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Konwergencja realna a inflacja:
préba kwantyfikacji i impilkacje
dla integracji ze strefa euro

Real Convergence and Inflation:
Quantification and Implications
for Integration with the Euro Area

Leon Podkaminer*

pierwsza wersja: 3 grudnia 2007 r., ostateczna wersja: 7 marca 2008 r., akceptacja: 14 marca 2008 .

Streszczenie

Statystyczna zalezno$¢ (regresja) pomiedzy relatywnym
poziomem cen a relatywnym poziomem PKB jest istotna
i stabilna. Jednak wniosek o tym, ze istnieje okreslony tra-
de-off pomiedzy niska inflacja a szybkg konwergencja re-
alna, jest nieuprawniony. Taki trade-off charakteryzuje
proces dynamiczny, przesuwajacy polozenie danego kra-
ju wzdtuz linii regresji. Nie jest jednak konieczne, by rze-
czywista dynamika przebiegala doktadnie wzdtuz tej linii.
Wysoka inflacja nie jest koniecznoscia. Nadwarto$ciowo$cé
nie sprzyja szybkiej konwergencji. Zastapienie waluty na-
rodowej przez euro niesie ryzyko realnego regresu. Tak-
ze przy poczatkowo stabym parytecie kursu wymiennego
brak mozliwosci dewaluowania waluty narodowej w sy-
tuacji erozji konkurencyjnoéci (szybki wzrost cen i jed-
nostkowych kosztéw pracy) moze mie¢ oplakane skutki.

Stowa kluczowe: konwergencja realna, relatywny po-
ziom cen, inflacja, euro

Abstract

The cross-country regression relating the relative
price level to the relative GDP level is significant and
stable. But there is no shorter-term trade-off between
fast real convergence and low inflation. Such a trade-
off characterises the dynamic process moving the
economy along the regression line. But the actual
dynamics may run off that line. High inflation is
not necessary for fast convergence. Giving up the
national currency is risky. It may stop convergence
or precipitate divergence. Problems may also emerge
when the initial parity is weak. Inability to nominally
devalue may prove very costly. While retaining the
national currency is not risk-free, it does not rule out
a corrective devaluation.

Keywords: real convergence, relative price level,
inflation, euro

JEL: E31, F15, F43, 047

* Wiedenski Instytut Porownawczych Badan Ekonomicznych (wiiw), e-mail: podkaminer@wiiw.ac.at
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1. Wstep

Poziom cen, definiowany jako stosunek (iloraz) pa-
rytetu sity nabyweczej i kursu walutowego, odpowiada
— zdoé¢ duza doktadnoscia - poziomowi PKB na
1 mieszkanca (mierzonemu parytetem sity nabywczej).
Zjawisko to ilustruje wykres 1, z danymi o relatywnych
poziomach cen irelatywnych! poziomach PKB (na
1 mieszkanca) dla 27 krajéw (obecnych cztonkéw Unii
Europejskiej) w 2001 r.

Relatywny poziom cen w krajach do$¢ zamoznych
jest zasadniczo wyzszy niz w krajach ubozszych. Zja-
wisko to jest raczej uniwersalne: obserwuje sig je w ba-
daniach por6wnawczych dla r6znych przekrojéw geo-
graficznych i czasowych?. U podioza omawianej zalez-
nosci lezy fakt strukturalny. Poziomy cen (i wolumenu
spozycia) ustug w krajach zamoznych sa z reguly duzo
wyzsze niz w krajach ubozszych. Powszechnie fakt ten
objaénia sig tzw. efektem Balassy-Samuelsona (BSE)3.

Wzrost relatywnego poziomu cen w danym kraju
dokonuje sie w wyniku kombinacji dwu proceséw: (1)
nominalnej aprecjacji kursu walutowego przy statych
cenach, (2) inflacji wyzszej niz srednio w UE (a §ciélej
moéwigc: nominalnej deprecjacji parytetu sity nabyw-
czej) przy stalym kursie nominalnym. (O nominalnej
deprecjacji parytetu sily nabywczej méwimy, gdy je-
go warto$¢ liczbowa wzrasta. Przyktadowo, w 2000 r.
nastapila nominalna deprecjacja parytetu sily nabyw-
czej zlotego - do 1,82 zl/euro, z 1,75 zt/euro w 1999 r.).

W rezimie stalego kursu walutowego — a tym bar-
dziej w rezimie izby walutowej (currency board) - ,.cie-
zar” zmian relatywnego poziomu cen spada na inflacje
krajowa. Do$¢ podobnie sprawy sie maja w krajach, kto-
re przystepujac do Europejskiego Mechanizmu Kurso-
wego II (ERM II), zobowiazuja sig¢ do zachowania stabil-
nosci kursu walutowego. Rodzi sig tu pytanie o mozli

1 W naszym przypadku poziomy relatywne (cen i PKB) s stosunkami odpo-
wiednich wielkosci absolutnych dla poszczegélnych krajéw UE i sredniego
absolutnego poziomu (cen i PKB) dla UE.

2 Oczywiscie, wystepuja takze wyjatki — potwierdzajace wszak ogélna re-
gule. Wyjatkowa jest w szczegdlnosci pozycja bardzo matych krajow — takich
jak Luksemburg, charakteryzujacy sig¢ najwyzszym poziomem GDP i stosun-
kowo umiarkowanym poziomem cen (tzw. outlier na wykresie 1). Anomalig
Luksemburga tlumaczy sig jego rozmiarami i polozeniem (pomigdzy Belgia,
Francja i Niemcami). Ceny (réwniez usltug, takze mieszkaniowych) w Luk-
semburgu nie moga znacznie odbiega¢ od cen przewazajacych w sasiaduja-
cych miejscowoéciach i centrach handlowych polozonych za jego granica.
Przeciwng anomalig (systematycznie wysoki poziom cen przy relatywnie ni-
skim PKB) obserwuje sig czgsto w matych krajach czerpigcych duze dochody
z turystyki zagranicznej (np. w Chorwacji).

3 Wyjaénienie to jest - dla mnie - teoretycznie niezadowalajace - czemu da-
fem juz wyraz (Podkaminer 2003a; 2003b; 2004). W tym miejscu nie ma po-
trzeby dyskutowania na temat BSE - nie interesuja nas teraz przyczyny jego
realnosci. Interesuje nas tu tylko i wylacznie zaleznosc¢ ,,makro”, ilustrowana
wykresem 1. Stosowniejsze wyjasnienie faktu strukturalnego nawigzuje do
zréznicowania elastycznosci popytu na towary i ustugi przy rosnacym pozio-
mie dochodéw realnych (por. Podkaminer 1998; 2004). Nalezy dodac, ze sze-
roko zakrojone badania ekonometryczne nie potwierdzaja empirycznej ade-
kwatnoéci BSE. Podsumowujac wieloletnie badania (takze wlasne) nad wy-
stepowaniem BSE, Egert (2007, s. 1) uznaje za wlasciwe méwic o nekrologu
dla tej hipotezy (,our estimation results provide the obituary notice for the Ba-
lassa-Samuelson effect”).
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Wykres |. Relatywne poziomy PKB per
capita oraz relatywne poziomy cen
w 2001 r., EU-27 = 100
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Zrédlo: Eurostat, listopad 2007 7.

wy konflikt pomigedzy szybszym niz srednio w UE tem-
pem wzrostu PKB (,konwergencja realna”), przy kto-
rej mozna oczekiwacé (jak sig powszechnie wydaje) sto-
sunkowo wysokiej inflacji, a aspiracja do zastgpienia
waluty krajowej przez euro. Rysuje si¢ tu pewien kon-
flikt, polegajacy na tym, ze warunkiem przyjecia eu-
ro jest dosé restrykcyjne kryterium inflacyjne Traktatu
z Maastricht. Szybki wzrost realny w warunkach sta-
tego kursu walutowego zdaje si¢ wywotywac inflacje,
ktérej poziom moze uniemozliwi¢ przyjecie euro. Sy-
tuacje taka przezywaja obecnie kraje battyckie. W przy-
sztosci mogtaby sie ona sta¢ udzialem takze innych no-
wych czlonkéw UE - a wiec i Polski (przede wszyst-
kim za$ oczywiscie Bulgarii). Wyjsciem z ,,putapki” za-
stawionej na nowe kraje czlonkowskie zmierzajgce do
strefy euro jest ztagodzenie kryterium inflacyjnego, po-
stulowane przez wielu autoréw (por. np Buiter, Grafe
2002; Buiter 2005; Podkaminer 2006). NajwyraZniej do-
minuje wigc przekonanie, ze tempem konwergencji re-
alnej mozna niejako sterowaé — dopuszczajac taki lub
inny poziom inflacji. Alternatywnie mozna sadzi¢, ze
inflacja da sie¢ manipulowaé, dopuszczajac to lub inne
tempo wzrostu realnego.

Powyzej przedstawiony ,konflikt” pomiedzy szyb-
kim wzrostem a niska inflacja (oraz pochodny problem
zwiagzany ze spelnieniem restrykcyjnego kryterium in-
flacyjnego Traktatu z Maastricht) jest bezsporny dla
bardzo wielu ekonomistéw. Bardzo wiele jest publi-
kacji wychodzacych z zalozenia o oczywistoéci tego
konfliktu. Zalozenie to jest czesto sygnalizowane juz
w tytutach publikacji (np. De Grauwe, Schnabl 2005;
Dobrinsky 2006; Lein-Rupprecht et al. 2007). Wydaje
sig ono oczywista — i nie wymagajaca zadnego dodat-
kowego dowodu - konsekwencja wystepowania sys-
tematycznych réznic w poziomach cen migdzy krajami
o odmiennych poziomach PKB per capita. W najlep-
szym przypadku zalozenie o wystepowaniu konfliktu
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pomiedzy niska inflacja a szybkim wzrostem jest uza-
sadniane efektem Balassy-Samuelsona. Taka postawe
metodologiczng dobrze ilustruje ponizszy fragment
podsumowania artykulu De Grauwe i Schnabla (2005,
s. 555): ,,Przedstawiony artykutl bada konflikt pomiedzy
realnq i nominalng konwergencjq w okresie poprzedza-
jacym przystgpienie nowych krajéw czionkowskich do
Unii Gospodarczej i Walutowej. Opierajqc sie na modelu
inflacji napedzanej przez wzrost wydajnosci, autorstwa
Balassy-Samuelsona, dochodzimy do wniosku o duzym
prawdopodobienstwie wysokiej inflacji w nowych kra-
jach cztonkowskich™.

