowym wraz
z rozwojem gospodarki danego kraju. Podobnych wnio-
skow dostarcza badanie rozwoju systemu finansowego, w
ktérym Rybczynski (1994) wskazuje trzy etapy tego roz-
woju: kapitalizm wlascicielski, kapitalizm menedzerski,
kapitalizm instytucjonalny (zob. tabela 8).

Analizujac rozw6j systemu finansowego, T. Ryb-
czynhski odmiennie ujmuje problematyke systemu fi-
nansowego, a mianowicie jako gléwny warunek roz-
woju gospodarki rynkowej. Zwr6cenie uwagi zaréwno
na efektywnos¢, jak i na wlasciwg strukture systemu fi-
nansowego pozwolilo wyodrebni¢ trzy fazy rozwoju sys-
temu finansowego (por. tabela 8). Na podstawie prze-
prowadzonych badan Rybczynski (1994) wskazal nie-
jako naturalng ewolucje systemu finansowego w kie-
runku systemu opartego na rynku finansowym.

Kolejnym elementem charakterystycznym dla
wspélczesnego systemu finansowego sg wspomniane
juz liczne innowacje finansowe (por. podrozdziat 2.3).
Problematyka innowacji finansowych jest czesto oma-
wiana. W szczeg6lnosci skupiono sie na wskazaniu wie-
lu korzysci i zagrozen ze strony innowacji finansowych
(Mayer 1986; Merton 1990). Coraz czesciej jednak pod-
noszony jest zarzut, ze rozpoznanie to polega na styli-
zacji faktéw i nie ma postaci wnioskéw z empirycznych
analiz (Frame, White 2004).

44 Wprowadzajac reformy, kierowano sie trzema zasadami: rynek wolny (li-
beralizacja rynku finansowego), rynek wiarygodny (zwigkszenie przejrzystosci
regul i poprawa ochrony inwestora indywidualnego) oraz rynek globalny (usta-
nowienie systemu prawnego, zasad rachunkowosci oraz zasad nadzorczych,
ktére beda spéjne z tendencjami globalizacyjnymi). Szerzej zob. Ministry of Fi-
nance Japan (bdw); Hall (2003, s. 178 i nast.).
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Tabela 8. Fwolucja systemu finansowego w ujeciu T. Rybczyniskiego

Faza rozwoju systemu finansowego
Wyszczegélnienie
kapitalizm kapitalizm kapitalizm
wlascicielski menedzerski instytucjonalny
Podstawa . Rynek finansowy
instytucjonalna Banki Rynelf k apltalowy Fundusze inwestycyjne,
Banki inwestycyjne
systemu depozytowe ) ! e emerytalne
finansowego Niebankowe instytucje finansowe i ubezpieczeniowe
) ) Model anglosaski — rynki kapitalowe i Zrédla wewnetrzne
Zrédlo finanso- Zrédla Rynek kapitatowy (ma-
wania rozwoju wewnetrzne Model niemiecko-japoniski — banki (silnie powigzane z leje znaczenie bankéw de-
przedsiebiorstw (zyski) przedsigbiorstwami w grupy finansowo-przemysltowe, np. w | pozytowych)
Japonii ,keiretsu” lub system banku gtéwnego w Niemczech)
Model anglosaski — rynki kapitalowe poprzez ksztaltowanie
Brak konfliktu migdzy | cen akcji przedsigbiorstw, w dalszej fazie rozwoju funkcjg te
Wykorzystywa- wlas.C1c1elem ame- spetnia mechanizm wrogich przejg¢ Funkcje monitorujaca i dys-
ny mechanizm nedzerem; monitoring del " Ki - funkcie d 1 b cyplinujacy pelnig rynki fi-
wystepuje w znacz- Model niemiecko-japonski - cje dyscyplinujaca pelnig X N
ngd;rtxa nego nie ograniczonym za- wewnetrzne grupy finansowo-przemyslowe poprzez zmia- ga?;‘?v‘g? ﬂ;zg;tfgge‘ kre
poracyjneg kresie (ze strony kre- ne zarzadu i strategii pod wplywem czlonka grupy (Japonia) Y pienig
dytobiorcy) lub w wyniku posiadania przez bank prawa glosu w przed-
siebiorstwie (Niemcy)

Zrddto: opracowanie wl

na podstawie: Rybezyriski (1994, s. 42-43).

W literaturze pojecie innowacji finansowych de-
finiowane jest niejednolicie. Autorzy wskazujg bowiem
na odmienne obszary powstawania innowacji finanso-
wych (Moles, Terry 1999, s. 220; Frame, White 2004,
s. 118). Innowacje w zakresie finans6w mozna de-
finiowa¢ jako okreslonego rodzaju nowosc¢, ktéra po-
zwala na redukcje kosztéw, redukcje ryzyka lub na udo-
skonalenie ustugi finansowej badZz metody jej $wiad-
czenia zwigkszajace satysfakcje klientow (Frame, Whi-
te 2004). Elementem definicji, ktéry nie budzi wiek-
szych watpliwosci, jest geneza innowacji finansowych.
Badacze zgodnie wskazujg na mikroekonomiczne pod-
foze powstawania innowacji, tj. dazenie do realizacji po-
trzeb klient6w i zwiekszenie ekonomicznej efektywnosci
funkcjonowania instytucji finansowe;j5.

Nie ulega zatem watpliwosci, ze innowacje finan-
sowe, z racji swej mikroekonomicznej natury, powinny
znalez¢ odzwierciedlenie przede wszystkim w poprawie
funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych. Mo-
ga by¢ jednak wazng przyczyna wzrostu zagrozenia nie-
stabilnos$ci systemu finansowego. Wykorzystanie in-
nowacji finansowych spowodowalo wyksztalcenie sie
swoistych cech systemu finansowego, ktére moga byc
przyczyng wzrostu niestabilno$ci systemu. Wéréd cech
tych nalezy wymieni¢ (Noyer 2007): wiekszg zlozonosé
instrumentéw finansowych, pojawienie si¢ nowych, nie-
podlegajacych regulacjom instytucji finansowych (np.
fundusze arbitrazowe), wzrost powigzan miedzy ryn-
kami finansowymi oraz wzrost ryzyka zarazenia kry-
zysem finansowym.

45 Nalezy réwniez dodag, ze innowacje finansowe odgrywaja duza role w sferze
makroekonomicznej. Innowacje stanowig bowiem o poprawie funkcjonowania
systemu finansowego, a zatem posrednio znajduja odzwierciedlenie réwniez we
wzroscie gospodarczym. Por. Frame, White (1999, s. 118).

Dla ksztaltowania sie wspélczesnego systemu fi-
nansowego wazng konsekwencjg przeobrazen systemu
sg dynamiczny rozwdj i wzrost znaczenia inwestoréw
instytucjonalnych*6. Na podstawie przeprowadzonych
badan rozwoju inwestoréw instytucjonalnych w krajach
nalezacych do G-10 w latach 1980-2001 (por. tabela 9)
mozna wskaza¢ kilka prawidlowosci. Po pierwsze, na-
stapil gwattowny i silny wzrost wartoéci aktywéw finan-
sowych inwestoréw instytucjonalnych; srednia wartos¢
tych aktywéw w latach 1980-2001 wzrosta ponaddwu-
dziestokrotnie. Po drugie, nastapito zr6znicowanie roz-
woju zar6wno pod wzgledem rodzajowym (najbardziej
rozwinely sig instytucje inwestycyjne), jak i w podziale
na poszczegdlne kraje (najstabszy rozwéj inwestoréow
instytucjonalnych wystapit w Japonii). Po trzecie, war-
tos¢ aktywéw finansowych w analizowanych krajach
znacznie przewyzsza PKB (w Japonii, Niemczech i Wlo-
szech jest niemal réwna PKB), co dodatkowo podkresla
znaczenie inwestoréw instytucjonalnych dla catej go-
spodarki’.

Wplyw wzrostu znaczenia inwestoréw instytucjo-
nalnych na system finansowy jest wielostronny. Coraz
czesciej podnoszony jest argument o wyraznie pozytyw-
nym oddzialtywaniu inwestoréw instytucjonalnych, np.
poprzez generowanie plynnosci, ktéra stymuluje rozwéj
rynku kapitalowego, publiczne ujawnianie informaciji,

46 Pojgcie inwestora instytucjonalnego utozsamiane jest w opracowaniu z wy-
specjalizowang instytucjg finansowa, ktéra zarzadza oszczedno$ciami indywi-
dualnych inwestorow, taczac je w jedna pule, kierujac sig okreslonymi zasadami
co do poziomu akceptowanego ryzyka, maksymalizacji zwrotu z inwestycji i
diugosci trwania inwestycji. Por. Davis (1996, s. 64).

47 Tendencje w zakresie rozwoju inwestoréw instytucjonalnych i zréznicowa-
nie w poszczeg6lnych krajach badali m.in. Davis i Steil (2001). Autorzy wy-
korzystali w tym celu analize popytu i podazy réznych czynnikéw, ktére przy-
czynily sig do wzrostu atrakcyjnosci inwestoréw instytucjonalnych z punktu
widzenia gospodarstw domowych.
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Tabela 9. Wartosé aktywow finansowych inwestorow instytucjonalnych w krajach grupy
G-10 (w mld USD)

1980 1985 1990 1995 2000 2001
INSTYTUCJE UBEZPIECZENIOWE
Belgia . 20,2 55,5 81,8 98,4 102,1
Francja 55,1 81,6 262,6 655,6 912,9 890,4
Holandia . 46,2 116,5 215,9 245,5 233,6
Japonia . .. 1551,3 27071 2 695,8 2321,4
Kanada 45,9 67,8 137,7 163,0 204,4 199,4
Niemcy 114,8 155,9 400,3 678,8 728,7 753,4
Stany Zjednoczone . 1094,7 1884,9 2 803,9 4 001,8 4 087,6
Szwajcaria . . 115,5 193,4 206,6 215,5
Szwecja . . 79,5 120,8 181,6 161,2
Wielka Brytania 122,9 190,5 454,4 817,1 1459,7 1394,8
Wiochy . .. 66,2 120,3 225,8 239,2
FUNDUSZE EMERYTALNE
Belgia . 2,3 3,9 10,1 13,5 12,5
Francja . . . . . .
Holandia . 104,7 229,7 352,1 426,0 397,5
Japonia . . 407,9 735,1 825,8 710,7
Kanada 42,5 77,4 169,8 229,8 342,6 330,9
Niemcy 15,1 22,4 51,5 65,3 62,2 60,5
Szwajcaria . . 137,7 . 260,6 280,8
Szwecja .. .. 3,8 5,6 7,0 7,9
Stany Zjednoczone . 1626,6 2435,1 4 226,7 6 805,0 6 351,3
Wielka Brytania 115,6 224,6 536,6 759,7 1116,3 954,0
Wiochy . . 38,5 39,0 48,8 47,3
INSTYTUCJE INWESTYCYJNE
Belgia . 2,8 25,9 63,6 125,4 123,2
Francja 17,0 90,2 393,1 574,3 824,2 811,0
Holandia . 11,8 32,1 62,9 94,9 85,7
Japonia . . 348,0 425,6 501,7 366,1
Kanada 3,8 8,7 30,4 107,0 260,6 264,0
Niemcy 21,6 39,2 147,2 369,1 716,0 664,5
Stany Zjednoczone .. 496,6 11546 27258 64478 6 596,6
Szwajcaria . 7,7 18,6 44,4 83,9 79,2
Szwecja . .. 38,7 51,3 116,1 97,1
Wielka Brytania 33,1 55,6 125,8 238,1 442,0 394,5
Wiochy . . 41,9 80,0 420,8 358,9
INNE FORMY INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH
Belgia . . 2,1 5,2 7,1 6,6
Holandia . . . 10,2 5,8 5,5
Japonia . . 401,2 429,4 344,2 246,6
Stany Zjednoczone 707,1 1097,6 1480,6 2267,9 2222,2
Szwecja 37,1 34,7 74,7 87,3 82,3 59,2
Wiochy . . . 121,4 364,9 362,2
INWESTORZY INSTYTUCJONALNI (LACZNIE)
Belgia . 25,4 87,3 160,6 2444 2443
Francja 72,1 171,8 655,6 12299 17371 1701,3
Holandia . 162,6 378,3 641,2 772,3 772,2
Japonia . . 2708,4 4 297,2 4 367,5 3 644,8
Kanada 92,2 154,0 3379 499,8 807,5 794
Niemcy 151,5 217,5 599,0 1113,2 1506,9 1478,4
Stany Zjednoczone . 3925,0 6572,2 11 237,0 19 522,5 19 257,7
Szwajcaria . 7,7 271,7 237,8 551,2 575,5
Szwecja 37,1 34,7 196,8 264,9 386,9 325,4
Wielka Brytania 271,6 470,8 1116,8 18149 30179 2743,3
Wiochy . . 146,6 360,7 1 060,2 1007,5
AKTYWA INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH LACZNIE (jako % PKB)
Belgia . 26,0 41,1 57,9 106,1 109,0
Francja 11,3 27,2 50,8 77,7 131,8 131,8
Holandia . 102,4 119,3 154,5 206,2 190,9
Japonia . .. 82,3 88,6 97,7 94,7
Kanada 34,9 44,3 57,7 84,2 113,7 115,8
Niemcy 17,5 25,4 32,8 45,3 79,8 81,0
Stany Zjednoczone . 93,2 113,2 151,8 198,7 191,0
Szwajcaria . 6,8 110,9 75,3 2224 232,7
Szwecja 29,5 29,5 79,6 99,5 167,9 153,5
Wielka Brytania 49,4 91,7 103,9 162,8 212,8 190,9
Wiochy . . 12,5 32,0 97,8 94,0