Rodzi sig pytanie, czy rzeczywiscie szybki wzrost

29

(konwergencje realng) mozna ,kupi¢” za cene wyzszej
inflacji. Inne, pochodne pytanie, dotyczy konkretnych
granic (jesli takie w ogdle istnieja) ,inflacji korzystnej
dla konwergencji”. Pytanie to pozostanie aktualne tak-
ze (a moze zwtlaszcza) w odniesieniu do sytuacji ,,po
przejéciu na euro” - a wigc juz po jednorazowym za-
liczeniu ,testu z niskiej inflacji” (w ramach ERM II).
Wykres 1 wyraznie sugeruje, ze zaleznos¢ pomiedzy re-
latywnym poziomem cen a relatywnym poziomem PKB
dotyczy takze krajéw, ktérych walutg jest euro. Mozna
wiec sadzié, ze nowe, juz ,zeuroizowane” kraje czlon-
kowskie beda prawdopodobnie w dalszym ciagu pod-
legac jakiejs wersji tej zalezno$ci.

Niniejszy artykutl stawia sobie kilka konkretnych
celéw. W rozdziale 2. argumentuje sie, ze dane empi-
ryczne sugeruja istnienie stabilnej, ponadczasowej relacji
pomiedzy relatywnymi poziomami cen a PKB. W roz-
dziale 3. wykorzystuje si¢ hipotezg sformutowang w roz-
dziale 2. do kwantyfikacji zaleznosci pomiedzy dfu-
gookresowymi tempami wzrostu PKB a stopami inflacji
(przy zalozeniu stalosci nominalnego kursu wymienne-
go). Kwantyfikacja ta (nie odwotuje sig ani do efektu Ba-
lassy-Samuelsona, ani do zadnej innej konstrukcji teore-
tycznej) zdaje sie potwierdza¢ komplementarno$¢ szyb-
kiego wzrostu i raczej wysokiej inflacji.

Rozdziat 4. relatywizuje — do pewnego przynaj-
mniej stopnia — twierdzenie o wysokiej inflacji (lub
silnej aprecjacji nominalnej) jako koniecznym zja-
wisku towarzyszacym szybkiej konwergencji realnej.
W rozdziale tym przedstawia sie trajektorie zmian re-
latywnych pozioméw cen i PKB dla wybranych krajow
czltonkowskich UE w latach 1997-2006. Trajektorie te
zdaja sie grawitowaé — w dtuzszych okresach — do po-
nadczasowej relacji przedstawionej w rozdziale 2., jed-
nak w krétszych okresach (nawet wieloletnich) szyb-
ki wzrost poziomu cen niekoniecznie sprzyja szybkiej
konwergencji realnej. Co wiegcej, szybka konwergencja
realna moze sig obywac bez wzrostu poziomu cen. Roz-
dzial 5. poswigcony jest prébie uogélnienia wnioskow

4 Dostowny cytat brzmi nastepujaco: , This paper explores the conflict of real and
monetary convergence during the EMU run-up of the Central and Eastern Euro-
pean member states. Using a Balassa-Samuelson model of productivity-driven in-
flation, we find a high probability of higher inflation in the new member states.“
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rozdziatu 4. na wszystkie kraje UE. W rozdziale 6. wy-
ciagnieto wnioski z rozwazan przedstawionych w roz-
dziatach 4. i5., w szczeg6lnosci odnoszace sie¢ do za-
grozen dla procesu konwergencji realnej, wynikajacych
z rezygnacji z waluty narodowej na rzecz euro.

2. Stabilnos¢ relacji PKB — poziom cen

Eurostat dostarcza danych, poréwnywalnych z da-
nymi z wykresu 1, dla lat 1995-2006. Nalezy jednak
pamietac, ze dane dla kilku krajéw za 2006 r. sg pro-
wizoryczne, a dane dla lat wczeéniejszych (a nawet
dla lat 1997-1998) dla nowych krajéw cztonkowskich
sg szacunkowe (dla Rumunii za$ w ogéle nie sg przy-
toczone). Wykresy odpowiadajace wykresowi 1 dla in-
nych lat wygladaja bardzo podobnie. Podobiefistwo to
mozna potwierdzi¢ statystycznie. Dla kazdego roku
z okresu 1997-2006 najlepsze dopasowanie zapewnia
nastepujaca funkcja:

Log(P) =b + cY

gdzie Log(P) oznacza logarytm naturalny relatywnego
poziomu cen, Y jest relatywnym poziomem PKB, b oraz
¢ sg szacowanymi parametrami. Statystyczna ,jako$¢”
szacunkéw uzyskanych metoda najmniejszych kwa-
dratéw jest bardzo wysoka (por. tabela 1)5.

Szacunki parametréw b oraz ¢ dla poszczegdlnych
lat nie r6Znia sie znacznieb. Fakt ten uzasadnia postu-
giwanie sig¢ uSrednionymi warto§ciami parametréw b
oraz c z tabeli 1. Alternatywnie uzasadnia to taczne po-
traktowanie obserwacji z poszczegolnych lat - oraz sza-
cowanie parametréw na podstawie odpowiednio licz-
niejszej prébki. W dalszych rachunkach bedziemy sig
postugiwaé szacunkami uzyskanymi z tacznej (pooled)
probki (bez Luksemburga) obejmujacej 182 obserwacje

Tabela I. Szacunki parameterow regresji
Log(P) = b + ¢Y dla lat 1997-2006

b t-stat c t-stat | R-sq. adj.
1997 3,3547 41,08 0,011209 13,06 0,8760
1998 3,4088 44,75 0,010674 13,34 0,8806
1999 3,4183 47,76 0,010555 13,89 0,8847
2000 3,5204 50,39 0,009543 12,96 0,8698
2001 3,6321 49,32 0,009618 12,67 0,8645
2002 3,5211 54,82 0,009731 14,39 0,8918
2003 3,4606 54,82 0,010425 15,72 0,9077
2004 3,4828 54,60 0,010219 15,27 0,9027
2005 3,5543 54,04 0,009471 13,87 0,8844
2006 3,5640 52,29 0,009419 13,33 0,8761

Zradio: obliczenia wlasne.

5 Estymujac parametry przedstawione w tabelach 1 i 2, nie uwzglgdniono
obserwacji dla Luksemburga. Statystyki testowe uwzgledniajace heteroskeda-
styczno$é (White) sa rownie imponujace.

6 Formalnie test Walda nie uzasadnia (z bardzo duzq istotnoécig) odrzucenia
hipotezy zakladajacej, ze rzeczywiste parametry b oraz ¢ dla poszczegélnych
lat sg r6wne ich oszacowaniom uzyskanym dla innych lat.
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Wykres 2. Relatywne poziomy PKB
i relatywne poziomy cen w latach
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Zrédlo: Eurostat, listopad 2007 r.

Tabela 2. Szacunki parameterow regresji
Log(P) = b + c¢Y dla lgcznych danych z lat
2000-2006

[ b [ tstat | ¢ [
[ 3518451 | 142,87 [ 0,009784 |
Zrddlo: obliczenia wlasne.

t-stat | R.sq.adj. |
37,88 | 0,8879 |

dla lat 2000-2006 (por. wykres 2). Wyniki estymacji pa-

rametréw dla tej probki przedstawiono w tabeli 2.
Stabilnosé, zwlaszcza od 2000 r., parametréow re-

gresji (tabela 1) sugeruje, ze ,,uéredniona” regresje:

Log(P) = 3,518451 + 0,009784Y )

mozna by interpretowac jako swoisty standard, obowia-
zujacy — prawdopodobnie - takze w dluzszej perspekty-
wie. Konkretniej méwiac, mozna si¢ spodziewac, ze dane
o relatywnych poziomach cen i PKB dla krajéw UE réw-
niez w przyszlosci beda sie uktada¢ wokét linii (1). Warto
dodag, ze parametry regresji Log(P) = b + cY, szacowane
na podstawie danych z lat 2000-2006 dla 10 nowych kra-
jow czlonkowskich (pomijajac Cypr i Malte), nie sg istot-
nie r6zne od parametréw z tabeli 2: b = 3,5361 (t-stat =
77,45), ¢ = 0,00921 (t-stat = 10,83). Test Walda nie odrzuca
hipotezy, ze parametry te sg réwne szacunkom z tabeli 2.
(Wspoétczynnik R.sq.adj. tej regresji jest jednak duzo niz-
szy niz przy pelnej prébie i wynosi 0,6523).

3. Wykorzystanie relacji (1) do kwantyfikacji
zaleinosci pomiedzy inflacjg a tempem
konwergencii realnej

Przypisanie relacji (1) waloru standardu obowigzuja-
cego powszechnie takze w dluzszym czasie rodzi po-
kuse kwantyfikacji zaleznosci pomiedzy inflacja a tem-
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pem konwergencji realnej. Pokusie takiej nie opart sie
takze autor niniejszego tekstu (por. Podkaminer 2006).
Kwantyfikacja zaleznosci wymaga poczynienia kilku
niewinnych zalozen. Po pierwsze, przyjmijmy, Ze in-
teresuje nas tempo realnego wzrostu PKB per capita ja-
kiegos okreslonego kraju, w jakim§ okre§lonym roku.
Zalézmy, ze relatywny PKB per capita tego kraju ma
w tym roku konkretng wielko$¢ Y°. Przyjmijmy nastep-
nie, ze waluta tego kraju jest sztywno powigzana z euro
— tak Ze zmiany poziomu cen nie moga si¢ dokonywac
poprzez zmiany kursu waluty narodowej wzgledem eu-
ro. (W szczeg6lnosci euro moze by¢ walutg narodowa).
Zal6zmy, ze relacja (1) jest spelniona tak, ze relatywny
poziom cen (P°) doktadnie odpowiada Y*:

Log(P°) = 3,518451 + 0,009784Y°

Zal6zmy, ze kraj dazy do osiagnigcia okre§lonej infla-
cji - powiedzmy 3%. Przypusémy teraz, ze oczekuje sie,
iz PKB per capita dla calej UE-27 wzro$nie, powiedzmy,
0 3,5%, a inflacja dla calej UE-27 wyniesie 2,5%. Przy za-
fozeniu, Ze ,nasz” kraj jest wzglednie maty w por6wna-
niu z calg UE, tak iz wydarzenia krajowe nie wplywaja
na wielkosci $rednie dla calej UE, relatywny poziom cen
w nastgpnym roku (P) powinien spetnia¢ warunek”:

Log(P) = Log(P°(1,03/1,025)) = 3,518451
+ 0,009784Y°(100 + g)/102,5

gdzie g jest nieznang jeszcze wielkoScia stopy wzrostu
krajowego PKB.

Rozwigzanie g réwnania (2) przesuwa kraj po li-
nii (1), gwarantujac przy tym spetnienie pozostalych
poczynionych zalozen. Oczywiscie, rozwigzanie to za-
lezy od wielkosci wyjéciowej relatywnego PKB (tj. Y°).
Zalezno$¢ stopy g od wielkosci Y° oraz inflacji krajowe;j
ilustruje tabela 3.

Tabela 3. Stopy wzrostu PKB krajowego

w zaleznosci od relatywnego poziomu PKB
© inflacji krajoweyj (przy stopie werostu PKB
w UE = 3,5% i inflacji w UE = 2,5%)

I“g:f’a 20 | 25 | 30 | 35 | 40 | 45
Y P°
60,0 60,7 26 | 35 | 44 | 52 | 61 | 69
62,5 62,2 27 | 35 | 43 | 51 | 60 | 68
65,0 63,7 27 | 35 | 43 | 51 | 59 | 66
67,5 65,3 27 | 35 | 43 | 50 | 58 | 65
70,0 66,9 28 | 35 | 42 | 50 | 57 | 64
72,5 68,6 28 | 35 | 42 | 49 | 56 | 63

Zradio: obliczenia wlasne.

7 Formuta (2) abstrahuje od efektéw strukturalnych — zmian struktury cen
i skladowych realnych PKB w danym kraju (i w calej UE) zachodzacych row-
nolegle z procesami wzrostu. Parytety sily nabywczej obliczane (za pomoca
nader skomplikowanych procedur statystycznych) uwzgledniaja, lepiej lub
gorzej, owe efekty. Formuta (2) jest wigc przyblizeniem formuty witasciwej
- zbyt skomplikowanej, by mogta by¢ efektywnie uzyta.
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Wedlug tabeli 3 trzyprocentowa inflacja krajowa
jest — przy 2,5-procentowej inflacji w UE i stopie wzro-
stu PKB w UE réwnej 3,5% — ,,zgodna” ze stopg wzrostu
krajowego PKB rzedu 4,2-4,4%. Wzrost PKB rzedu 4,4%
bylby ,,dopuszczalny” w kraju relatywnie ubogim (z re-
latywnym PKB ré6wnym 60% poziomu UE), a wzrost rze-
du 4,2% w kraju nieco zamozniejszym (z PKB réwnym
70%). Przy inflacji krajowej rzedu 4,5% ,dopuszczalny”
wzrost PKB miescitby sig — dla wyjsciowego PKB rze-
du 60-72,5% poziomu UE — w granicach 6,9-6,3%. Wyz-
sze niz ,dopuszczalne” tempo wzrostu PKB wymagato-
by odpowiednio wyzszej inflacji. Z kolei nizsze niz do-
puszczalne tempo wzrostu PKB wymagatoby nizszej in-
flacji. Konsekwencja wzajemnego niedostosowania tem-
pa wzrostu PKB i inflacji — tj. niespelnienia warunku (2)
- byloby ,,opuszczenie” przez dany kraj linii (1).

Dane z tabeli 3, ilustrujgce trade-off pomiedzy ni-
ska inflacja a szybka konwergencja realng, uzasadniaja
postulat ztagodzenia kryterium inflacyjnego w trakcie
procesu dochodzenia do euro. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze kombinacje krajowego tempa wzrostu PKB i kra-
jowych stép inflacji z tabeli 3 zakltadaja, ze relatywny
PKB irelatywny poziom cen danego kraju lokujg ten
kraj i w danym roku, i w roku nastepnym doktadnie na
linii (1). Takie sytuacje sg w praktyce stosunkowo rzad-
kie. Z tabeli 1 nie wyplywaja wiec jeszcze zadne wnio-
ski odnoszace sie do prawdopodobnej (a tym bardziej
pozqdanej) dynamiki inflacji i PKB w typowych sytu-
acjach, gdy dany kraj lokuje si¢ poza liniq (1). Do pew-
nych wnioskéw w tym zakresie mozna prawdopodob-
nie doj$¢ dopiero po analizie zmian relatywnych po-
ziom6w cen i PKB w wigkszej liczby przypadkéw.

4. Przebieg procesu konwergencji realnej
i zmian relatywnego poziomu cen w wybranych
krajach

To, ze w przysztosci linia (1) bedzie (prawdopodobnie)
dobrym przyblizeniem zwiazku miedzy relatywnymi
poziomami cen iPKB dla wszystkich krajéw czlon-
kowskich UE, nie wystarcza jeszcze, by przypisywac
temu réwnaniu nadmierne znaczenie w odniesieniu do
poszczegélnych krajéw. Mogloby sie na przyktad oka-
zaé, ze dane o relatywnych poziomach cen i PKB w po-
szczegolnych krajach systematycznie odbiegajq w ko-
lejnych latach od tej linii (lokujac sig, mniej lub bar-
dziej réwnolegle, powyzej lub ponizej tej linii). Wy-
kresy 3-4, przedstawiajace rzeczywiste trajektorie re-
latywnego poziomu cen i PKB w wybranych krajach,
wskazuja jednak, ze trajektorie te najczeSciej niejako
grawituja (,sa przyciagane”) do linii okreslonej wzo-
rem (1).

sPrzyciaganie” to jest najbardziej oczywiste
w przypadku nowych krajéw czlonkowskich UE (wy-
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kres 3). Polska jest dobrym tego przyktadem. W latach
1997-1999 (a takze juz w latach 1995-1996) trajektoria
dla Polski biegta wzdluz linii okre$lonej wzorem (1)
— tj. reference line na wykresach 3-4. Poziom cen byt
wéwczas tylko nieznacznie nizszy od poziomu ,teo-
retycznego”. W latach 2000-2002 Polska doznata ,szo-
ku”: relatywny poziom cen wzrastal raptownie ponad
wielkos¢ ,teoretyczng” — przede wszystkim za sprawa
silnej aprecjacji nominalnej kursu ztotego®. Nadwarto-
$ciowo$¢ zlotego okazala sig przy tym zbiezna (nieprzy-
padkowo zreszta) ze stagnacja wzrostu PKB. Relatywny
poziom PKB obnizyt sie wéwczas (Polski PKB rést wol-
niej niz §rednio PKB dla UE-27). Powr6t do ,,normalno-
$ci” (w kierunku linii (1)) w latach 2003-2004 zbiegt sig
z kolei z przyspieszeniem konwergencji. Ponowny skok
poziomu cen w 2005 r. (skutek ponownej silnej aprecja-
cji nominalnego kursu walutowego) dokonat sig znowu
przy stagnacji relatywnego poziomu PKB. Z kolei stabi-
lizacji relatywnego poziomu cen w 2006 r. towarzyszy
kolejne przyspieszenie konwergencji.

Opis trajektorii dla Polski sugeruje, ze raptowny
wzrost relatywnego poziomu cen zbiega sie ze spowol-
nieniem (albo regresem procesu konwergencji realnej).
Interpretacje te mozna stosowac takze do Czech, gdzie
silny wzrost relatywnego poziomu cen w latach 1997-
2002 dokonywat sig przy jednoczesnym silnym regresie
konwergencji realnej. Interesujacy jest tez przypadek
Slowenii. Przy zasadniczo stalym relatywnym pozio-
mie cen (rezultat polityki kursowej niedopuszczajace;j
do realnej aprecjacji kursu wymiennego) poczatko-
wa nadwarto$ciowo$¢é zmniejszala sie dzigki statemu
wzrostowi relatywnego poziomu PKB, stopniowo prze-
chodzac w podwarto$ciowo$c¢.

W Irlandii, a zwlaszcza w Niemczech (wykres 4)
réwniez mamy do czynienia z ,przycigganiem” trajek-
torii do linii (1). Warto jednak zauwazy¢, ze trajektoria
dla Irlandii od 1998 r. jest polozona ponizej linii (1).