- — brak danych

Zrédto: opracowanie wl na podstawie de l. OECD (2003).
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wprowadzania standardéw rachunkowosci opartych na  nansowsq: poprzez nadzér, dostosowanie regulacji i od-
informacji rynkowej oraz wzmacnianie instytucji wltadz-  powiednig polityke zarzadzania kryzysem, o tyle druga
twa korporacyjnego (Davis 2003). Nalezy réwniez wska-  grupa (zmienne egzogeniczne) jest poza zasiggiem ich
zaé zagrozenia wigzgce sig z rozwojem tego segmentu  dziatania. Prawdopodobieistwo wystapienia zaburzen o
rynku finansowego. W szczegblnoéci sg nimi: nad-  charakterze makroekonomicznym moze by¢ wprawdzie
mierny wzrost zmiennosci cen na rynku kapitalowym w  minimalizowane poprzez dzialania podejmowane w ra-
wyniku racjonalnego zachowania stadnego inwestoréw  mach polityki makroekonomicznej, nalezy jednak zwré-
instytucjonalnych#® oraz zagrozenie plynnoéci na ryn-  cié uwage na brak mozliwosci elastycznego ksztattowa-
ku finansowym (w szczeg6lnosci na rynku dluznych pa-  nia tej polityki i niemoznoé¢ osiggniecia zakladanych re-
pier6w warto$ciowych) na skutek réwnoczesnej sprze-  zultatéw w krétkim okresie.
dazy aktywow przez inwestoréw instytucjonalnych. Wprowadzona systematyzacja przyczyn niesta-
bilnoéci systemu finansowego pozwala analizowac
3.3. Przeobraienia systemu finansowego jako irddio jego  omoéwione konsekwencje wspoélczesnych przeobrazen
niestabilnosci systemu finansowego jako determinanty ksztaltowa-
nia sig ryzyka w poszczegélnych elementach systemu
Przeprowadzone badanie wspélczesnych przeobrazen — finansowego. Kazde z tych przeksztalcen systemu fi-
systemu finansowego 1 ich ilosciowych i jakoSciowych  nansowego mozna bowiem odnie$¢ do wzrostu ryzyka
konsekwencji pozwala posrednio wskaza¢ liczne i zlo- ~ w wybranej dziedzinie funkcjonowania systemu fi-
zone zagrozenia dla realizacji funkcji systemu finan- nansowego.
sowego. Odwotujac sie do funkcjonalnej definicji sta-
bilnoéci finansowej (Ferguson 2003; Padoa-Schioppa
2003; Schinasi 2005) mozna uznaé, ze zidentyfikowane 4, UWﬂgi koncowe
elementy sg potencjalnym zrédla niestabilnosci systemu
finansowego. Wspdlczesne przeobrazenia systemu finansowego sg
Dazac do systematyzacji zrédel niestabilnosci sys-  zagadnieniem zlozonym i wieloaspektowym. Zapro-
temu finansowego, warto ujac¢ je jako rosngce ryzyko  ponowane w opracowaniu podej$cie, w ktérym wy-
w pewnych, §cisle okreslonych dziedzinach funkcjono-  odrebniono poszczegélne elementy przeksztalcen sys-
wania systemu finansowego. Podejscie takie prezentuja  temu, pozwolilo na wskazanie konsekwencji po-
w swojej pracy m.in. Houben et al. (2000). Autorzy po-  szczegélnych proceséw dla ksztaltowania sig struk-
dzielili Zr6dta ryzyka na dwie grupy: bezposrednio zwig-  tury i funkcji tego systemu. Podsumowujgc, nalezy
zane z funkcjonowaniem systemu finansowego (zrédta  podkresli¢ kilka zasadniczych elementéw charaktery-
endogeniczne) oraz nalezace do sfery realnej gospodarki,  stycznych dla wspdélczesnego systemu finansowego.
co do ktdrych istnieje obawa, ze nastapi ich transmisja ~ Po pierwsze, systemy finansowe w krajach wysoko
do systemu finansowego. Do zrédet endogenicznych au-  rozwinigtych majg coraz wieksze, wrecz podstawowe
torzy zaliczyli instytucjonalne zrédla ryzyka (ryzyko fi-  znaczenie dla gospodarek tych panstw. Po drugie,
nansowe, operacyjne, prawne, wynikajace z przyjetej  funkcjonowanie systeméw, ktére uksztaltowaly sig
strategii biznesu oraz ryzyko nadmiernej koncentracji  pod wplywem oméwionych czynnikéw, cechuje sig
dzialalnosci i ryzyko adekwatnosci kapitalowej), ryn-  wysoka efektywnoscia, ale jednoczes$nie narazone jest
kowe Zrédia ryzyka (ryzyko kontrahenta, blednej wy- na wiele zagrozen, ktére mozna utozsamiaé ze zja-
ceny aktyw6w, runu na rynek i zarazenia) oraz in-  wiskiem niestabilnosci systemu finansowego. Nie-
frastrukturalne zrédla ryzyka (efekt domina, utrata za-  zbednym warunkiem prawidtowego funkcjonowania
ufania do systemu, stabosci infrastrukturalne). Wér6d — systemoéw finansowych, a ujmujac szerzej réwniez go-
egzogenicznych zrédet ryzyka Houben et al. (2000) wy-  spodarek krajéw wysoko rozwinigtych, jest zatem sta-
r6znili zaburzenia makroekonomiczne (ryzyko srodowi-  bilizowanie systemu finansowego.
ska gospodarczego i nier6wnowagi politycznej) oraz ry- Analiza i ocena wspélczesnych przeobrazen sys-
zyko zdarzen (kataklizmy naturalne, polityczne zrédta  temu finansowego i ich skutkéw dla ksztaltowania struk-
ryzyka, upadek duzych przedsigbiorstw). tury oraz funkcji systemu pozwolila réwniez na wy-
Wyréznienie dwéch odrebnych grup zrédet ryzyka  odrebnienie specyficznych cech systemu:
jest zasadne z punktu widzenia skutkéw dziatan sta- — w sferze instytucjonalnej: duze zr6znicowanie
bilizujgcych system finansowy. O ile pierwsza grupa  form organizacyjnych instytucji finansowych, spadek
(zmienne endogeniczne) moze by¢ przedmiotem dziatain ~ znaczenia tradycyjnej bankowosci depozytywo-kredy-
podejmowanych przez instytucje dbajace o stabilnoé¢ fi-  towej, duza konkurencja pomiedzy instytucjami fi-

nansowymi, wzrost wzajemnych powigzan miedzy in-
48 Racjonalne zachowanie stadne ma miejsce w sytuacji, gdy duza grupa in- yml, J Y p 4 eazy

westoréw instytucjonalnych kupuje lub sprzedaje aktywa w tym samym cza- stytucjami ﬁnanSOWymi, silna integracja z globalnym
sie. Zachowania te dzielimy na: wywolane informacja, reputacjg oraz dqzeniem rynkiem finansowym, wzrost znaczenia inwestoréw in-
do uzyskania rekompensaty. Por. Devenow, Welch (1998); Bikchandani, Sharma

(2000); Gabaix et al. (2005). StthC]OIlalIlyCh,
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— w sferze funkcjonalnej: funkcjonalna komple-
mentarno$¢ instytucji i rynkéw finansowych, wyrazny
wzrost efektywnosci systemu finansowego, szybki roz-
woj systeméw finansowych w poréwnaniu z gospo-
darkg realna, wzrost znaczenia jakoSciowych aspektow
funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych, po-
wszechne wykorzystywanie innowacyjnych rozwigzan
teleinformatycznych, duze prawdopodobiefistwo wysta-
pienia nieprawidtowosci w funkcjonowaniu instytucji
i rynkéw finansowych oraz latwos¢ rozprzestrzeniania
sig zaburzen na rynkach finansowych,

— w otoczeniu systemu finansowego: wysoki sto-
piefi liberalizacji i deregulacji systemu finansowego
(otoczenie prawne), poprawa warunkéw instytucjonal-
no-prawnych, ekonomicznych oraz politycznych, w ktd-
rych funkcjonuja instytucje i rynki finansowe (otoczenie
prawne, ekonomiczne i polityczne).

Zestawienie powyzszych cech daje podstawe do
rozbudowania definicji systemu finansowego wpro-
wadzonej w pierwszym artykule (Matysek-Jedrych
2007a). Odwotujac sie do pracy Wilczynskiego (2000,
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Streszczenie

W artykule starano sig okresli¢ kierunki powigzan oraz
rozklad reakcji w czasie pomiedzy dwoma charaktery-
stykami gietdowymi: indeksami gietdowymi i wielkoscig
obrotéw. Wykorzystane dane dotycza indekséw: WIG,
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 w latach 2000-2007. W
badaniu wykorzystano narzedzia zwigzane z modelami
VAR.

Wyniki testéw wskazuja, ze mozna tutaj méwic o
zalezno$ci migdzy warto$cig indekséw a obrotami. Jed-
nak z drugiej strony wyniki analizy odpowiedzi na im-
puls oraz dekompozycji wariancji btedu prognozy wska-
zujg na bardzo stabg zaleznos$¢ tych zmiennych. Prze-
prowadzone badania nie przecza jednoznacznie sen-
sowi obserwacji wielkosci obrotéw, ale sprawiaja, ze de-
cyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie tych ob-
serwacji stajg sie dyskusyjne.
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czynowosc

This paper investigates the causal relationship between
stock and volume on the Warsaw Stock Exchange. The
Granger causality test and VAR model have been used.
The causality test reveals that there is unidirectional
causality running from prices to volume. However,
impulse response functions and variance decomposi-
tion show a weak relation between price and volume.
The results are consistent with the efficient market
hypothesis.
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1. Wstep

Wolumen obrotéw oraz poziom cen to podstawowe in-
formacje opisujace sytuacje na rynku akcji i bedace
przedmiotem obserwacji przez inwestoréw gietdowych.
W istocie jednak znaczenie charakteru powigzan po-
migdzy tymi wielkoSciami wykracza poza problemy
ksztaltowania strategii inwestycyjnych i dotyczy fun-
damentalnych probleméw funkcjonowania rynkéw fi-
nansowych. Przestanki zainteresowania badaczy zwiaz-
kami pomiedzy cenami a obrotami wynikajg m.in. z na-
stepujacych kwestii (Gold 2004; Karpoff 1987):

— analiza tych powigzan pozwala na oceng funk-
cjonowania i struktur rynkéw finansowych,

— wyniki analiz relacji pomigdzy cenami a wo-
lumenem mogg by¢ przydatne w interpretacji innych
badan, dotyczacych np. rozprzestrzeniania si¢ nowych
informacji,

- relacje cena — wolumen mogg by¢ uzyteczne w
analizie rozktadu cen na rynkach finansowych, odbiega-
jacego od rozktadu normalnego,

— relacje cena — wolumen wywierajg istotny wplyw
na funkcjonowanie rynkéw terminowych,

— w wielu procedurach analizy technicznej wo-
lumen traktowany jest jako jedno z kryteriéow podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych.

Wiekszo$¢ analiz empirycznych dotyczacych po-
wigzan pomiedzy cenami a wolumenem dotyczy roz-
winietych rynkéw finansowych. Powigzania te na mniej-
szych, rozwijajacych sie¢ rynkach mogg by¢ jednak
odmienne ze wzgledu na réznice o charakterze in-
stytucjonalnym (Chen, Li 2006; Glind(iz, Hatemi 2005;
Saatcioglu, Starks 1998), a ponadto moga sie zmieniaé
wraz z przeksztalceniami rynkéw (Ciner 2002).

W niniejszym opracowaniu starano si¢ przedstawic
powiazania pomiedzy obrotami a cenami w odniesieniu
do wybranych indekséw na Gieldzie Papieréw War-
toSciowych w Warszawie. Starano sig¢ przede wszyst-
kim okresli¢ kierunki powigzan pomigdzy tymi wiel-
kosciami oraz opisa¢ rozktad w czasie wzajemnych re-
akcji. Wyniki analizy mogg by¢ przyczynkiem oceny
efektywnosci funkcjonowania rynku akcji na GPW oraz
dyskusji nad przydatnoscia niektérych strategii opartych
na analizie technicznej.

2. Relacje cena — wolumen w swietle badan
teoretycznych i empirycznych

Najprostsze analizy powiagzan pomigdzy cenami a wolu-
menem ograniczaly sig do technik korelacji (Gold 2004).
Wskazujac na dodatnig korelacje miedzy stopami zwrotu
a wolumenem oraz migdzy wariancja cen a wolumenem,
sugerowaly, Ze ceny i iloSci mozna traktowac jako sub-
stytucyjne miary reakcji rynkéw na nowe informacje,
przy czym nie wnoszg one nic do prognoz rynkowych.
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W istocie takie traktowanie relacji cena — wolumen wy-
maga przyjecia hipotezy efektywnosci rynkéw. Hipoteza
ta jest jednak w wielu opracowaniach kwestionowana.
W konsekwencji czg§¢ autoréw sugeruje, ze informacje o
wolumenie moga by¢ uzyte do predykcji cen (Lee, Swa-
minathan 2000; Chen et al. 2001). Takie podejscie za-
klada, ze wolumen zachowuje sig nieco inaczej niz ce-
ny i dostarcza innych informacji. W konsekwencji in-
formacje o wolumenie i cenach pelniej charakteryzujg
rynek niz same ceny (Hiemstra, Jones 1994). W mo-
delu Suominena (2001) wolumen moze by¢ Zrédlem do-
datkowych informacji, gdyz pomaga w rozwigzaniu pro-
blemu asymetrii informacji na rynku. W modelu Bluma,
Easleya i O’Hary (1994) réwniez ceny nie sa nosnikiem
calej informacji. Wolumen dostarcza inwestorom wiedzy
o precyzji nowej informacji naptywajgcej na rynek.

Istnieja réwniez zr6znicowane opinie o zachowaniu
sig cen w zaleznosci od wolumenu. Autorzy czesci prac
uwazaja, ze tendencje cenowe wykazuja wieksza skton-
nos$¢ do odwrdcenia, gdy mamy do czynienia z matym
wolumenem (Stickel, Verrecchia 1994). Niski wolumen
jest bowiem skutkiem malej aktywnosci lepiej poinfor-
mowanych inwestoré6w. W innych pracach wyrazony
jest poglad, ze tendencje cenowe sa bardziej narazone
na odwrdcenie przy duzym wolumenie (Campbell et al.
1993). Wynika to z rosnacych kosztéow transakcyjnych.

Mechanizm powigzan pomiedzy wolumenem a ce-
nami tlumacza dwie teorie: teoria sekwencyjnego na-
plywu informacji (Jennings et al. 1981) oraz teoria mie-
szanki rozktadéw (Epps, Epps 1976). Zgodnie z pierwszg
teorig nowa informacja stopniowo rozprzestrzenia sig na
rynku, dajac kolejne posrednie stany réwnowagi, a osta-
teczna réwnowaga zostaje ustalona, gdy nowa informa-
cja dotrze do wszystkich. W modelu tym mamy do czy-
nienia z dodatnimi zwrotnym zwigzkami pomigdzy wo-
lumenem a cena. Op6znione dane o wolumenie wply-
wajg na stopy zwrotu, a opéZnione stopy zwrotu wy-
jasniajg biezacy wolumen.

Hipoteza mieszanki rozkltadéw zaklada, Ze dane
empiryczne pochodza z mieszanki rozkladéw o réznej
warunkowej wariancji. Informacja jest traktowana jako
zmienna nieobserwowalna, ktéra jest odzwierciedlona
w wolumenie. Wolumen mozna traktowaé jako mia-
re niezgody pomigdzy inwestorami co do prognoz ryn-
kowych, a model prowadzi do wniosku, ze powinny sig
uwidocznia¢ dodatnie zaleznosci wolumenu do cen.

Problem powigzan cena — wolumen zawiera réw-
niez hipoteza rynku koherentnego Vagi (1990), ktéry
do danych gieldowych zaadaptowal teorie spotecznego
nasladownictwa opracowang przez Callana i Shapiro
(1974). Gléwng kwestia w tej teorii jest okreSlenie tzw.
stopnia nasilenia zachowan stadnych, ktéry wlasnie
obejmuje analizg struktury akcji w fazie rosnacej i ma-
lejacej oraz obrotow.

Zr6znicowane wyniki uzyskiwano tez w empirycz-
nych analizach dotyczacych relacji cena — wolumen.
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W wigkszosci analiz dotyczacych rozwinietych ryn-
kow kapitatowych stwierdzano wplyw stép zwrotu na
wolumen, przy braku powigzan przyczynowych skie-
rowanych w odwrotnym kierunku (Chen et al. 2001;
Lee, Swaminathan 2000). Bardziej zr6znicowane wyniki
uzyskiwano w odniesieniu do rynkéw wschodzacych.
Dla wielu z nich stwierdzano istnienie dwukierunkowej
przyczynowosci pomigdzy cenami a wolumenem (Giin-
dliz, Hatemi 2005; Saatcioglu, Starks 1998).

3. Metoda analizy

W opracowaniu przeprowadzono analize powigzan po-
migdzy cenami a obrotami w odniesieniu do naste-
pujacych indeks6w GPW w Warszawie: WIG, WIG20,
mWIG40 oraz sWIG80. Wykorzystano dane za okres sty-
czen 2000 r. — pazdziernik 2007 r. Dobierajac okres ana-
lizy, brano pod uwage dwie mozliwosci: poczatek w
1995 r., kiedy sesje odbywaly sie juz 5 razy w tygodniu,
lub date péZniejsza — taka, aby szeregi czasowe byly jak
najdiuzsze, ktéra uwzgledniataby szybki rozwéj tech-
nologiczny zauwazalny w ostatnich latach. W ten spo-
s6b zdecydowano sig na rok 2000.

Analizowane dane dzienne — wartoSci indekséw
na zamknieciu sesji oraz obroty na danej sesji za okres
01.2000-10.2007 - przedstawiono na wykresie 1. Wi-
da¢ na nim podobng tendencje w zachowaniu sie war-
tosci poszczegdlnych indekséw oraz obrotéw, choé¢ wy-
daje sig, ze zwiazki te byly najwyrazniejsze w przy-
padku WIG oraz WIG20. W przypadku indeksu mWIG40
w pierwszym roku analizy nastgpowal spadek obrotéw
przy dos¢ stabilnym poziomie cen. W pdzniejszym okre-
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sie, tak jak w przypadku pozostatych indekséw, wzro-
stowi wartosci towarzyszyl wzrost obrotéw.

Najprostsze metody analizy powigzan pomigdzy in-
deksami gieldowymi opierajg si¢ na obliczaniu wspél-
czynnikéw korelacji. Technicznie sg one najprostsze, ale
ze wzgledu na pewne cechy szeregéw czasowych (niesta-
cjonarno$¢, heteroscedastyczno$é) moga dawa¢ malo wia-
rygodne wyniki. Wigksze mozliwosci analityczne majg mo-
dele autoregresyjne odwolujace sie do koncepcji integracji
i kointegracji. W pracy wykorzystano oba podejscia.

Za pomoca wspoélczynnika korelacji okreslono site
i kierunek zaleznosci pomigdzy notowaniami indekséw
gietdowych a wielkoscig obrotéw. Aby osiagna¢ bardziej
precyzyjna analize powigzan, wykorzystano procedury
odwolujace sie do koncepcji integracji i kointegraciji.
Przeprowadzono analize przyczynowosci Grangera oraz
zastosowano narzedzia zwigzane z modelem VAR: funk-
cje odpowiedzi na impuls oraz dekompozycje wariancji
btedu prognozy. Metody te pozwola odpowiedzieé¢ na py-
tania o kierunek przyczynowosci w zwigzku pomiedzy
warto$ciami indekséw gietdowych a wielkoscia obrotow
oraz o sile wzajemnego oddzialywania tych zmiennych.

Punktem wyijscia byt model VAR o postaci:
Y =4D,+AY, +A4Y ,+.+A4Y ,+e (1)
gdzie:
Y, =[Y,.%,,...Y, I — wektor obserwacji biezacych
warto$ci n zmiennych,
D; - wektor deterministycznych zmiennych modelu,
Ay — macierz parametréw stojacych przy niestocha-
stycznych zmiennych,
A; - macierze parametréw przy opéznionych zmien-
nych wektora Y,
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WIG 01.2000-10.2007 obroty 4 000
(mln)

70 000 3500

80 000 wartos¢ indeksu

60 000 3000
50 000 — WIG
40 000 WIG obroty

,‘"ﬂw 2500
A/,'/ \ 2000

30 000 1500

20 000 M ‘|JE 1000
' | / | | , ,
t t t t t t

10 000 500

0 4 + 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ok

wartos¢ indeksu mWIG40 01.2000-10.2007 obroty

7 000 o)

1200

6000 1000

5000

—— mWIG40 800

4000 mWIG40 obroty
600
3000

2000
o~
1000 '\.W
i { . \
T t t t t

0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 rok

wartos¢ indeksu ‘WIG20 01.2000-10.2007 obroty

(mln)

4500 3000

4000
2500

.M 2000

1500

3500
—— WIG20
WIG20 obroty

3000
2500
2000
1500
1000 -

500

500 «‘»
. ) y v | . . o

0 = t t t t t t t

1000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ok

sWIG80 01.2000-10.2007 obroty
(mln)

25 000 wartos¢ indeksu

22 500
600
20 000

17 500 | 500

15 000 —— sWIG80 400

12 500 SWIGB0 obroty

10 000 300
7 500 200

5000

2500 100

[ i f t t f t t 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 rok

o,

Zradlo: oprac ie Wl nap

ie danych GPW w Warszawie.



Financial Markets and Institutions

BANK 1 KREDYT siyczen 2008

Tabela |. Korelacje pomiedzy wartosciami indeksow gietdowych a wielkosciq obrotow

Korelacje Obserwacje Pierwsze przyrosty
WIG < WIG ob. 0,9073 0,1081
WIG20 < WIG20 ob. 0,8303 0,1413
mWIG40 <= mWIG40 ob. 0,4461 0,0846
sWIG80 <> sWIG80 ob. 0,8703 0,0329

Zrddto: opracowanie wtasne.

e, =[e,.e,,e,] —wektor stacjonarnych zaklécen lo-
sowych.

Wykorzystujac w analizie funkcje odpowiedzi na
impuls oraz dekompozycji wariancji btedéw prognozy,
przeksztalcono model (1) do postaci strukturalnej:

BY, =L\D,+LY_ +L,Y ,+..+LY +E1 (2)

Pomiedzy postacig podstawowa a strukturalng za-
chodza nastepujace zwigzki:

4 =BT,
A = B_IE
€ = Bilgz

Funkcja odpowiedzi na impuls pozwala oceni¢ re-
akcje pojedynczej zmiennej na jednostkowa zmiane in-
nych zmiennych wchodzacych w sktad wielowymiaro-
wego systemu. W celu interpretacji funkcji odpowiedzi
na impuls system zostal przedstawiony w postaci re-
prezentacji Sredniej ruchome;j:

Y =+ Zegm (3)

gdzie 0, =®B", a §; jest bialym szumem z macierza wa-
riancji i kowariancji. Elementy macierzy 8; zawierajq od-
powiedzi systemu na jednostkowe zaburzenia. Element
8% opisuje reakcjg j-tej zmiennej na jednostkowe za-
burzenie zmiennej k, ktére nastapilo i okresow wcze-
$niej. Aktualizacja o I okreséw powoduje, ze 6 ; opi-
suje reakcje j-tej zmiennej w i-tym okresie wprzéd na ak-
tualne jednostkowe zaburzenie zmiennej k.

Wzér (3) umozliwia prognozowanie przyszlych stanéw
systemu. Warto$¢ zmiennych w okresie ¢t + n wynosi:

Y., =u+ 29,&”4 (4)

a blad prognozy:
n=1
Vo= EX = 30K

W przeprowadzonej analizie dla kazdego indeksu
postugiwano sie systemem dwuwymiarowym (warto$é¢
indeksu oraz obroty).