Irlandia cechuje si¢ podwartosciowoscia, pogle-
biajaca sie jeszcze po 2003 r. Zkolei trajektoria dla
Niemiec, trzymajaca sie doktadnie linii (1), podaza
w ,niewlasciwym” kierunku (relatywny poziom PKB
Niemiec systematycznie sie obniza®). Regres relatywne-
go poziomu PKB Niemiec trudno jest oczywiscie wig-
za¢ z nadwarto$ciowos$cia. Przyczyn regresu nalezato-
by raczej upatrywac w polityce gospodarczej prowadzo-
nej w tym kraju od potowy lat 90. Polityka ta koncentro-
wala sie na repres;ji ptac, ktérych udziat w PKB Niemiec

8 Relatywny poziom cen wyzszy od ,teoretycznego® (tj. lokujacy si¢ powyzej
linii (1)) proponujg¢ nazywac ,nadwarto$ciowym”, a poziom nizszy - ,pod-
warto$ciowym”.

9 Mozna oczekiwad, ze relatywny poziom PKB calej grupy krajéw najzamoz-
niejszych bedzie si¢ stopniowo obnizal. Zjawisko to jest arytmetyczng kon-
sekwencjg oczekiwanego procesu konwergencji realnej nowych krajéow czton-
kowskich UE. Regres relatywnego poziomu PKB w poszczegélnych krajach
najzamozniejszych nie jest jednak automatyczny. Regres Niemiec (i Wioch),
widoczny na wykresie 4, jest skutkiem nie tyle szybkiej konwergencji nowych
krajow czlonkowskich, ile relatywnie szybszego wzrostu w innych krajach
o wysokim PKB (Irlandia, Wielka Brytania, kraje skandynawskie).
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Wykres 3. Trajektorie relatywnych pozio-
mow PKB 1icen dla Polski, Czech, Wegier
1 Stowenii
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Wykres 4. Trajektorie relatywnych pozio-
mow PKB icen dla Portugalii, Niemiec,
Irlandii i Wiloch
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Zrédio: Eurostat, listopad 2007 r.

systematycznie sig obniza, prowadzac z jednej strony
do umocnienia si¢ konkurencyjnosci (w handlu zagra-
nicznym), z drugiej za$ do stagnacji (a okresowo nawet
do spadku) krajowego popytu konsumpcyjnego'®.
Trajektorie dla Wtoch i Portugalii zdajg sie¢ nie wy-
kazywaé tendencji do grawitowania w kierunku linii
(1). Mamy tu jednak do czynienia z sytuacja szczegélng
- i stosunkowo nowa, warto jednak, by zainteresowaty
sie nig zwlaszcza nowe kraje czltonkowskie aspirujace
do przyjecia euro). W obu przypadkach istnieje specy-
ficzny mechanizm utrudniajacy ,grawitowanie” w kie-
runku linii (1). Nalezy zauwazy¢, ze przed 2000 r. oba
te kraje kontynuowaty (bardzo powolny) proces kon-
wergencji realnej: grawitujac (opieszale) w kierunku
linii (1). W obu krajach proces ten przebiegal poczat-
kowo przy stabilnym relatywnym poziomie cen (jed-
nak wysoce nadwarto$ciowym w Portugalii oraz moc-
no podwarto$ciowym we Wloszech). Sytuacja zmienita
sig radykalnie po 2000 r. We Wloszech nastapit sko-
kowy wzrost relatywnego poziomu cen. W ciggu trzech

10 W latach 1999-2005 realny efektywny kurs walutowy (deflowany jed-
nostkowymi kosztami pracy) dla Niemiec obnizyl si¢ o ponad 10%. W tym
samym czasie kurs ten wzrést o blisko 15% dla Portugalii i o okolo 10% dla
Wioch i Hiszpanii. Cenowa konkurencyjnosé¢ produkcji niemieckiej wzrosta
wigc o okolo 25% wzglgdem produkcji portugalskiej i okoto 20% wzglgdem
produkeji wloskiej i hiszpanskiej. W rezultacie nadwyzka Niemiec w handlu
z pozostalymi krajami strefy euro podwoita si¢ miedzy 1999 a 2005 r., osia-
gajac blisko 100 mld euro. Skumulowany wzrost PKB Niemiec w tym okresie
(6,2%) pozostawal daleko za wzrostem PKB calej strefy euro (11,6%). W 2006 1.
wzrost niemieckiego PKB byl nieznacznie wyzszy (0,1 punktu procentowego)
niz w strefie euro. W 2007 r. sytuacja powrdcila juz do ,normy*“ obserwowa-
nej uprzednio. Glgbokie i bolesne reformy rynku pracy nie zahamowaty wigc
procesu dywergencji Niemiec (nawet w stosunku do innych krajow strefy eu-
ro). Warto podkresli¢, ze caly (anemiczny) wzrost PKB Niemcy zawdzigczajg
wylgcznie rosnacej nadwyzce eksportowej: zmiany popytu wewngtrznego
mialy istotnie ujemny wplyw na stopg wzrostu PKB. W skali calej strefy euro
zmiany nadwyzki eksportowej nie mialy jednak praktycznie zadnego wply-
wu na skalg wzrostu PKB. Wzrost ten w calosci wynikat z dynamiki popytu
wewngtrznego (por. Bibow 2006; De Grauwe 2006; Flassbeck 2007).

Zrddio: Eurostat, listopad 2007 r.

lat znaczna podwarto$ciowo$¢ zmienita sie w wysoka
nadwarto$ciowo$¢. Motorem tego procesu nie byla,
rzecz prosta, nominalna aprecjacja kursu walutowego
wzgledem pozostatych krajow UE, lecz inflacja znacz-
nie wyzsza niz §rednio w UE. Wzrostowi relatywnego
poziomu cen towarzyszyl regres relatywnego poziomu
PKB, spowodowany stagnacjg wzrostu. U podloza sta-
gnacji/regresu stoi nic innego, jak nadmierna ,nadwar-

2 29

toSciowo$¢” wyrazajaca sie w utratg konkurencyjnosci
szczego6lnie wobec Niemiec. Problem Wiloch (i Portu-
galii, ktéra juz na starcie w 1997 r. miala wysoce nad-
warto$ciowa walute) polega na tym, Ze nie istnieje za-
den prosty mechanizm jej eliminacji. Przez diugie po-
wojenne dziesieciolecia Wlochy likwidowaty skutki
kumulujacej sie inflacji i wzrostu jednostkowych kosz-
téw pracy za pomoca okresowo dokonywanej (lub do-
konujacej si¢) nominalnej dewaluacji lira wobec mar-
ki niemieckiej!!. Teraz ta metoda nie moze byé¢ uzyta
— euro jest walutg i Wloch, i Niemiec. Co gorsza, trud-
no sobie wyobrazi¢ jakiekolwiek inne mechanizmy eli-
minujagce nadmierng nadwarto$ciowo$¢. W gre wcho-
dzitaby jaka§ kombinacja bardzo niskiej inflacji (du-
70 nizszej niz §rednio w UE) oraz silnego wzrostu PKB.
Oczywiscie, przy ogdlnie niskiej inflacji w UE (zwlasz-
cza w Niemczech) postulat bardzo niskiej inflacji we
Wiloszech i Portugalii jest postulatem deflacji nominal-
nych cen (i plac) krajowych. Trudno sobie wyobrazi¢
poziom recesji i bezrobocia, jaki bytby niezbedny do
przywrécenia — ta metoda — konkurencyjnosci gospo-
darki wloskiej lub portugalskiej. Rzecz prosta, recesja

11 W Polsce eliminacja nadwartosciowosci (z lat 2000-2003) dokonata

sig samoczynnie (rzecz jasna duzg rolg odegrala tu obnizka absurdalnie
wysérubowanych stép procentowych NBP). Stowenia, jak juz o tym wspo-
mniano, ,wyrosta“ z nadwarto$ciowosci przy aktywnym zaangazowaniu
banku centralnego, ktéry nieustannie dostosowywat kurs tolar/euro do bie-
zacej inflacji.
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majaca stuzy¢ eliminacji nadwartosciowosci tylko by
ja powigkszata, nawet przy inflacji bliskiej zera?. Ide-
alnym sposobem eliminacji nadwarto$ciowosci bytby
spontaniczny, szybki wzrost relatywnego PKB - trajektoria
poréwnywalna z zaobserwowana w Stowenii (por. wykres
3). Rzecz wtym, ze wzrost relatywnego PKB w Stowenii
nie byl samoczynny (kurs walutowy byl tam aktywnie re-
gulowany). Ponadto, gdyby mozliwe bylo bezbolesne wycho-
dzenie znadwarto$ciowosci dzigki szybkiemu wzrostowi
PKB, nadwartosciowo$¢ w ogdle nie bytaby problemem. Wy-
starczaloby dopusci¢ dowolnie wysoka inflacje cen (i ptac),
zadekretowa¢ stosownie mocny poziom kursu walutowego
ioczekiwaé automatycznego dostosowania sie PKB do po-
ziomu cen. Méwiac powazniej, zastapienie narodowej — de-
waluowalnej — waluty przez euro niesie okreslone ryzyko.
Przy zbyt mocnym startowym poziomie parytetu waluty na-
rodowej wzgledem euro mozna na dobre utkwi¢ w sytuacji
wysokiej (i samowzmagajqcej sie) nadwartosciowosci — przy
jednoczesnej stagnaciji (recesji) relatywnego poziomu PKB.
Wyrwanie sie ztej sytuacji moze by¢ bardzo trudne - jak
o tym $wiadczy trajektoria Portugalii — lub wrecz niemozli-
we. Co wigcej, nawet staby startowy poziom parytetu waluty
narodowej wzgledem euro nie eliminuje ryzyka wpadniecia
w taka sama putapke. Dowodzi tego trajektoria Wioch, star-
tujaca z pozycji znacznej podwarto$ciowosci, a koriczaca sie
po przeciwnej stronie linii (1).