4. Analiza powigzan pomiedzy indeksami
gietdowymi i wielkoscig obrotow

Og6lng charakterystyke powigzan pomiedzy warto-
$cig indeks6w a obrotami przeprowadzono, postugujac
sie analiza korelacji (tabela 1). Wyniki otrzymane dla
zmiennych na ich poziomach wskazuja na ogélnie silny
zwigzek pomigdzy tymi zmiennymi, co nie odbiega od
wynikéw osigganych dla innych gield. Stabsze zwiazki
stwierdzono jedynie dla indeksu mWIG40.

Powyzsze wyniki wskazujg na zwiekszong aktyw-
nos¢ inwestoréw przy wysokich cenach akcji oraz stab-
sza aktywno$¢ przy niskich cenach akcji. Z punktu wi-
dzenia stosowania narzedzi analizy technicznej zwiagzek
miedzy przyrostami jest jednak wazniejszy od zwigzku
miedzy obserwacjami. Jesli prawdziwe jest twierdzenie,
ze rosngca warto$¢ obrotéw wzmacnia trend (malejacy
badz rosnacy), to warunkiem koniecznym, cho¢ niewy-
starczajacym jest, aby wspoétczynnik korelacji pomiedzy
przyrostami wartosci indekséw a przyrostami wielkosci
obrotéw byl zblizony do zera. Sytuacje taka stwierdzono
jedynie w przypadku indeksu sWIG80. W przypadku po-
zostalych indekséw wspélczynniki korelacji istotnie réz-
nily sie od zera.

Przyczynowo$¢ zwigzku pomiedzy wartoscig in-
deksu a wielko$cia obrotéw zweryfikowano za pomocy
testu przyczynowosci Grangera (tabela 2). Testowano
dwie hipotezy zerowe: wartoéci indeksu gieldowego
nie sg przyczyna wielkosci obrotéw oraz wielkosci ob-
rotéw nie sa przyczyng wartoéci indeksu gieldowego.
Badania przeprowadzono dla szeregéw czasowych ob-
serwacji oraz dla pierwszych przyrostéw obserwacji.
W modelach przyjeto liczbg opéznien zapewniajaca
brak autokorelacji zaktécen.

Wyniki dla indeksu gietdowego WIG, WIG20 oraz
mWIG40 jednoznacznie wskazuja, ze zaréwno w przy-
padku obserwacji, jak i pierwszych przyrostow ob-
serwacji przyczyna wielkoSci obrotéw sg wartosci in-
dekséw (hipoteza zerowa o nieprzyczynowosci zostaje
odrzucona na poziomie istotnosci p < 0,1). Nie mamy
natomiast podstaw do odrzucenia hipotezy, ze wielkosci
obrotéw nie sg przyczyna wartosci indeksu.

Dla indeksu gietdowego sWIG80 uzyskano zblizone
rezultaty, tutaj takze hipoteza zerowa, ze wartosci in-
deksu nie sg przyczyna wielkosci obrotéw, zostaje od-




BANK 1 KREDYT siyczen 2008

Rynki i Instytucje Finansowe 65

Tabela 2. Testowanie przyczynowosci w sensie Grangera

Obserwacje Pierwsze przyrosty

HO: ,,X” nie jest

przyezyng X" e eg | stabstkaF | Porom | Merba statystyka F | Poziom _
WIG — WIG ob. 2 153,4550 0,0000 3 3,9053 0,0086
WIG ob. - WIG 2 0,3764 0,6864 3 0,7012 0,5513
WIG20 — WIG20 ob. 2 161,4600 0,0000 4 2,3619 0,0512
WIG20 ob. — WIG20 2 1,1374 0,3209 4 0,4648 0,7616
mWIG40 - mWIG40 ob. 2 6,1039 0,0023 3 3,9182 0,0084
mWIG40 ob. - mWIG40 2 0,6415 0,5266 3 1,2305 0,2971
sWIG80 — sWIG80 ob. 2 54,0904 0,0000 2 10,0077 0,0000
sWIG80 ob. — sWIG80 2 10,3651 0,0000 2 1,4076 0,2450

Zrddlo: opracowanie wlasne.

rzucona (na poziomie istotnosci p < 0,00005). W od-
réznieniu od pozostalych indekséw dla obserwacji od-
rzucona zostaje takze hipoteza zerowa, ze wielkosci ob-
rotéw nie sg przyczyng wartoéci indeksu. Z kolei dla
pierwszych przyrostéw obserwacji nie ma podstaw do
odrzucenia tej hipotezy.

Kolejnym etapem badan jest okreslenie stacjonarnosci
uzytych szeregéw czasowych. W przypadku szeregéw nie-
stacjonarnych test zachowuje swoja moc tylko w przyblize-
niu. Ponadto stacjonarno$¢ zmiennych jest wazna dla mo-
delowania zaleznosci zwigzku. Stacjonarnoéé¢ badanych
szeregéw czasowych weryfikowano testem ADF w dwéch
wersjach: bez stalej oraz ze stalg (tabela 3).

W przypadku wszystkich wartosci indekséw stwier-
dzano, ze sa szeregami niestacjonarnymi. Stacjonarne
byly pierwsze przyrosty obserwacji szeregéw czasowych
indekséw gietdowych. Innymi stowy byly one zintegro-

wane w stopniu jeden, czyli w zapisie formalnym I(1).
Zblizone wyniki uzyskano dla zmiennych opisujacych
obroty.

Poniewaz warto$ci indekséw oraz obroty by-
ly zasadniczo zmiennymi zintegrowanymi w stop-
niu jeden, wieksza wiarygodno$é¢ maja testy przy-
czynowos$ci przeprowadzone dla pierwszych przy-
rostéw zmiennych. Wyniki testéw integracji wskazuja
rowniez, ze modelowanie zaleznosci pomiedzy war-
tosciami indeks6w a wielko$cig obrotéw powinno do-
tyczy¢ pierwszych przyrostow.

Pomigdzy badanymi zmiennymi nie stwierdzono
kointegracji. Dlatego kolejnym krokiem analizy byto
skonstruowanie modeli VAR dla przyrostéw wartosci
indekséw gietdowych i wielkosci obrotéw, uwzglednia-
jacych jedynie zwigzki krétkoterminowe. W modelach
tych na podstawie kryterium Schwarza przyjeto 4 op6z-

Tabela 3. Test integracji szeregow czasowych wartosci indeksow gietdowych i wielkosci

obrotow
ADF bez stalej ADF ze stala
Zmienna 1(0) 102) 1(0) 102)
ADF P ADF P ADF ] ADF P

WIG 3,2026 0,9997 -43,1961 0,0001 1,9377 0,9999 -43,3321 0,0000
WIG obr. 0,1673 0,7347 -15,9761 0,0000 -0,7651 0,8280 -16,0023 0,0000
WIG20 1,5023 0,9676 -44,5662 0,0001 0,5809 0,9892 -44,6012 0,0001
WIG20 obr. -0,2977 0,5787 -16,8292 0,0000 -1,3039 0,6299 -16,8340 0,0000
mWIG40 2,7390 0,9987 -19,6300 0,0000 1,4439 0,9992 -19,7894 0,0000
mWIG40 obr. -3,5301 0,0004 -23,0450 0,0000 -4,0472 0,0012 -23,0498 0,0000
sWIG80 3,5438 0,9999 -20,3115 0,0000 2,2449 1,0000 -20,5313 0,0000
sWIGS80 obr. -1,2496 0,1948 -10,9829 0,0000 -1,6870 0,4378 -10,9884 0,0000

Zradlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 2. Funkcje reakcji przyrostow wartosci indeksow gietdowych i przyrostow

wielkosci obrotow na impulsy z ich strony

Reakcja WIG

— WIG
— WIG ob.

nr sesji

1 4 7 10 13 16 19

Reakcja WIG ob.
240,000
180,000
— WIG

120,000
WIG ob.

60,000

nr sesji

0
-60,000

-120,000

Reakcja mWIG40
30

20

10 — mWIG40
—— mWIG40 ob.
nr sesji
0 L e e e e e B e B
1 4 7 10 13 16 19
-10
Reakcja mWIG40 ob.
70,000
60,000
50,000
40,000 —— mWIG40
30,000 ——— mWIG40 ob.
20,000
10,000 "
u‘Aﬁ"“‘““““‘nr‘ses}‘l‘
-10,000 1 4 7 10 13 16 19
-20,000
-30,000

Reakcja WIG20
40

30

— WIG20

2
0 —— WIG20 ob.

nr sesji

Reakcja WIG20 ob.
200,000
150,000
— WIG20
100,000
— WIG20 ob.

50,000

nr sesji

o

-50,000

-100,000

Reakcja sWIG80
100

80

60

sWIG80
sWIG80 ob.

40

20
nr sesji

-20

Reakcja SWIG80 ob.

30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

sWIG80
sWIG80 ob.

nr sesji

0 = AR — T
-5,000 + 1 4 7 10 13 16 19
-10,000 \/

-15,000

-20,000

Zrddlo: opracowanie wlasne.

nienia i kolejnoé¢ réwnan zgodng z wynikami testow
Grangera (przyrost wartosci indeksu, przyrost obrotéw).
Z punktu widzenia tematyki pracy najwazniejsze jest
okreslenie reakcji przyrostéw wartosci indekséw gietdo-
wych i przyrostéw wielko$ci obrotéw na impulsy z ich
strony. Dlatego w pracy przedstawiono finalne wyniki
dotyczace funkcji odpowiedzi na impuls (wykres 2). Wy-
znaczono je dla 21 sesji, czyli okolo miesigca notowan.
Reakcja przyrostow wartosci indekséw gietdowych
WIG, WIG20 oraz mWIG40 na impuls wielkosci jed-
nego odchylenia standardowego ze strony ich wlasnych
wartosci jest silna, ale trwa tylko jedng sesje. Na dru-
giej sesji impuls ten jest juz bardzo sttumiony, a na ko-

lejnych praktycznie niewidoczny. W przypadku indeksu
sWIG80 reakcja przyrostu jego wartosci na impuls ze
strony wlasnych wartosci trwa dluzej; widoczna jest
jeszcze na czwartej sesji, a p6zniej dalej jest silnie ttu-
miona. Inaczej przedstawia sig reakcja przyrostéw war-
tosci indekséw gieldowych na impuls wielkosci jednego
odchylenia standardowego ze strony przyrostu wielkosci
obrotéw. W poréwnaniu z reakcjg na impuls ze strony
wlasnych wartosci jest ona praktycznie niewidoczna.
Reakcja przyrostu wielkosci obrotéw na impuls
ze strony ich wlasnych wartosci jest silna i trwa
w przypadku indekséw WIG i WIG20 do siédmej ses;ji,
a w przypadku mWIG40 i sWIG80 do czwartej sesji.
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Tabela 4. Dekompozycja wariancyji bledu prognozy przyrostow wartosct indeksow

gietdowych
Dekompozycja wariancji bledu prognozy
sNe'Sii WIG WIG20 mWIG40 SWIG80
WIG WIG ob. WIG20 WIG20 ob. mWIG40 mWIG40 ob. sWIG80 sWIG80 ob.
1 100 0 100 0 100 0 100 0
2 99,9861 0,0139 99,9983 0,0017 99,9894 0,0106 99,9895 0,0105
3 99,8943 0,1057 99,9122 0,0878 99,7315 0,2685 99,7461 0,2539
4 99,8533 0,1467 99,9121 0,0879 99,6323 0,3677 99,4337 0,5663
5 99,8533 0,1467 99,9111 0,0889 99,5646 0,4355 99,4059 0,5941
6 99,8253 0,1747 99,9062 0,0938 99,5424 0,4576 99,4048 0,5952
7 99,8252 0,1748 99,9061 0,0939 99,5424 0,4576 99,3926 0,6074
8 99,8242 0,1758 99,9045 0,0955 99,5391 0,4609 99,3919 0,6081
9 99,8234 0,1766 99,9044 0,0956 99,5388 0,4612 99,3919 0,6081
10 99,8233 0,1767 99,9044 0,0956 99,5388 0,4612 99,3918 0,6082
11 99,8229 0,1771 99,9043 0,0957 99,5388 0,4612 99,3917 0,6083
12 99,8229 0,1771 99,9043 0,0957 99,5388 0,4613 99,3917 0,6083
13 99,8228 0,1772 99,9042 0,0958 99,5387 0,4613 99,3917 0,6084
14 99,8228 0,1772 99,9042 0,0958 99,5387 0,4613 99,3916 0,6084
15 99,8228 0,1772 99,9042 0,0958 99,5387 0,4613 99,3916 0,6084
21 99,8228 0,1772 99,9042 0,0958 99,5387 0,4613 99,3916 0,6084
Zradto: opracowanie wlasne.
Tabela 5. Dekompozycja wariancji btedu prognozy przyrostow wielkosci obrotow
Dekompozycja wariancji bledu prognozy
i’sﬁ WIG ob. WIG20 ob. mWIG40 ob. SWIGS0 ob.
WIG WIG ob. WIG20 WIG20 ob. mWIG40 mWIG40 ob. sWIG80 sWIG80 ob.
1 1,2903 98,7097 2,6841 97,3159 0,5761 99,4239 0,0029 99,9971
2 1,3188 98,6812 2,3809 97,6192 0,5307 99,4693 0,2759 99,7241
3 1,5145 98,4855 2,4087 97,5913 0,5233 99,4767 0,4411 99,5589
4 1,6024 98,3977 2,4179 97,5821 1,1646 98,8354 1,0008 98,9992
5 1,8495 98,1505 2,5016 97,4984 2,0461 97,9539 1,8745 98,1255
6 1,8565 98,1435 2,5076 97,4924 2,0736 97,9264 1,9238 98,0762
7 1,8579 98,1421 2,5038 97,4962 2,1138 97,8862 1,9867 98,0133
8 1,8595 98,1405 2,5037 97,4963 2,1453 97,8547 2,0372 97,9628
9 1,8626 98,1374 2,5040 97,4960 2,1506 97,8494 2,0417 97,9583
10 1,8666 98,1334 2,5055 97,4945 2,1506 97,8494 2,0421 97,9579
11 1,8665 98,1335 2,5054 97,4946 2,1517 97,8483 2,0441 97,9559
12 1,8665 98,1335 2,5053 97,4947 2,1526 97,8474 2,0449 97,9551
13 1,8665 98,1335 2,5053 97,4947 2,1527 97,8473 2,0449 97,9551
14 1,8666 98,1334 2,5053 97,4947 2,1527 97,8473 2,0450 97,9550
15 1,8666 98,1334 2,5053 97,4947 2,1528 97,8472 2,0451 97,9549
21 1,8666 98,1334 2,5053 97,4947 2,1528 97,8472 2,0451 97,9549