5. Zwigzki zmian poziomu cen z tempem
konwergencii realnej dla petnej proby krajow

Wyglad trajektorii z wykreséw 3 i4 sugeruje pewien
wniosek odnosnie do relacji pomiedzy zmianami po-
fozenia pozioméw relatywnych cen i PKB wzgledem
linii (1) w nastepujacych po sobie latach. Wydaje sig
mianowicie, ze zmiany te sg skorelowane: wzrost po-
ziomu cen ponad linie (1) wydaje sie¢ powiazany z re-
gresem relatywnego poziomu PKB, z kolei obnizenie te-
go poziomu - z przyspieszong konwergencja. Powyzsze
przypuszczenie potwierdzaja dane dla ogélu krajow
UE w calym omawianym okresie (szczegélnie w latach
2000/1999 - 2006/2005). Ilustracja tej tezy jest wykres
5, z 182 punktami odpowiadajacymi danym o stopach
wzrostu relatywnego PKB (0§ pionowa) i zmianach re-
latywnego residuum poziomu cen'® (0§ pozioma).

12 Kraj, ktérego walutg jest euro, doznaje realnego uszczerbku przy inflacji
nizszej niz $rednia w Eurolandzie. Stopy procentowe w takim kraju sq realnie
wyzsze niz §rednio w Eurolandzie.

13 Relatywne residuum poziomu cen dla okreslonego kraju i roku jest de-
finiowane jako stosunek (P - T)/P, gdzie P jest rzeczywistym (obserwowanym)
poziomem cen, a T jest poziomem ,teoretycznym” — obliczonym wg wzoru (1).
Wartos¢ dodatnia tego residuum odpowiada nadwarto$ciowosci wystegpujace;j
w konkretnym roku, ujemna - podwarto$ciowosci. Zmiana relatywnego re-
siduum poziomu cen jest zwykla réznicq wartosci residuum dla kolejnych lat.
Zmiana ta (0§ pozioma na wykresie 5) reprezentuje przesuniecie w kierunku
nadwartosciowosci (dla réznic dodatnich) lub w kierunku podwarto$ciowosci
(dla r6znic ujemnych).
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Wykres 5. Zmiany residuum relatywnego
poziomu cen i stopy werostu relatywnego
PKB w latach 2000-2006

Stopa wzrostu relatywnego PKB (%)

Zmiana residuum poziomu cen (%)

Zradio: obliczenia wlasne.

Jak wida¢, wystepuje tendencja do asocjacji po-
zytywnych warto$ci zmian residuéw z ujemnymi sto-
pami wzrostu relatywnego PKB oraz ujemnych war-
tosci tych residuéw z dodatnimi stopami wzrostu rela-
tywnego PKB. Wspdlczynnik korelacji dla danych z wy-
kresu 5 wynosi (minus) 0,3722. Warto tez zauwazy¢, ze
wystepuje silna asymetria migdzy reakcjami na zmia-
ny residuum. Spadek residuum (przesuniecie w kie-
runku podwartosciowosci) w 83% przypadkéw wiagze
sig z dodatnia stopa wzrostu relatywnego PKB — a wigc
z konwergencja realna. W 17% przypadkéw spadek
residuum wigze sig ze stopa ujemna, a wiec zregre-
sem realnym, jakkolwiek skala regresu jest niewielka.
(Z jednym wyjatkiem stopa spadku relatywnego PKB
nie przekracza tu minus 2%). Z kolei pozytywny wzrost
residuum (przesunigcie w kierunku nadwarto$ciowo-
$ci) wiaze sie z dodatnig stopa wzrostu relatywnego
PKB w 45% przypadkéw, a w 55% z regresem realnym.
Warto zwrdécic¢ uwage na to, ze spadki relatywnego PKB
sg w tym przypadku znacznie dotkliwsze.

Z analizy danych przedstawionych na wykresie 5
wynika, ze konwergencja realna zachodzi nieporéwna-
nie czesciej przy negatywnej zmianie residuum (prze-
suniecie w kierunku podwarto$ciowosci). Pozytywne
zmiany residuum (przesuwanie si¢ relatywnego pozio-
mu cen w kierunku nadwarto$ciowosci) bardziej sprzy-
jaja regresowi relatywnego PKB4,

Regres taki jest jeszcze bardziej prawdopodobny,
jesli wyjsciowy relatywny poziom cen sam jest juz nad-
warto$ciowy. W omawianym okresie byly 34 przypadki

14 Nalezy podkresli¢, ze powyzsze wnioski odnosza sig do krétkookresowej
(jednorocznej) dynamiki PKB i nad- (pod-) wartosciowosci. W dluzszej per-
spektywie zwigzki pomigdzy zmianami poziomu cen a tempem wzrostu PKB
moga by¢ bardziej skomplikowane. Przyktadowo, dewaluacja kursu nominal-
nego (z reguly korzystna dla krétkookresowego wzrostu PKB) moze w dalszej
perspektywie przyspieszy¢ inflacjg, nadmierng aprecjacjg realng — i w kon-
sekwencji spowolni¢ wzrost PKB.
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Tabela 4. Liczba przypadkow klasy-
fikowanych wedlug kryteriow dodatniosci
(ujemnosci) R, (P-T) oraz G(PKB)

AR> 0 AR >0 AR<0 AR<0
G(PKB) > 0 | G(PKB) < 0 | G(PKB) > 0 | G(PKB) < 0

P<T 29 24 34 6

P>T 10 24 45 10

Uwaga: P jest obserwowanym relatywnym poziomem cen w poprzednim
roku (1999, 2000, ..., 2005), T odpowiednio poziomem teoretycznym, G(PKB)
Jest stopq wzrostu relatywnego PKB w danym roku (2000,2001,., 2006), AR
Jest zmianaq residuum zdefiniowana w przypisie 14.

Zrddio: obliczenia wlasne.

dodatniej zmiany residuum z pozycji nadwarto$ciowe-
go poziomu cen. W 24 z owych 34 przypadkéw nastapil
tez regres relatywnego poziomu PKB.

Mozna doda¢, ze bylo az 55 przypadkéw ujemnej
zmiany residuum zpozycji nadwarto$ciowej — a wigc
zmiany korygujqcej nadwarto$ciowo$¢. W45 ztych 55
przypadkéw odnotowano réwniez wzrost relatywnego
PKB. Wszystkie 182 zaobserwowane przypadki (dla lat
2000/1999, 2001/2000, 2006/2005) dziel sig jak w tabeli 4.

Z tabeli 4 wynika tez, ze wystepuje tendencja
(wyraznie jednak stabsza niz w przypadku nadwar-
toéciowosci) do korygowania sie podwarto$ciowosci.
7 93 przypadkéw podwartosciowosci (suma pozycji
w pierwszym wierszu tabeli 3) w 53 nastapila dodatnia
zmiana residuum relatywnego. W 29 z owych 53 przy-
padkéw odnotowano tez wzrost relatywnego PKB. Za-
réwno nad-, jak i podwarto$ciowo$¢ wykazuja wiec ten-
dencje do korekty, uruchamiajac dynamike skierowana
w kierunku linii (1). Uzasadnia to traktowanie tej jako
linii ,przyciagajacej” rzeczywiste trajektorie dla kon-
kretnych krajow.

6. Podsumowanie i wnioski

1. Zachodzi statystycznie istotna - istabilna - za-
leznoé¢ pomiedzy relatywnym poziomem cen a re-
latywnym poziomem PKB (linia (1)). Wyzszy poziom
PKB per capita jest mocno (i pozytywnie) skorelowany
Z poziomem cen.

2. Wyciagany z powyzszego faktu wniosek, ze dla
kazdego indywidualnego kraju mozna oczekiwaé wy-
stepowania okreslonego trade-off miedzy niska inflacja
a szybka konwergencja realna, nie jest jednak upraw-
niony. Wprawdzie taki trade-off bedzie charakteryzo-
waé proces dynamiczny przesuwajacy polozenie da-
nego kraju wzdluz linii (1), jednak nie jest konieczne,
by kazda rzeczywista dynamika przebiegala doktadnie
wzdtuz tej linii.

3. Linia (1) ma pewne znaczenie dla rzeczywistych
proceséw dynamicznych. Majg one tendencje do ,gra-
witowania” w kierunku linii (1). W przypadku podwar-
to$ciowosci grawitacja ta jest dos¢ staba. Oznacza to, ze
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konwergencja realna moze przebiega¢ relatywnie szyb-
ko - takze w warunkach inflacji nizszej niz $rednio
w UE. Przyktadu takiej dynamiki (szybka konwergencja
realna z relatywnie niska inflacja) zachodzacej w dtuz-
szym okresie dostarczaja Czechy (por. wykres 3)'°. Wy-
soka inflacja nie jest wiec zadng nieuchronng koniecz-
noécia — nawet przy szybkiej konwergwencji realnej.

4. Nadwartoéciowo$é (zwlaszcza nadmierna) nie
sprzyja szybkiej konwergencji realnej. Wrecz przeciw-
nie, moze wyzwala¢ tendencje do regresu realnego
- szczegdlnie gdy szybko sie pogtebia, np. wskutek sto-
sunkowo wysokiej inflacji. Nie jest wiec uzasadnione
przypuszczenie, ze wyzsza inflacja jest niezbgdnym
warunkiem szybszej konwergencji realnej.

5. Zastapienie waluty narodowej przez euro nie-
sie ryzyko unieruchomienia konwergencji realnej albo
nawet uruchomienia realnego regresu. Ryzyko to wy-
stepuje nie tylko w sytuacji zbyt mocnego wyjsciowe-
go parytetu kursu waluty narodowej wzgledem euro
(jak w przypadku Portugalii). Takze gdy parytet kursu
wymiennego jest poczatkowo staby, brak mozliwosci
dewaluowania waluty narodowej w sytuacji erozji kon-
kurencyjnosci (szybszy niz gdzie indziej wzrost cen
i jednostkowych kosztéw pracy) moze mieé¢ oplakane
skutki (przypadek Wioch).