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Na nastepnych sesjach jest juz silnie sttumiona. Reakcja
przyrostu wielkosci obrotéw na impuls ze strony przy-
rostu wartosci indekséw gietdowych jest zdecydowanie
slabsza i szybko ttumiona.

Szybka reakcja na pojawiajace sig w systemie im-
pulsy i ich réwnie szybkie ttumienie $wiadczg o sta-
bilnosci opisywanego systemu. Reakcja przyrostu war-
tosci indeksow gietdowych na impuls ze strony przy-
rostu wielkosci obrotéw oraz reakcja przyrostu wiel-
kosci obrotéw na impuls ze strony przyrostu wartosci
indeksow gietdowych sg stabe, co oznacza niski poziom
zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi. Potwierdzajg to wy-
niki dekompozycji wariancji bledu prognozy (tabela 4
i tabela 5).

Blad prognozy przyrostéw wartosci indeksow giet-
dowych zalezy praktycznie tylko od ich opéZnionych
warto$ci. W prognozie na jedna sesje do przodu jest to
nawet 100% dla wszystkich badanych indekséw. W pro-
gnozach o dluzszych horyzontach czasowych nieznacz-
nie spada, jednak dla wszystkich indekséw wynosi za-
wsze ponad 99%, a udzial przyrostéw wielkosci obrotéw
w bledzie prognozy przyrostéw wartosci indekséw giet-
dowych jest zawsze nizszy niz 1%.

Z kolei biad prognozy przyrostéw wielkosci ob-
rotéw praktycznie réwniez zalezy tylko od ich opéz-
nionych warto$ci. W prognozie na jedng sesje do przodu
jest to od 98,7097% dla WIG do 99,9971% dla sWIG80.
W prognozach o dtuzszych horyzontach czasowych od-
setek ten nieznacznie spada i waha sig od 97,4947% dla
WIG20 do 98,1334% dla WIG. Udziat przyrostéw war-
tosci indekséw gieldowych w bledzie prognozy przy-
rostéw wielkosci obrotéw waha sig od 1,8666% dla WIG
do 2,5053% dla WIG20.

Wartosci dekompozycji wariancji btedu prognozy
przyrostéw wartoéci indekséw gietdowych i przyrostéw
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wielko$ci obrotéw potwierdzaja wczesniej zauwazong
niezalezno$¢ tych zmiennych. Oznacza to, ze przyrosty
warto$ci indekséw gieldowych oraz przyrosty wielkosci
obrotéw zaleza prawie wylacznie od swoich przeszlych
warto$ci.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone w pracy analizy wskazaly na bardzo
silng, dodatnig korelacje pomigdzy wartosciami in-
deksow gieldowych a wielkoécig obrotéw oraz na bar-
dzo staba zalezno$¢ pomigdzy przyrostami wartosci in-
deksow gieldowych a przyrostami wielkosci obrotéw.
Wyniki testéw na przyczynowo$¢ Grangera wskazuja,
ze w przypadku analizowanych indekséw mozna méwié
o zaleznosci od warto$ci indekséw do obrotéw. Nalezy
jednak zwréci¢ uwage, ze wyniki analizy odpowiedzi
na impuls oraz dekompozycji wariancji btedu pro-
gnozy wskazujg na bardzo staby poziom zaleznosci tych
zmiennych. Przeprowadzone badania nie przecza jedno-
znacznie sensowi obserwacji wielkosci obrotéw, ale czy-
nig dyskusyjnymi decyzje inwestycyjne podejmowane
na podstawie tych obserwacji.

Uzyskane wyniki sa zasadniczo zblizone do uzyski-
wanych w odniesieniu do duzych, rozwinietych rynkéw
kapitalowych. Swiadcza o stosunkowo wysokim pozio-
mie efektywnosci rynku akeji na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie. Réznig sig¢ tym od wynikéw
uzyskanych w pracy Glindtiza i Hatemiego (2005). Prze-
prowadzone badania nie potwierdzajg hipotezy bedacej
podstawa konstrukeji wielu wskaznikéw technicznych,
ze wzrost obrotéw wzmacnia trend cenowy. Jezeli moz-
na mowié o jakiej$ zaleznosci, to ma ona odwrotny cha-
rakter, a wiec trend okresla poziom obrotow.
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We wstepie do recenzowanej ksigzki Autor stwierdza,
iz rozwazania metodologiczne sa do$¢ rzadkie wsréd
wspoétczesnych polskich finansistéw, a to zapewne
dlatego, ze ich podejmowanie laczy sig — zdaniem R.F.
Harroda - z narazaniem si¢ na dwa powazne zarzuty:
nudy i pychy (s. 9). S. Flejterskiemu tych zarzutéw
postawi¢ nie mozna. Jego ksigzka jest bardzo interesu-
jaca, a Autor w swoich wywodach nie tylko zachowuje
kranicowg skromnos¢, ale wielokrotnie podkresla po-
trzebg zachowania pokory przy podejmowaniu roz-
wazan na tematy metodologiczne (por. choéby s. 207
w zakonczeniu ksigzki). Zachowanie pokory jest ko-
nieczne wobec ograniczenia zakresu rozwazan zawar-
tych w omawianej pracy do zagadnien zasadniczych,
jak tez wobec faktu, ze ,Nadzwyczajna ztozono§¢ ana-
lizowanej problematyki oraz liczba rozmaitych czyn-
nikéw, ktére nalezaloby uwzglednié¢, zdaja sig wy-
klucza¢ mozliwos¢ sformutowania uniwersalnych,
ponadczasowych konkluzji, dotyczacych stanu i per-
spektyw metodologii nauki finanséw” (s. 207). Za-
mierzeniem Autora jest tylko podjecie préby ,,...uka-
zania metodologicznego statusu nauki finanséw i za-
prezentowania jej pozycji w systemie wspélczesnych
nauk ekonomicznych”, w zwigzku z czym ,chodzi (...)
gléwnie o rozwazania dotyczace przedmiotu i metody
wspo6lczesnej nauki o finansach” (s. 9).
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Zdzistaw Fedorowicez

Tak okreslone co do tresci rozwazania S. Flejterski
zamknal w siedmiu rozdziatach.

Przedmiotem pierwszego rozdzialu jest metodo-
logia nauki finanséw na tle metodologii nauk i me-
todologii nauk ekonomicznych. Autor zastanawia sig
tu nad pojegciem i przedmiotem metodologii nauk i jej
zwigzkami z innymi dyscyplinami naukowymi, omawia
rodzaje metodologii nauk, analizuje metodologie nauk
ekonomicznych jako przykltad metodologii szczegétowej
i wreszcie — per analogiam do odréznienia metodologii
ogblnej od metodologii szczegélowej w odniesieniu do
wszystkich nauk - proponuje odréznia¢ szczegdtowq
metodologie nauk finansowych od ogélnej metodologii
nauk ekonomicznych. Sposéb czy metoda analizy pro-
bleméw, wybieranych przez S. Flejterskiego jako przed-
miot rozwazan, polega na prezentowaniu spotykanych
w literaturze uje¢ poruszanego zagadnienia i formu-
fowaniu na tym tle wlasnego pogladu. Stosowanie ta-
kiej metody (nie tylko w pierwszym rozdziale, ale w ca-
tej pracy) wymaga oczywiscie ogromnej erudycji. Autor
dysponuje takg erudycja i bardzo rozbudowanym warsz-
tatem naukowym, co juz na poczatku omawiania tej pra-
cy trzeba z naciskiem podkreslic.

W rozdziale drugim Autor rozwaza status i pozycje
nauki finanséw, rozpoczynajac od oméwienia pojecia
nauki w dwéch znaczeniach: jako sumy wiedzy i jako

* Wydanie drugie zmienione ksigzki pt. Metodologia finanséw. Podrecznik akademicki ukazalo sie nakladem warszawskiego Wydawnictwa Naukowego PWN w 2007 r.
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zespolu czynnosci badawczych. Nastegpnie S. Flejterski
omawia cechy i kryteria nauki, podkreslajac réznice za-
chodzace migdzy naukowym i ,zdroworozsadkowym”
podejéciem do wiedzy. Nastepne punkty tego rozdzialu
sa poSwigcone ogdlnej klasyfikacji nauk, w tym nauk
ekonomicznych, a w koficu oméwieniu osobliwosci na-
uk spotecznych (w tym nauk ekonomicznych i nauki fi-
nanséw), w poréwnaniu z naukami przyrodniczymi.
Poréwnanie to prowadzi do wniosku, Ze teorie zbu-
dowane w naukach spolecznych sg czesto na etapie po-
czatkowym, Ze nauki spoteczne nie majg zbyt wielu teo-
rii uznanych za zadowalajace przez wigkszo$é¢ badaczy,
ze rozwijajg sig¢ wolniej niz nauki przyrodnicze i wy-
kazuja niedojrzaloéé, co jednak wynika z osobliwosci
nauk spolecznych (m.in. zlozono$¢ przedmiotéw ba-
dania, ich zmienno$¢ w czasie, ograniczona mozliwo$é
stosowania eksperymentéw).

Przedmiotem trzeciego rozdzialu omawianej pracy
jest struktura wspélczesnej nauki finanséw. Rozpoczyna
go prezentacja genezy i stadiéw rozwoju nauki finansow.
Za nieco dyskusyjng mozna uznac teze S. Flejterskiego,
ze nauka finanséw wylonila sie z ekonomii jako samo-
dzielna dyscyplina naukowa dopiero pod koniec XIX w.
Sprzeczne z ta teza jest powolanie si¢ na bogatg tra-
dycje nauki finanséw w Polsce, siggajaca traktatu o pie-
nigdzu Mikolaja Kopernika. Pomnikéw literatury nauki
finanséw z jeszcze bardziej odleglej przesziosci mozna
oczywiscie wymieni¢ znacznie wigcej, ale dla rozwazan
w tym rozdziale pracy ta kwestia nie ma wigkszego zna-
czenia. Za znacznie wazniejsze dla oceny przedmiotu
i struktury wspéiczesnej nauki finanséw trzeba uznac
stwierdzenia zawarte w dalszych punktach trzeciego
rozdzialu, a mianowicie wprowadzenie do zakresu na-
uki finanséw problematyki ryzyka i niepewnosci oraz
proces6w globalizacji w zjawiskach finansowych. Koni-
cowe punkty tego rozdzialu zawierajg oméwienie sub-
dyscyplin nauki finanséw w tradycyjnym ujeciu pod-
miotowym (finanse globalne i miedzynarodowe, finanse
publiczne, finanse rynkéw i instytucji finansowych,
finanse przedsiebiorstw, finanse gospodarstw domo-
wych), uzupelnionym propozycjami wyrézniania no-
wych grup podmiotéw gospodarowania pienigdzem
(finanse sfery nieformalnej, mikrofinanse, finanse in-
stytucji pozarzadowych), nowych technik realizacji ope-
racji finansowych (e-finanse) i nowych podejs¢ do ana-
lizy zjawisk finansowych (finanse behawioralne).