6. Powstrzymywanie sie od rezygnacji z waluty
narodowej niesie réwniez pewne ryzyko dla poziomu
cen — nawet mimo bardzo niskiej inflacji. Szybka i zna-
czgca aprecjacja nominalnego kursu wymiennego moze
wypchna¢ poziom cen daleko ponad linig (1), przyczy-
niajac sie do regresu realnego. Jest to np. przypadek Pol-
ski w latach 1999-2002. Jednak w przeciwienstwie do
krajéw, ktérych waluta jest euro, nawet znaczna nad-
warto$ciowo$é nie wyklucza tu mozliwo$ci mniej lub
bardziej samoczynnej korekty, polegajacej na stosownej
dewaluacji nominalnego kursu walutowego. Oczywi-
$cie nalezy oczekiwac, ze odpowiednio zdyscyplinowa-
na polityka fiskalna bedzie zmniejsza¢ ryzyko znacz-
nej nadwarto$ciowo$ci. Nawet najlepsza krajowa po-
lityka fiskalna (przy braku wtasnej polityki pienieznej)
moze jednak okazaé sie nieskuteczna w obliczu zbyt
silnej presji ze strony konkurencji zagranicznej. Row-
niez préby radykalnego przyspieszenia zmian struk-
turalnych (np. w formie deregulacji rynku pracy, obni-
zania pozaplacowych kosztéw pracy, nizszej progresji
podatkowej) moga przynie$¢ skutki przeciwne do ocze-
kiwanych. Mozna sie¢ obawiaé, ze proby takie w osta-
tecznosci sprowadza sie do zwiekszenia presji na ob-
nizke udzialu ptac w PKB. Doswiadczenie Niemiec po-
kazuje, ze intensywne reformy strukturalne moga sie
wrecz przyczyni¢ do spowolnienia wzrostu.

7. To, ze posiadanie wspdlnej waluty okazuje sie
teraz niewatpliwym problemem dla niektérych kra-
jéw, dowodzi pewnej wewnetrznej stabosci — lub raczej

15 W 2000 r. czeski PKB per capita stanowil niespetna 69% poziomu UE-27;
w 2006 1. juz ponad 79%. Roczna inflacja w tym okresie wynosila srednio 2,6%.
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przedwczesno$ci — catego tego projektu. Jednak za-
famanie sie tego projektu (np. ponowne wprowa-
dzenie waluty narodowej w kraju czlonkowskim
strefy euro) byloby prawdopodobnie wielkg kle-
ska calej UE. Z tego punktu widzenia w interesie
Polski (i innych nowych cztonkéw UE) jest przy-
czynianie sie do szybkiego poglebiania integracji

Makroekonomia

ekonomicznej takze w zakresie polityki fiskalne;j,
placowej itp. — co mogloby utatwié¢ przezwycieze-
nie stagnacji w krajach zmarginalizowanych w wa-
runkach wspélnej waluty. Oczywiscie, glteboka in-
tegracja ekonomiczna wymagalaby odpowiednio
glebokiej integracji politycznej. Czas pokaze, czy
bedzie sie ona dokonywac.
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Streszczenie

Celem opracowania jest analiza integracji rynku pie-
nigznego w strefie euro za pomoca metod ilo$ciowych.
W tym celu zdefiniowano gléwne pojecia, wyjasniono
metodologie badawcza i dokonano przegladu wczesniej-
szych publikacji. Przeprowadzona analiza obejmuje trzy
gléwne segmenty rynku pienieznego strefy euro: nieza-
bezpieczone depozyty miedzybankowe, transakcje repo
i krétkoterminowe dluzne papiery wartosciowe. Wyko-
rzystano wskazniki integracji ze wszystkich trzech grup
wyszczeg6lnionych w literaturze przedmiotu: oparte na
cenach, oparte na ilosciach i wskazniki instytucjonalne.
Sa wsréd nich zaréwno wskazniki wykorzystane we
wczesniejszych publikacjach, jak tez opracowane przez
autora. Nastepnie naswietlono gléwne bariery integracji
i perspektywy ich usunigcia, dokonano syntetycznej
oceny integracji rynku pienigznego strefy euro oraz za-
proponowano kierunki dalszych badan.

Stowa kluczowe: rynek pieniezny, integracja finansowa,
wskazniki integracji, strefa euro

The aim of the article is to analyse money market
integration in the euro area using quantitative methods.
In the initial part the main terms are defined and
the research methods are explained. Then, previous
publications of other authors are reviewed. The analysis
of the euro area money market integration follows,
covering its main three segments: unsecured deposits,
repo transactions and short-term debt securities.
Integration indicators from all three groups specified in
the literature are used: price-based, quantity-based and
institutional. Among them are instruments already used
in other publications and indicators developed by the
author. In the following part, main obstacles to integration
are outlined, as well as prospects of overcoming them.
The concluding part contains synthetic assessment of
the euro area money market integration and further
research proposals.

Keywords: money market, financial integration, integra-
tion indicators, euro area

JEL: E44, F36, G15
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1. Wstep

W drugiej potowie XX w. w gospodarce $wiatowej za-
szly zmiany, ktére istotnie wplynely na warunki funk-
cjonowania europejskich instytucji finansowych. Po-
stepujaca globalizacja oraz wzrost znaczenia centréw fi-
nansowych USA i Japonii postawily przed stosunkowo
niewielkimi rynkami finansowymi krajéw europejskich
wyzwania konkurencyjne, ktérym trudno byloby samo-
dzielnie sprosta¢. W latach 80. w krajach Europejskiej
Wspdlnoty Gospodarczej coraz bardziej upowszechniat
sie poglad, ze bez zdynamizowania procesu integracji
gospodarczej oraz jego poszerzenia o wymiar finanso-
wy kraje europejskie nie bedg w stanie nawigzaé row-
norzednej walki na globalnym rynku. W coraz wigkszym
stopniu u$wiadamiano sobie réwniez korzysci z in-
tegracji walutowej, do czego przyczynily sie rozwdj teo-
rii optymalnych obszaréw walutowych oraz inne wspét-
czesne osiagniecia w teorii ekonomii.

Wymienione zjawiska ulatwily osiggniecie zgody
politycznej krajéw europejskich na zdynamizowanie
proceséw integracyjnych. Zdecydowano o dokoniczeniu
budowy wspélnego rynku oraz przejsciu do wyzszego
stadium integracji gospodarczej poprzez utworzenie
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Integracja mone-
tarna stala sig faktem w 1999 r., kiedy jedenascie krajow
Unii Europejskiej (UE) wprowadzilo wspélng walute eu-
ro i ostatecznie zrezygnowalo z samodzielnej polityki
monetarnej na rzecz nowo utworzonego Europejskiego
Banku Centralnego (EBC).

Usuniecie barier zwigzanych z istnieniem odreb-
nych walut narodowych i polityki pienigznej istotnie
przyczynilo sie do poprawy warunkéw funkcjonowania
instytucji finansowych na rynku unijnym. Jednoczesnie
bardziej odczuwalne staly sig inne bariery, wynikajace
z fragmentacji europejskiego rynku finansowego, ktérej
zrédlem sa odmienne charakterystyki poszczegdlnych
rynkéw krajowych. Integracja monetarna zwigkszyta ko-
nieczno$¢ integracji rynku finansowego UGW ze wzgle-
du na jego role w funkcjonowaniu wspdélnej polityki
pienieznej. Unia Europejska staneta przed wyzwaniem
usuniecia wielu barier ekonomicznych i prawnych, kté-
re utrudniaja pelng integracje rynkéw finansowych kra-
jéw czlonkowskich. Zdecydowano o podjeciu dziatan
na rzecz budowy jednolitego europejskiego rynku fi-
nansowego, ktéry zapewnialby réwne warunki konku-
rencji europejskim instytucjom finansowym niezaleznie
od kraju pochodzenia, sprzyjatby efektywnej alokacji za-
sobéw oraz dawatby wigcej szans na osiagniecie korzysci
i unikniecie zagrozen zwigzanych z integracja wa-
lutowa.

Stworzenie jednolitego europejskiego rynku finan-
sowego wymaga osiggniecia pelnej integracji we wszyst-
kich jego segmentach. Odnosi sig¢ to réwniez do ryn-
ku pienieznego. Problematyka integracji rynkéw pie-
nigznych strefy euro jest rzadko obecna w literaturze
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krajowej. Zdecydowanie wigcej pozycji mozna znalezé
w literaturze anglojezycznej, jednak dotychczas opu-
blikowane badania empiryczne dotyczace integracji ryn-
ku pienieznego strefy euro z reguly nie obejmowaly jego
trzech gléwnych segmentow. Wyjatek stanowia ostatnie
publikacje EBC podejmujace ten temat, w ktérych jed-
nak zastosowano do$¢ ograniczong liczbe wskaznikéw
opartych na ilosciach i instytucjonalnych. Ograniczajac
sig¢ przewaznie do segmentu niezabezpieczonych de-
pozytéw miedzybankowych i w mniejszej liczbie przy-
padkéw do segmentu transakcji repo, pomijajac rynek
krétkoterminowych dluznych papieréw wartosciowych
oraz stosujac czesto wylacznie wskazniki integracji
oparte na cenach, autorzy dotychczasowych publikacji
pozostawili pole do dalszych badan empirycznych.

Gléwnym celem tego opracowania jest analiza i
ocena stopnia oraz dynamiki integracji rynku pienigz-
nego strefy euro za pomoca metod ilo§ciowych. Badania
obejmuja okres od 1 stycznia 1999 r. do chwili obecne;.
W przypadku niektérych wykorzystanych wskaznikéw
okres objety badaniem jest dtuzszy (w celu wzbogacenia
analizy o poréwnanie z latami przed wprowadzeniem
euro) badz krétszy (w wyniku ograniczonej dostgpno-
§ci danych statystycznych). Jako zrédla danych wy-
korzystano przede wszystkim publikacje i bazy danych
statystycznych EBC. Zastosowano metody iloSciowe w
postaci wskaznikéw integracji rynku pienigznego. Wyko-
rzystano wskazniki opisane i zastosowane w literaturze
przedmiotu, jak réwniez wskazniki opracowane przez
autora badz zmodyfikowane w celu ich dostosowania do
przedmiotu badan i dostgpnosci danych statystycznych.
W poréwnaniu z opracowaniami innych autoréw objeto
badaniem wszystkie trzy gléwne segmenty rynku pie-
nigznego strefy euro, wykorzystano wskazniki integracji
ze wszystkich trzech grup wyszczegdlnionych w litera-
turze przedmiotu oraz opracowano i zastosowano kilka
nowych wskaznikéw, ktére moga wzbogaci¢ dostgpne
instrumentarium badawecze i przyczyni¢ sig do pogtebie-
nia analizy integracji poszczegdlnych segmentéw rynku
pienieznego strefy euro.

Struktura opracowania jest nastgpujaca: po ni-
niejszym wstepie w rozdziale drugim zdefiniowano pod-
stawowe pojecia i opisano zastosowang metodologie ba-
dawczg. W trzecim rozdziale dokonano przegladu obec-
nego stanu wiedzy poprzez analize¢ dotychczasowych
badan empirycznych pod katem przedmiotu badan,
zastosowanych metod badawczych i uzyskanych wy-
nikéw. W rozdziale czwartym, stosujac wskazniki ilo-
Sciowe, zbadano stopient i dynamike integracji trzech
gléwnych segmentéw rynku pienieznego UGW: nie-
zabezpieczonych depozytéw miedzybankowych, trans-
akcji repo oraz krétkoterminowych dluznych papieréw
warto$ciowych. Za pomocg wskaznikéw odnoszacych
sig do wszystkich segmentéw przeanalizowano inte-
gracje rynku pienieznego traktowanego jako calosé. W
piatym rozdziale zarysowano ciagle istniejgce bariery
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integracji oraz perspektywy ich usunigcia. W podsumo-
waniu na podstawie przeprowadzonych badan oceniono
stopien zaawansowania i dynamike integracji rynku pie-
nieznego UGW oraz zaproponowano kierunki dalszych
badan. Zestawienie wykorzystanych i opracowanych
przez autora wskaznikéw ilociowych wraz z metodami
ich kalkulacji zawarto w aneksie.

2. Podstawowe pojecia i uwagi metodologiczne

Zgodnie z przyjeta w tym opracowaniu definicja rynek
pienigzny jest miejscem, gdzie zawierane sg transakcje,
ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe o ter-
minie wykupu nieprzekraczajacym jednego roku. Z tak
zdefiniowanego rynku wylgcza sie trzy segmenty (por.:
Debski 2005, s. 18-21; Pyka 2000, s. 8-11):

- rynek depozytowo-kredytowy, na ktérym pod-
mioty niebankowe lokuja swoje zasoby pienigzne w in-
stytucjach finansowych; zasoby te sa nastepnie udo-
stepniane innym podmiotom niebankowym w formie
kredytow i pozyczek;

- rynek walutowy;

- rynek instrumentéw pochodnych.

Ze wzgledu na udzial poszczegélnych instrumen-
téw finansowych w obrotach rynku pienieznego strefy
euro najwieksze znaczenie maja;

- rynek niezabezpieczonych depozytéw (lokat) mie-
dzybankowych (unsecured market),

- rynek transakcji repo i reverse repo (secured mar-
ket)?,

— rynek krétkoterminowych dluznych papieréw
warto$ciowych (short-term securities market), na ktérym
odbywa sig obrét gtéwnie bonami skarbowymi, bonami
komercyjnymi i certyfikatami depozytowymi.

Pojecie integracji rynkéw pienigznych odnosi sig
do swobody handlu tego typu instrumentami pomiedzy
regionami i krajami (Hartmann et al. 2003, s. 17). W li-
teraturze przedmiotu rzadko jednak spotyka sie odrebne
definicje integracji poszczegélnych segmentéw rynku fi-
nansowego, poniewaz w zasadzie nie réznia sie¢ one od
definicji integracji rynkéw finansowych traktowanych
jako caloé¢. Podobng zasade przyjeto w tym opracowa-
niu - definicja integracji rynkéw finansowych odnosi sie
réwniez do integracji rynkéw pienigznych.

Wiekszos¢ stosowanych w literaturze przedmiotu
miar integracji rynkéw finansowych oparta jest wy-
facznie na prawie jednej ceny, co sprawia, ze pomijajg
jej istotny aspekt — mozliwo$¢ wystepowania barier do-
stepu do niektérych instrumentéw finansowych. Pra-
wo jednej ceny moze by¢ testowane jedynie na tych in-
strumentach, ktdre sa przedmiotem wyceny na wszyst-
kich badanych rynkach. Jesli jaki$ instrument nie jest
dopuszczony do obrotu na niektérych rynkach z po-

1 W dalszej czgsci opracowania rynek ten bedzie czgsto nazywany rynkiem re-
po, mimo Ze obejmuje réwniez transakcje reverse repo.
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wodu dyskryminujacych uregulowan, prawo jednej ce-
ny moze mimo to obowigzywaé (na pozostalych ryn-
kach). Rynkéw finansowych takiego obszaru nie moz-
na jednak uznac¢ za zintegrowane. Aby wyeliminowac te
wade, stworzono szerszg definicje, zgodnie z ktéra ryn-
ki okreslonych instrumentéw lub ustug finansowych sg
w pelni zintegrowane, gdy wszyscy potencjalni uczest-
nicy tych rynkéw, o jednakowych cechach (Baele et al.
20044, s. 6):

1) podlegajg tym samym regulom, gdy zdecydujg
sig na uczestnictwo w obrocie tymi instrumentami lub
ustugami,

2) majg jednakowy dostep do tych instrumentéw
lub ustug,

3) sg jednakowo traktowani na rynkach tych in-
strument6éw lub ustug.

Definicja ta zostala przyjeta w niniejszym opra-
cowaniu. Wazng implikacja zawartych w niej warunkéw
jest obowiazywanie prawa jednej ceny na w pelni zin-
tegrowanych rynkach finansowych (Baele et al. 2004a,
s. 11).

Nalezy zaznaczy¢, ze przyjeta definicja opisuje stan
pelnej (doskonalej) integracji rynkéw finansowych. Jak
wiadomo, integracja moze by¢ rozumiana zaréwno jako
pewien stan, jak i proces jego osiagania. Zdefiniowanie
stanu pelnej integracji rynkéw finansowych daje jednak
punkt odniesienia do oceny przebiegu procesu integracji
(ECB 2006b, s. 66).

Obiektywna ocena zaréwno stanu, jak i przebiegu
procesu integracji rynkéw pienieznych wymaga zasto-
sowania odpowiednich metod i technik pomiaru. W li-
teraturze przedmiotu pojawilo sig¢ wiele wskaznikéw in-
tegracji, ktére mozna podzieli¢ na trzy grupy (Adam et
al. 2002, s. 5, 19; Baele et al. 2004a, s. 11-22):

— wskazniki oparte na cenach (price-based),

— wskazniki oparte na iloSciach (quantity-based),

— wskazniki instytucjonalne (institutional).

Wspdlng zaletg wskaznikéw ilociowych —a wszyst-
kie wymienione grupy wskaznikéw mozna do takich za-
liczy¢ — jest fakt, ze daja one podstawe do obiektywnego
szacowania osiaggnietego poziomu integracji i jej ewo-
lucji w czasie (ECB 2006b, s. 66).

Teoretyczng podstawg wskaznikow opartych na
cenach jest prawo jednej ceny, ktére powinno obowig-
zywaé na w pelni zintegrowanych rynkach pienigznych.
Wskazniki tego typu sluza w istocie do testowania tego
prawa poprzez szacowanie réznic wyceny jednakowych
instrumentéw finansowych pomiedzy poszczeg6lnymi
regionami badanego obszaru. Warunkiem zastosowania
wskaznikéw opartych na cenach jest identyfikacja in-
strumentéw o jednakowych stopach zwrotu, generowa-
nych przepltywach pienigznych i poziomach ryzyka. Je-
sli ten warunek nie zostaje spelniony, zastosowanie tych
wskaznikéw jest dopuszczalne w przypadku nieznacznie
r6znigcych sig instrumentéw, ktérych odmienne charak-
terystyki moga by¢ kontrolowane i nie majg w zwiazku
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z tym wplywu na wyniki badan (Adam et al. 2002, s.
4). W literaturze przedmiotu do gléwnych zalet wskaz-
nikéw opartych na cenach zalicza sig lepszg dostgpnosc
i wiarygodnoé¢ danych do ich obliczania niz w przy-
padku kolejnej grupy wskaznikéw — opartych na ilo-
$ciach (Adam et al. 2002, s. 12).

Wskazniki oparte na ilosciach stuzg do oceny sta-
nu i przebiegu integracji rynkéw pienigznych przede
wszystkim na podstawie danych o wolumenach, warto-
sci badz udziale transakcji miedzyregionalnych. Wskaz-
niki tego typu sa przewaznie mniej wyrafinowane ma-
tematycznie i latwiejsze do zastosowania od wskaz-
nikéw opartych na cenach, pod warunkiem ze dane do
ich obliczania sg por6wnywalne i latwo dostepne. Skon-
centrowanie ich na przeplywach finansowych spra-
wia jednak, ze nie powinny by¢ traktowane jako pod-
stawowy wyznacznik oceny integracji. Wynika to z fak-
tu, ze wystgpowanie transgranicznych przeplywéw fi-
nansowych nie jest ani koniecznym, ani wystarczajacym
warunkiem integracji rynkéw pienieznych (Adam et al.
2002, s. 13). Gdy rynki staja sie zintegrowane, ceny ak-
tywoéw czgsto sie¢ wyréwnuja, zanim nastapig przeplywy
finansowe przewidywane przez ich uczestnikéw (Lem-
men, Eijffinger 1996, s. 434). Powoduje to, ze wskaz-
niki oparte na ilosciach nie sg w peini wiarygodnymi
wyznacznikami integracji i stosuje sig je przewaznie ja-
ko wskazniki wspomagajace analize wskaznikéw opar-
tych na cenach.