W rozdziale czwartym Autor podejmuje rozwazania
o0 otoczeniu wspoélczesnej nauki finanséw. Rozpoczyna
je okreslenie finanséw jako wielowatkowej dyscypliny
granicznej, to znaczy powigzanej z wielu innymi ga-
eziami nauki. Zwigzki te s nastgpnie analizowane, po-
czynajac od ustalenia relacji miedzy nauka finanséw a
pozostalymi naukami ekonomicznymi, przede wszyst-
kim miedzy finansami a ogélng ekonomig (czy teorig
ekonomii) jako nauka podstawows. Wynikiem analizy
jest teza, ze ,Szczegétowe dyscypliny ekonomiczne mo-

ga rozwija¢ si¢ pomyslnie wtedy, gdy teoria ekonomii
stwarza dla nich odpowiedni aparat teoretyczny i tech-
nike intelektualng. Z kolei w okreslonych etapach na-
uki ogélne moga rozwija¢ si¢ tylko wtedy, gdy bardziej
szczegolowe dyscypliny naukowe nagromadzily mate-
rial, ktéry moze by¢ uogélniony” (s. 109). Mysl ta nie jest
moze rewelacyjnie nowa, ale jej sformutowanie warto
odnotowaé. W dalszych czesciach rozdzialu rozwazane
sa powigzania nauk finansowych z filozofia, socjologia,
psychologia, historig, geografia, demografig, matematy-
kg i dyscyplinami pokrewnymi, z teorig organizacji i za-
rzadzania, z naukami politycznymi, naukami prawnymi
i wreszcie z etyka. Mimo skondensowanego ujecia roz-
wazania te zawierajg bardzo wiele interesujacych i war-
tosciowych stwierdzen.

Rozdzial pigty pracy jest poswigcony oméwieniu
przedmiotu badan i abstrakcji nauki finanséw. Autor
wskazuje na trzy podejscia do przedmiotu nauki finan-
s6w: opis zjawisk finansowych (finanse pozytywne), po-
szukiwanie wzorcéw i norm tych zjawisk (finanse nor-
matywne czy moralistyka finansowa) oraz tworzenie
procedur (instrumentéw) do ksztattowania tych zjawisk
(polityka finansowa). Abstrakcje nauki finanséw to ka-
tegorie finansowe, prawa (tendencje) nauki finanséw,
zasady finansowe i teorie finans6w. W zakonczeniu roz-
dzialu podjeto rozwazania na temat instrumentéw fi-
nansowych i ich klasyfikacji.

W rozdziale széstym S. Flejterski omawia metodg
nauki finanséw, orientacje metodologiczne i procedury
badawcze. Zdaniem Autora orientacja metodologiczna
wlasciwa dla wspéiczesnych badan w obszarze nauk fi-
nansowych to dazenie do analizy interdyscyplinarnej,
ktéra pozwala na badanie zjawisk w ich zlozonosci. Pro-
cedury badawcze w naukach ekonomicznych (w tym w
naukach finansowych) bywajg réznie formulowane, np.
O. Lange odréznial tu etapy abstrakcji, stopniowej kon-
kretyzacji i weryfikacji. W tym ujeciu etapy badan oma-
wia takze S. Flejterski. W konicowej czesci rozdziatu
prezentuje wybrane metody szczegélowe, stosowane
w naukach finansowych: indukcje i dedukcje, analize
i synteze, eksperyment, metody socjologii i psycholo-
gii, metody iloSciowe, metody prakseologiczne i wie-
lowymiarowa analize poréwnawcza.

Siédmy rozdziat pracy - ,Teoretyczna konceptu-
alizacja i zarys programu badawczego komparatystyki
finansowej” — odbiega i trescig, i podejsciem od rozdzia-
6w poprzednio omawianych. Nie dotyczy on wybra-
nych probleméw metodologii nauk, w tym ogélnej nauki
finanséw i finansowych subdyscyplin finansowych, ale
raczej obejmuje zarys (probe) okreslenia ,,...podstaw teo-
retyczno-metodologicznych i instytucjonalnych ewen-
tualnej nowej subdyscypliny” (s.172). Jak sig wydaje, za-
mierzeniem Autora byto oddzielenie tego ostatniego roz-
dziatu od poprzedzajacych, gdyz tytutowi ksigzki nada-
no dwuczlonowa konstrukcjg: Podstawy metodologii fi-
nanséw. Elementy komparystyki. Komparystyka (finanse



poréwnawcze) jest tu wyodrebnionym zagadnieniem
nauk finansowych, dla ktérego S. Flejterski w si6dmym
rozdziale ksigzki precyzuje przede wszystkim pozadany
zakres przedmiotowy (tematyczny). Zakres ten mo-
ze obejmowac problemy poszczegélnych subdyscyplin
nauki finanséw (finanse globalne i migdzynarodowe,
finanse publiczne, finanse bankéw i instytucji paraban-
kowych i inne - tabela 14 na s. 174), analizowane w od-
niesieniu do réznych okreséw i réznych podmiotéw, co
dodatkowo ilustruje rys. 15 (s. 176). Dla tego zakresu
przedmiotowego Autor ustala réwniez gtéwne pytania
i problemy badawcze: kapital finansowy versus kapitat
niefinansowy, konkurencja versus kooperacja w sek-
torze finansowym, panstwowy (publiczny) versus pry-
watny kapital w sektorze finansowym, kapital rodzimy
versus kapital zagraniczny i migdzynarodowy w sek-
torze finansowym, ,,big finance” versus ,,small finance”
i bezpieczenstwo versus efektywno$¢ systeméw finan-
sowych. Do tego dochodzg rozwazania na temat trans-
ferability (przenos$nosci) wzorcéw polityki pienieznej i
finansowej miedzy krajami o r6znych warunkach go-
spodarczych i spotecznych (a takze w tym samym kra-
ju, ale miedzy réznymi okresami o zréznicowanych wa-
runkach), co moze stanowié¢ ostrzezenie przed zbyt po-
chopnym wycigganiem wnioskéw dotyczacych moz-
liwosci wykorzystania w praktyce rezultatéw badan po-
réwnawczych.

Siédmy rozdzial ksigzki konczy sie punktem po-
$wieconym oméwieniu potrzeby czy koniecznosci sfor-
multowania nowego paradygmatu nauki finanséw w wa-
runkach wysokiego ryzyka i proceséw globalizacji. Pa-
radygmatami — w okresleniu przyjetym przez S. Flej-
terskiego za T.S. Kuhnem - ,,...sa osiagnigcia (...) do-
statecznie oryginalne i atrakcyjne, aby na tej podstawie
powsta¢ mogta konkurencyjna wobec dotychczasowych
metod szkola, jednoczes$nie dorobek ten jest na tyle
otwarty, Ze pozostawia nowej szkole najrozmaitsze pro-
blemy do rozwiazania” (s. 197). Na tle tego okreslenia
powstaja, zdaniem Autora recenzowanej pracy, trzy pod-
stawowe pytania:

1) jaki jest obecny paradygmat nauki finanséow,

2) czy u progu XXI w., w zwigzku z licznymi nowy-
mi zjawiskami (ryzyko, globalizacja, internetyzacja) wy-
stepuja przestanki sformulowania nowego paradygmatu
nauki finanséw,

3) czy w obu powyzszych kwestiach chodzi o je-
den paradygmat nauki finanséw, czy tez o oddzielne pa-
radygmaty dla subdyscyplin finansowych (finanse pu-
bliczne, finanse przedsigbiorstw, finanse bankéw itd.).

Gléwne determinanty, wyznaczajace przyszle pa-
radygmaty nauk ekonomicznych (w tym finansowych)
w warunkach globalizacji, to zdaniem S. Flejterskiego
(rys. 20 na s. 203):

1) niepewno$¢, ryzyko, zmienno$¢, ztozonosé, nie-
liniowoé¢, nieprzewidywalnosé,

2) rezultaty sporu miedzy pro- i antyglobalistami,
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3) postep technologiczny (e-gospodarka, e-finanse itp.),

4) patologie gospodarki nieoficjalnej sensu largo,

5) postgp w naukach ekonomicznych oraz po-
krewnych,

6) wartosci i imperatywy nauki finans6w (prawo).

Dla stwierdzenia, czy podane wyzej determinanty
wystarczaja do sformutowania nowego paradygmatu na-
uk finansowych jako wzorca myslenia, trzeba jednak —
jak to wczesniej stwierdzono — najpierw okresli¢ obecny
paradygmat (paradygmaty) nauki finanséw i wykazac,
Ze jest on (one) niewystarczajacy do sterowania badania-
mi zjawisk finansowych w obecnych warunkach. Tych
kwestii S. Flejterski nie rozstrzyga, totez jego rozwazania
o paradygmacie nauk finansowych trzeba uznac¢ za for-
multowanie postulatéw czy zachet pod adresem $rodo-
wiska naukowego, a nie za gotowe rozwiazanie kwestii.
Postulatywny charakter — zgodnie zresztg z okresleniem
Autora — maja takze wyliczone na s. 203-204 pozadane
podejécia metodologiczne (paradygmaty, wzorce mysle-
nia) w naukach ekonomicznych, w tym finansowych, w
XXI w. Wobec tej listy mozna sformutowaé watpliwosé,
czy owe pozadane podejécia metodologiczne sg rze-
czywiscie w caloéci nowe, czy przypadkiem w znacz-
nej czeSci nie mialy one zastosowania do nauk eko-
nomicznych i finansowych i w minionym stuleciu, i
wecze$niej. Mozna poda¢ w watpliwoéé takze opinie, ze
,...finanse przyszloéci, podobnie jak i cata ekonomia,
musza by¢ w znacznym stopniu inne, niz obecne” (s.
208). W nauce finanséw mamy sformulowania, ktére sg
powtarzane i aktualne po uplywie stuleci. Wystarczy w
tym miejscu powola¢ przyktad zasad podatkowych Ada-
ma Smitha. W przeszloéci bywaly gloszone teorie eko-
nomiczne, ktére uznawano za rewolucjg w stosunku do
wecze$niej rozpowszechnianych pogladéw. Przyktadem
moze tu by¢ ,rewolucja keynesowska” w stosunku do
szkél klasycznej ekonomii. Potem jednak nastgpowaly
,kontrrewolucje”, powstawaly szkoly neokeynesowskie i
neoklasyczne, co sklania do pogladu, ze w naukach eko-
nomicznych — pomimo wystgpowania nowych pogla-
déw i nowych podejs¢ metodycznych — przewaza jednak
tendencja do ciaglosci ich rozwoju opartego na dorobku
naukowym przeszlosci. To stwierdzenie nie oznacza ne-
gowania zmian zachodzacych w naukach finansowych i
ich metodologii, gléwnie pod wplywem zmian Zycia go-
spodarczego jako przedmiotu badan tych nauk. Zmiany
te nie sg jednak — jak sie wydaje — az tak znaczace, aby
wymusi¢ zmiane paradygmatu (czy paradygmatéw) na-
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uk finansowych, ich ,inno$¢” w stosunku do ksztattu
uzyskanego w ciagu stuleci.

Ta uwaga polemiczna dotyczy ujecia kwestii, ktéra
w calej recenzowanej ksigzce nie ma fundamentalnego
charakteru, stanowi moze nieco przejaskrawiong forme
prezentacji niepodwazalnej tezy o zmiennosci rzeczywi-
stosci jako przedmiotu badania i zmienno$ci naukowych
metod analizowania rzeczywistosci. Jezeli ta zmiennos¢
jest uwzgledniana, to kwestia, czy w zmiennosci majg
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przewage tendencje do ciagloéci (kontynuacji), czy do
odrzucania starych ujeé¢ na rzecz nowych, nie ma pod-
stawowego znaczenia.

Znaczenie ksigzki S. Flejterskiego polega na tym,
Ze poruszono w niej najwazniejsze zagadnienia przed-
miotowego zakresu nauk finansowych i metod sto-
sowanych w analizie tego przedmiotu, dzieki iScie
benedyktynskiemu gromadzeniu i studiowaniu li-
teratury przedmiotu oraz na podstawie wlasnych gte-
bokich przemyslen. Waloréw ksigzki S. Flejterskiego
nie mozna przeceni¢. Problematyka metodologiczna
nie cieszy si¢ nalezytym zainteresowaniem w §ro-
dowisku pracownikéw nauki i praktyki piszacych o
finansach. Oczywiscie kazdy autor podejmujacy ja-
kie$ opracowanie musi na swoje potrzeby rozwiazaé
podstawowe zagadnienia metodologiczne: jaki be-
dzie zakres przedmiotowy podejmowanych rozwazan
i jakie metody maja by¢ zastosowane do opisu i in-
terpretacji zjawisk objetych tym zakresem. Jezeli jed-
nak podejmuje sig rozwigzywania tych zagadnien w
oderwaniu od literatury przedmiotu, przy cichym za-
fozeniu, ze bedzie to pierwsze opracowanie w tej dzie-
dzinie, to moze znalez¢ sig w sytuacji molierowskiego
pana Jourdain (Mieszczanin szlachcicem), ktéry ku
swemu zdumieniu dowiedzial sig, ze cale zycie mé-
wil prozg. Dlatego studiowanie takich prac z dzie-
dziny metodologii, jak omawiana tutaj ksigzka, mo-

ze ustrzec przed odkrywaniem na nowo Ameryki przy
ustalaniu zakresu i metod badan, a takze zainspirowac
modyfikacje dokonanych wcze$niej wyboréw w za-
kresie metodologii, jezeli bedzie to korzystne dla po-
dejmowanych badan.

Nalezy pamietaé, ze praca ,...nie jest swego ro-
dzaju ,ksiazka kucharska” dla finansistow...” (s. 11),
nie zawiera gotowych przepiséw czy wskazéwek me-
todycznych do podejmowania badan naukowych z ob-
szaru finanséw i prezentowania ich wynikéw w postaci
publikacji. Jest jednak niezastapionym zrédlem wie-
dzy o metodologii i metodyce nauk w ogéle, a nauk eko-
nomicznych (w tym finansowych) w szczeg6lnosci. Jej
roli instrumentu wspomagania badan naukowych nie
mozna oceni¢ dostatecznie wysoko. Nalezy takze wy-
razi¢ nadziejg, ze réwniez jej druga rola — instrumentu
zachety do podejmowania prac naukowych nad me-
todologig nauk finansowych — spotka sie z zastuzonym
oddzwigkiem.

S. Flejterski swoja ksigzke nazywa skromnie ,,...za-
ledwie przyczynkiem w sprawie metodologii finanséw”,
ktéry ,,...nie pretenduje (...) do zwartej, calosciowej kon-
cepcji” (s. 13-14) i wskazuje, ze koncepcja taka musiata-
by by¢ praca zbiorowa licznych autor6w. Praca zbiorowa
na ten temat mogtaby powsta¢ na tle dyskusji nad omé-
wiong ksigzkg S. Flejterskiego.



Ksigzka — jak wyjasnia we wstepie (s. 8) Z. Knakiewicz
— jest dzietem zespolu Autoréw, uczestnikéw semina-
rium doktorskiego, kierowanego przez redaktora catosci.
Mozna stad wnosi¢, ze na opracowanie skladajg sie wigk-
sze i mniejsze fragmenty rozpraw doktorskich, przygoto-
wywanych przez poszczegélnych Autoréw. Tlumaczy to
pewne niespéjnosci konstrukeji ksigzki i jest chyba przy-
czyng tego, ze cele postawione sobie przez zespél Au-
tor6w zostaly osiagniete w r6znym stopniu.

Celem rozwazan podjetych przez Autoréw — jak wy-
nika ze wstgpu (s. 8) — bylo znalezienie zwiezlych od-
powiedzi na najwazniejsze pytania dotyczace teorii i
praktyki funkcjonowania wspélczesnego pienigdza. Py-
tania te — w liczbie trzynastu — zostaly zapisane we wste-
pie (s. 7). Nie bedziemy w tym miejscu przepisywac ich
listy, gdyz czesSciowo ich tres¢ sie powtarza (np. kwestia
mechanizmu kreacji pienigdza powtarza si¢ w pytaniach
zapisanych na miejscach 2., 7. i 8), a niektére z nich nie
dotycza wspdlczesnego pienigdza (pytania 9 i 10). Stad
omowienie tresci ksigzki ograniczymy do podniesionych
w niej tematéw, ktdre — jak sie wydaje — sg najwazniejsze
dla charakterystyki funkcjonowania wspélczesnego pie-
nigdza.

Ksigzka jest podzielona na dwie czesci. W pierw-
szej z nich, zatytutowanej ,Podstawowe problemy wspét-
czesnego pienigdza”, oméwiono w poszczegélnych roz-
dziatach teoretyczne podstawy tworzenia euro i ksztal-
towania jego zasobéw, mechanizm regulowania plyn-
nosci w eurosystemie, dyskusyjne zagadnienia polityki
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pienieznej, koordynacje polityki pienieznej i polityki fi-
skalnej oraz jej znaczenie, mechanizm i technike emisji
pienigdza gotéwkowego i bezgotéwkowego oraz ksztal-
towanie sig zasobéw pienigdza i dochodowej szybkosci
obiegu pienigznego w Polsce w latach 1996-2004. Czgs¢
druga ma tytul ,Funkcjonowanie wielonarodowych sys-
teméw walutowych” i obejmuje rozdzialy poswiecone
pojeciu i wlasciwosci wielonarodowych systeméw wa-
lutowych, systemowi waluty zlotej jako klasycznemu
systemowi pienigdza towarowego, systemowi z Bret-
ton Woods jako hybrydzie miedzynarodowego systemu
walutowego, kierunkom zmian zmodyfikowanego sys-
temu z Bretton Woods, Europejskiemu Systemowi Wa-
lutowemu jako przedpolu systemu walutowego obszaru
euro, zasadom i wlasciwosciom systemu walutowego ob-
szaru euro i wreszcie prébie oceny gotowosci Polski do
uczestnictwa w systemie walutowym obszaru euro.
Oddzielenie w konstrukcji opracowania dwéch wy-
mienionych czegsci nie opiera sig na przejrzystym kry-
terium. Jezeli cze$¢ druga zawiera oméwienie wielonaro-
dowych systeméw walutowych, to mozna oczekiwaé, ze
cze$¢ pierwsza bedzie zawierala analize systemow ,jed-
nonarodowych”, czyli funkcjonujacych tylko w jednym
panstwie, jak np. polski zloty. Tak sie jednak nie stato i
w czesci pierwszej analizuje sig funkcjonowanie wspoét-
czesnego pienigdza w nawiazaniu przede wszystkim do
euro, a wiec pienigdza ,wielonarodowego”. W rezultacie
wiele probleméw wlasciwych tylko dla pienigdza ,jed-
nonarodowego” (zwlaszcza takiego, ktéry jest wykorzy-
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stywany jako migdzynarodowy Srodek platniczy, a wigc
np. dolar USA) nie zostalo w ksigzce naswietlone. Mo-
globy tu chodzi¢ o podjecie problematyki kreacji pie-
nigdza narodowego poza granicami panstwowymi ma-
cierzystego kraju (eurodolary) i kwestii kontroli tej kre-
acji przez macierzysty bank centralny.

Probleméw, ktére powinny by¢ poruszone w ksigz-
ce noszacej tytul ,Wspélczesny pieniadz w teorii i prak-
tyce”, a zostaly w niej pominigte, mozna wymieni¢ wie-
cej. W szczegblnosci zaskakuje brak podjecia zagadnie-
nia pienigdza elektronicznego, ktéry we wspélczesnych
systemach pienigznych odgrywa coraz wazniejsza rolg.
Nie chodzi przy tym o elektroniczng forme zapiséw de-
pozytéw na rachunkach bankowych i ich zyrowego obie-
gu, co stanowi wspélczesng technike funkcjonowania
pienigdza bezgotéwkowego, ktéra niemal catkowicie
wyparla z operacji bankowych zapisy na tradycyjnych
papierowych no$nikach informacji. Problemy zwigzane
z funkcjonowaniem pienigdza elektronicznego wynikaja
stad, Ze jego kreacja wychodzi poza systemy bankowe i
jest podejmowana przez niebankowe instytucje i organi-
zacje gospodarcze. Mamy tu ma mysli emisjg kart ptat-
niczych nieopartych na zasadzie prepaid (optaconych z
géry), lecz stuzacych regulowaniu platnosci za ustugi,
np. telekomunikacyjne, transportowe, hotelarskie i in-
ne. Tworza one silg nabywcza poza systemem kredytow
bankowych, a wiec i poza dziataniem mechanizmu kon-
troli emisji pienigdza, ktérym dysponujg banki cen-
tralne. Prawda, ze karty platnicze wspomnianego typu
maja ograniczone zastosowanie, a wiec — by¢ moze — nie
powinny by¢ uwazane za forme pienigdza rézna od go-
towki czy bankowego pienigdza bezgotéwkowego, ja-
ko Ze nie sg jeszcze powszechnie akceptowanym srod-
kiem regulowania zobowigzan. Jak sig jednak wydaje,
kwestia tak pojmowanego pienigdza elektronicznego nie
powinna by¢ pomijana w opracowaniach dotyczacych
wspdlczesnych systeméw pienieznych.

Mozna uznaé, ze tytul ksiazki w stosunku do jej
tredci jest zbyt szeroki, zapowiada wigcej, niz Autorom
udato si¢ uja¢ w tym opracowaniu. Umieszczone we
wstepie stwierdzenie, ze ksigzka dotyczy ,wybranych
zagadnien teorii pienigdza i ich realizacji w praktyce (s.
8), jako tytul opracowania bytoby bardziej adekwatne do
jego zawartoSci.

Omoéwienie wybranych zagadnien teorii pienigdza
nie zajmuje wiele miejsca w calosci opracowania. Po-
za wstepem i pierwszym rozdziatem ksigzki nawigzania
do teorii pienigdza maja charakter tylko luznych uwag.
Wybér rozwazanych zagadnien z teorii pienigdza wy-
nikal z czterech przestanek. Pierwsza byla waga danego
zagadnienia w problematyce pienieznej, druga — cheé
zbadania, w jakim zakresie w danej kwestii wplywajg
na siebie teoria i praktyka gospodarki pienigznej, trze-
ciag — che¢ przedstawienia nowych kwestii, czwartg
— potrzeba przedstawienia techniki tworzenia pienigdza
przez banki (s. 8). Z. Knakiewicz wyraza przy tym nieco

przesadna opinie, ze ,zagadnienia te s zazwyczaj tylko
sygnalizowane w dostepnej literaturze” (s. 8). W istocie
kazdy z wymienionych tematéw jest szeroko omawiany
w literaturze przedmiotu, czego dowodem sg chocby
wykazy bibliografii, podawane przez Autor6w na kon-
cach rozdzialéw.

Pierwszy z poruszonych w ksigzce probleméw
teorii pienigdza to sprawa jego istoty i natury. Z. Kna-
kiewicz rozpoczyna od przebrzmialego juz w historii
doktryn ekonomicznych sporu miedzy realistami a no-
minalistami, aby w $lad za E. Taylorem przyznac ra-
cje twoércy panstwowej teorii pienigdza G.F. Knappowi
(s. 8). Poglady nominalistyczne przyznano tez K. Wick-
sellowi, J.M. Keynesowi i i J.R. Hicksowi (s. 8), chociaz
nie byli oni zaangazowani w spor z realistami i zajmo-
wali sig — w odréznieniu od Knappa — pienigdzem sym-
bolicznym bez podkreslania roli paiistwa jako prawnego
poreczyciela jego funkcji powszechnie przyjmowanego
srodka regulowania zobowigzan, jak tez roli panstwa w
ustalaniu kurséw walutowych.

Z. Knakiewicz uwaza Wicksella, Keynesa i Hick-
sa za tych uczonych, ktérzy wniesli najwigkszy wkiad
do wspélczesnej teorii pienigdza. Z ich mysli wywodzi
sig popytowe podejscie do kreacji pienigdza, okreslenie
czynnikéw ksztattujacych popyt na pieniadz, uznanie
kredytowej natury wspédlczesnego pienigdza i jego en-
dogenicznego charakteru w stosunku do proceséw go-
spodarczych. Z. Knakiewicz odrzuca natomiast poglady
monetarystow (i poglady przedstawicieli innych nurtéw
klasycznej i neoklasycznej szkoly w nauce ekonomii),
ktére charakteryzuja sie podazowym podejsciem do ana-
lizy kreacji pienigdza i przyznajg mu rolg czynnika eg-
zogenicznego w caloéci proceséw gospodarczych (por.
s. 28-29). Prezentacja tych pogladéow w omawianym
opracowaniu nie jest w pelni uargumentowana, niekie-
dy jest sprowadzana do lakonicznego, jednozdaniowego
sformutowania tezy (np. przy okre$leniu podejécia ilo-
Sciowego w teorii pienigdza jako podazowego - s. 28). To
stwierdzenie nie oznacza, ze poglady te nalezy uwazac
za nieuzasadnione. Brak argumentacji ostabia natomiast
site przekonywania tezy, ze nieczynne zasoby pienig-
dza, gromadzone z motywu spekulacyjnego, nie sg pie-
nigdzem (s. 38). Jak sie wydaje, nastgpilo tu pomieszanie
dochodowych aktywéw finansowych (akcje, obligacje),
ktére nie sa pienigdzem, bo nie sg powszechnie przyj-
mowanym instrumentem regulowania zobowigzan (i dla
uzycia w roli zrédla zaplaty wymagajg uprzedniej sprze-
dazy, transformacji w pieniadz), oraz terminowych lokat
pienieznych i oszczgdnosci, ktére tez sg dochodowymi
aktywami finansowymi, ale mogg by¢ uzywane do re-
gulowania zobowigzan wprost, bez uprzedniej trans-
formacji w pienigdz (czyli sg pienigdzem).

Druga z wymienionych we wstepie przestanek ba-
dan podjetych w ksiazce — ustalenie wzajemnych po-
wigzan rozwoju teorii pienigdza z rozwojem praktyki go-
spodarki pienigznej — jest realizowana najczesSciej przez



powolywania tez i pogladéw znanych teoretykéw w ana-
lizie funkcjonowania r6znych instrumentéw stosowa-
nych w systemach pienigzno-bankowych i probleméw,
jakie przychodzi rozwigzywaé organom panstwowym
(i migdzypanstwowym) oraz wladzom monetarnym. Ta
metoda zostala zasygnalizowana juz we wstgpie (,Naj-
bardziej nowoczesnym pienigdzem jest dzisiaj euro. Jest
to bowiem wspdlna jednostka pienigzna. Majac to na
uwadze, w poszczegblnych rozdziatach uwzgledniono
zar6wno teorie, jak i praktyke” (s. 8)), jednak nie zawsze
jest stosowana konsekwentnie. W rozdziale 1. okreslenie
wspdlczesnego pienigdza jako miary wartosci (Srodka
wyrazania cen) i srodka platniczego wyprowadzono z
pogladéw Keynesa i Hicksa (por. s. 32-33). Takze regulo-
wanie plynnosci bankéw jako podstawe kierowania eu-
rosystemem, lacznie z wykorzystaniem obowigzkowych
rezerw plynnosci i stép procentowych jako gtéwnych in-
strumentéw regulowania plynnosci, uznano za realiza-
cje teoretycznych wskazan Wicksella, Keynesa i Hicksa i
tym samym za ich empiryczng weryfikacje (s. 41-46).

Analiza regulowania plynnosci i jego instrumentéw
(rezerwy obowiazkowe, operacje otwartego rynku, stopy
procentowe) w eurosystemie jest ponownie podjgta w
rozdziale 2., znacznie obszerniej i bardziej szczegétowo
niz w rozdziale 1. Tym razem jednak nawiagzano przede
wszystkim do praktyki bankowej, bez powolywania sig
na jej podstawy teoretyczne. Merytoryczna zgodno$é
wywodéw zawartych w obu rozdzialach jest oczywiscie
zachowana.

W rozdziale 3., poswigconym oméwieniu dyskusyj-
nych zagadnien polityki pienigznej, nawigzuje sie juz
nie do prac Wicksella, Keynesa i Hicksa, ale do bardziej
wspdlczesnych zrédet teoretycznych. Chodzi tu o za-
gadnienia celu polityki pienieznej, wyboru strategii i in-
strument6éw realizacji tego celu (lub cel6w) oraz znacze-
nie kierowania sig ustalonymi regutami postepowania w
polityce pienieznej. W konkluzji stwierdza sie, ze efekty
polityki pienigznej — zapewne takze dzigki analizom teo-
retycznym — og6lnie sig poprawily (s. 94).

W rozdziale 4. podjeto problem koordynacji polityki
pieniezne;j i polityki fiskalnej w dgzeniu do osiggania ce-
16w tak polityki pienieznej, jak i finanséw publicznych,
w Swietle praktyki gospodarczej i piSmiennictwa z te-
go obszaru. Wskazano na pola mozliwych konfliktéw
dzialani w obu sferach polityki, zwlaszcza w warunkach
niezalezno$ci bankéw centralnych od aparatu panstwo-
wego. Wnioski co do koniecznosci koordynacji obu ob-
szar6w polityki i chronienia niezaleznosci bankéw dla
umacniania pienigdza sg zgodne z powszechnie glo-
szonymi pogladami na ten temat, co jednak nie oznacza,
ze nie mogg by¢ przedmiotem dyskusji.

Rozdzial 5., po§wigcony omoéwieniu mechanizmu
emisji pienigdza, ma charakter techniczno-opisowy. Po-
dobne podejscie charakteryzuje przywolane w tym roz-
dziale zrédla literatury, tak wiec w tym miejscu do-
ciekania na temat wzajemnej zaleznosci teorii i praktyki
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nie zostaly podjete. Rozdzial ten realizuje czwarta z po-
danych wyzej przestanek podjecia badan przez zespét
Autoréw (,potrzeba przedstawienia techniki tworzenia
pienigdza przez banki” - s. 8), ale w zasadzie nie wnosi
nic nowego do znajomosci podjetego zagadnienia.

Rozdzial 6. zawiera analize ksztaltowania sig za-
sobéw pienigdza i szybkosci krazenia pienigdza w Pol-
sce w latach 1996-2004. Wyprowadzone z tej analizy
wnioski sg dosy¢ trywialne (,Ksztaltowanie zasobéw
pienigdza zalezy zar6wno od popytu na pieniadz, jak od
podazy pienigdza. Pewien wplyw wywiera pafstwo za
pomoca polityki gospodarczej. Niewatpliwie duze zna-
czenie ma polityka pienigzna oraz polityka fiskalna”
— 5. 173). Stwierdza sig tez, ze obecnie stosowany spo-
s6b agregowania danych statystycznych utrudnia inter-
pretacje zmian zachodzacych w badanych zjawiskach,
co moze tlumaczy ogélnikowosé wnioskéw plynacych
z analizy.

Czes¢ 1T ksigzki poswigcona jest funkcjonowaniu
wielonarodowych systeméw walutowych. Otwiera jg
rozdzial 7., zawierajacy gléwnie rozwazania definicyjne
i terminologiczne z tej dziedziny. Na kofcu rozdziatu
znajdujemy jednak ciekawa uwagg na temat zwigzkéw
teorii z praktyka, wyznaczajacych jeden z celéw catosci
opracowania. Czytamy tam mianowicie, ze ,w praktyce
zmiany wielonarodowych systeméw walutowych prze-
biegaly w sposéb ewolucyjny. Byly wyrazem przyjecia
nie zawsze zbieznych koncepcji teoretycznych. Mozna
sadzi¢, ze podstawowe przemiany tych systeméw by-
ty rezultatem ich niedostosowania do zmieniajacych sig
warunkow gospodarczych” (s. 191). Nasuwa to interpre-
tacje, ze zdaniem Autora najwazniejsze przemiany w tej
sferze gospodarki pienieznej wynikaly z potrzeb prak-
tyki, a nie z niezbyt spdjnych koncepcji teoretycznych.

Rozdzialy 8., 9. i 10. sg poswigcone historii mig-
dzynarodowych systeméw walutowych, od systemu wa-
luty zlotej, poprzez system ustanowiony umowa z Bret-
ton Woods, az do jego modyfikacji wprowadzonej ukta-
dem z Kingston. Sa to zagadnienia bardzo szeroko oma-
wiane w bogatej literaturze przedmiotu, takze w jezyku
polskim. Nie wydaje sig, azeby tre§¢ wymienionych roz-
dzialéw stanowita jakie$ novum w tej literaturze.

Charakter historyczny ma takze rozdziat 11. w kté-
rym jest mowa o Europejskim Systemie Walutowym jako
etapie dochodzenia do systemu walutowego euro, czy-
li do unii gospodarczo-walutowej (Unii Europejskiej),
ustanowionej traktatem w Maastricht w 1992 r. Wiele
elementéw ma jednak charakter nie tylko historyczny,
ale i praktyczny, aktualny dla tych krajéw, ktdre jeszcze
nie weszly do systemu euro, ale zobowigzaly sie do te-
go w traktatach akcesyjnych. Chodzi tu przede wszyst-
kim o 9 krajow, ktére wstapity do Unii w 2004 r. (Cze-
chy, Cypr, Estonia, Litwa, Lotwa, Malta, Polska, Stowacja
i Wegry)? i te, ktére staly sig jej cztonkami w 2007 r. (Ru-

17 poczatkiem 2008 r. Cypr i Malta przystapily do strefy euro (przypis od re-
dakgji).
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munia i Bulgaria). Wielka Brytania i Dania takim zo-
bowigzaniem nie sg objgte. Kraje, ktére majq przystgpic
do systemu euro, dla zaakceptowania ich czlonkostwa
muszg przez dwa lata bra¢ udzial w mechanizmie kur-
sowym ERM II (Exchange Rate Mechanizm II), co ma
prowadzi¢ do ustalenia stalych kurséw ich walut na-
rodowych do euro.

Zasady funkcjonowania systemu euro i droga docho-
dzenia pierwszych 12 krajow do unii gospodarczo-wa-
lutowej, wraz z oméwieniem roli Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych jako gwaranta przestrzegania tych
zasad w codziennej praktyce, zostaly przedstawione w
rozdziale 12. Tre$¢ tego rozdzialu ma przede wszystkim
warto$¢ informacyjna, nie daje poglebionej analizy i oce-
ny probleméw, jakie nasuwa praktyka funkcjonowania
tego systemu (np. przekraczanie limitéw poziomu de-
ficytéw sektora publicznego przez niektére kraje czlon-
kowskie UE i sprawa stosowania sankcji z tego tytutu).

Rozdzial 13. ksiazki zawiera prébe oceny gotowosci
Polski do uczestnictwa w systemie walutowym obszaru
euro. Sprawa ta jest analizowana gtéwnie od strony me-
chanizmu kurséw walutowych. Jak wiadomo, w Pol-
sce od kilku lat funkcjonuje system kurséw plynnych,
podczas gdy wiaczenie naszego kraju do sfery euro wy-
maga, azeby w okresie dwuletnim poprzedzajgcym przy-
jecie do unii gospodarczo-walutowej stosowaé zasady
ERMII (a wiec system kurséw regulowanych, z zacho-
waniem dopuszczalnych odchylenn w przedziale + 15%
od uzgodnionych kurséw centralnych), i na koniec te-
go okresu okresli¢ ostateczng niezmienng relacjg ztotego
do euro, wedlug ktérej wszystkie wielkosci pienigzne

beda przeliczone na wspdlng walute. Problem przejscia
od kurséw plynnych do regulowanych przedstawiono w
$wietle pogladéw formutowanych w literaturze przed-
miotu i analizy statystycznej wahan kurséw plynnych
zlotego w okresie od 2000 do 2005 r. We wnioskach kon-
cowych rozwazan sformutowano poglad, ze ,NBP po-
winien poinformowa¢ o przewidywanym poziomie kur-
su centralnego (...) na kilka miesiecy przed datg przy-
stgpienia do mechanizmu ERM II. (...) Jezeli podmioty
gospodarcze ocenityby kurs centralny jako mozliwy do
utrzymania, wéwczas (...) kurs rynkowy stopniowo zbli-
zylby sie do jego poziomu” (s. 342). Mozna stad wnosi¢,
ze zblizanie si¢ kursu rynkowego do przewidywanego
poziomu kursu centralnego $wiadczyloby o uznaniu
kursu centralnego za mozliwy do utrzymania. Nie wia-
domo jednak, jak nalezy postgpowaé w przypadku, gdy-
by kurs rynkowy nie zblizat sig¢ do centralnego. By¢ mo-
ze nalezaloby modyfikowa¢ proponowany poziom kur-
su centralnego metoda préb i bledéw, az do uzyskania
jego akceptacji przez ,,podmioty gospodarcze”. Tego jed-
nak Autor rozdzialu nie rozstrzyga.

W konkluzji tych uwag mozna stwierdzi¢, ze w re-
cenzowanej ksigZzce podjeto wiele zagadnien teorii i prak-
tyki gospodarki pienieznej. Autorzy wyrazili nadzieje, ze
,ksigzka bedzie stuzyla pomocg przede wszystkim stu-
dentom uczelni ekonomicznych, a takze przyblizy prak-
tykom bankowym zlozonos¢ problematyki wspélczesne-
go pieniagdza i kurséw walutowych” (s. 17). Ogélnie bio-
rac, ta nadzieja jest usprawiedliwiona, chociaz korzysci,
jakie Czytelnicy moga wynieé¢ z lektury poszczegélnych
rozdzialéw ksiazki, sg zréznicowane.