Wskazniki instytucjonalne stuzg do szacowania
rozmiar6w barier prawnych i organizacyjnych, ktére
utrudniaja integracje rynkéw pienigeznych. Wspomniane
bariery moga by¢ skutkiem zaréwno duzego zréznicowa-
nia regulacji, jak tez malej skutecznosci systemu praw-
nego. Wskazniki tego typu wprawdzie nie sg w stanie
dostarczy¢ odpowiedzi, czy rynki pieniezne sa zintegro-
wane, ale mogg wyjasni¢, dlaczego nie sg zintegrowane
(Adam et al. 2002, s. 19). Za gléwng wadg wskaznikéw
instytucjonalnych uwaza sig element subiektywnej oce-
ny potrzebny do ich skonstruowania. Faktyczne praw-
ne i organizacyjne bariery integracji moga rézni¢ sig od
tych stosowanych do konstrukcji wskaznikéw. Ponadto
uczestnicy rynku moga ocenia¢ znaczenie poszczeg6l-
nych barier inaczej niz autorzy badan (Lemmen, Eijf-
finger 1996, s. 435).

W niniejszym opracowaniu do analizy i oceny in-
tegracji rynku pienigznego UGW oraz jego poszczeg6l-
nych segmentéw wykorzystano wskazniki ilo$ciowe.
W miare mozliwosci, zdeterminowanych dostepnoscig
danych statystycznych, do analizy poszczegélnych seg-
mentéw rynku pienigznego starano sig wykorzystac
wskazniki ze wszystkich trzech grup. W sytuacji braku
w literaturze przedmiotu powszechnie przyjetych ilo-
Sciowych kryteriéw oceny stopnia integracji rynku pie-
nieznego uwzglednienie — tam, gdzie jest to mozliwe
— wskaznikéw ze wszystkich grup daje pelniejszy obraz
osiagnietego poziomu integracji i dynamiki tego procesu.

Financial Markets and Institutions

Wykorzystano zar6wno wskazniki opisane w literaturze
przedmiotu, jak réwniez wskazniki opracowane przez
autora badz zmodyfikowane w celu ich dostosowania do
przedmiotu badan i dostgpnosci danych statystycznych.
W aneksie zestawiono wykorzystanie wskaznikéw wraz
z metodami ich kalkulacji.

Jak zauwazono, iloSciowymi metodami oceny in-
tegracji rynkéw pienigznych o podstawowym znaczeniu
s wskazniki oparte na cenach, a ich istotnym uzu-
pelnieniem sg wskazniki oparte na ilosciach i wskazniki
instytucjonalne. W przypadku braku mozliwosci iden-
tyfikacji instrumentéw o jednakowych stopach zwrotu,
generowanych przeplywach pienieznych i poziomach
ryzyka wskazniki oparte na cenach w ogdle nie mo-
ga by¢ zastosowane i pozostale grupy wskaznikéw sta-
ja sie z koniecznosci podstawowsg metoda ilosciowa oce-
ny stopnia integracji (tak jest w przypadku segmentu
krétkoterminowych diuznych papieréw wartosciowych
w strefie euro).

3. Integracja rynku pienieznego w strefie euro
w $wietle dotychczasowych badan empirycznych

Przez dtugi okres po utworzeniu UE integracja rynkéw pie-
nigznych krajéw czlonkowskich nie byta przedmiotem ba-
dan empirycznych. Sytuacja zmienila sig po osiagnieciu
zgody politycznej na utworzenie UGW i przyjeciu Trak-
tatu z Maastricht w 1992 r. Zainteresowanie integracja
rynkéw pienigznych krajéw UGW szczegélnie wzmo-
glo sie po przejsciu do trzeciego etapu budowy unii mo-
netarnej i wprowadzeniu euro w 1999 r. Po tym wy-
darzeniu zostata opublikowana zdecydowana wigkszos¢
badan empirycznych — wyjatek stanowi publikacja Lem-
mena i Eijffingera z 1993 r.

Pewng staboscia metodologii zaproponowanej we
wspomnianej pracy Lemmena i Eijffingera wydaje sie
traktowanie rynku pienigznego jak jednolitej catosci, bez
wyrdzniania poszczegblnych segmentdw, i wigzace sig
z tym jednakowe traktowanie referencyjnych st6p pro-
centowych rynku migdzybankowego i oprocentowania
dtuznych krétkoterminowych papieréw wartosciowych.
W pézniejszych badaniach wyréznia si¢ juz poszcze-
golne segmenty, jednak niewiele publikacji obejmuje je
wszystkie. Z trzech gléwnych segmentéw rynku pienigz-
nego strefy euro najczestszym przedmiotem badan byt
segment niezabezpieczonych lokat miedzybankowych.
W wigkszoéci dotychczasowych publikacji dokonano
oceny integracji rynku pienieznego wylacznie na pod-
stawie analizy tego segmentu. (Galati, Tsatsaronis 2000;
Adam et al. 2002; Cabral et al. 2002; Hartmann et al.
2003; ECB 2003b; Ogawa, Kumamoto 2007). W cze-
Sci publikacji w analizie integracji rynku pienieznego
uwzgledniono — oprécz niezabezpieczonych depozytéw
migdzybankowych — réwniez segment transakcji repo
(Ciampolini, Rohde 2000; Baele et al. 2004b; ECB 2005c;
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Tabela |. Dotychezasowe badania empiryczne integracyi rynku pienieznego UGW

Autor, data publikacji

Przedmiot badan, wykorzystane techniki badawcze

Uzyskane wyniki

].J.G. Lemmen,
S.C.W. Eijffinger (1993)

Korelacje przecigtnych trzymiesigcznych stép procen-
towych rynku pienigznego pomigdzy krajami Wspdl-
noty Europejskiej. Przecietne trzymiesigczne stopy
procentowe rynku pienigznego oraz ich odchylenia
standardowe w poszczegélnych krajach WE w od-
niesieniu do Niemiec.

W latach 80. zwiekszy! sig stopien integracji rynkow
pienigznych krajow WE. Najsilniej zintegrowane sg
rynki pienigzne Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii

i krajéw Beneluksu. Pozostaly obszar WE cechuje sie
wigkszg fragmentacja rynkéw pienigznych.

M. Ciampolini,
B. Rohde (05.2000)

Analiza oceny jako$ciowej stopnia integracji przez
reprezentatywna grupe bankéw. Rozproszenie wyso-
kosci oprocentowania miedzy krajami. Wykorzystanie
operacji EBC na koniec dnia. Analiza wynikéw an-
kiety skierowanej do reprezentatywnej grupy bankéw
na temat ich transakcji transgranicznych i krajowych
W segmencie repo.

Stopien integracji segmentu niezabezpieczonych de-
pozytéw migdzybankowych jest znaczny. Segment
repo po wprowadzeniu euro stal sig¢ bardziej zin-
tegrowany, jednak czeka go jeszcze diuga droga do
pelnej integracji.

J. Santilldn,
M. Bayle,
C. Thygesen (07.2000)

Wykorzystanie operacji EBC na koniec dnia. Wplyw
wariancji oprocentowania niezabezpieczonych depo-
zytow migdzybankowych O/N pomigdzy krajami na
wariancje ogélem. Preferencje uczestnikéw rynku co
do emitentéw papieréw warto$ciowych wykorzysty-
wanych w transakcjach repo. Udzial transakcji trans-
granicznych w segmencie repo. Analiza systeméw
rozliczeniowych rynku pienigznego.

Rynek pieniezny osiggnal wysoki poziom integracji.
Powstal jednolity segment niezabezpieczonych depo-
zytéw migdzybankowych. Segment repo jest od nie-
go mniej zintegrowany. Segment krétkoterminowych
dluznych papieréw warto$ciowych odstaje pod wzgle-
dem integracji od pozostalych segmentéw rynku pie-
nigznego.

G. Galati,
K. Tsatsaronis (07.2001)

Warto$¢ miedzybankowych transakgji transgranicz-
nych. Przecigtny spread pomigdzy oprocentowaniem
depozytéw i pozyczek miedzybankowych.

W pierwszych latach istnienia UGW segment nie-
zabezpieczonych depozytéw migdzybankowych sig
zintegrowal.

K. Adam,

T. Japelli,

A. Menichini,

M. Padula,

M. Pagano (28.01.2002)

Zréznicowanie oprocentowania (spread) trzy-
miesigcznych niezabezpieczonych depozytéw mig-
dzybankowych pomiedzy krajami UGW. Tempo kon-
wergencji oprocentowania (wskaznik f-konwergencji).
Stopien konwergencji oprocentowania (wskaznik
o-konwergenciji).

Na poczatku 1999 r. integracja przyspieszyla, w wy-
niku czego powstal praktycznie jednolity rynek nie-
zabezpieczonych depozytéw. Integracja tego rynku
jest kompletna lub niemal kompletna.

L. Cabral,
F. Dierick,
J. Vesala (12.2002)

Przecietne oprocentowanie niezabezpieczonych de-
pozytéw migdzybankowych O/N w czterech krajach
UGW (Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Wtochy) w po-
réwnaniu z Niemcami. Transakcje transgraniczne w
systemie TARGET.

Segment niezabezpieczonych depozytéw miedzyban-
kowych jest silnie zintegrowany.

P. Hartmann,
A. Maddaloni,
S. Manganelli (05.2003)

Przecietne oprocentowanie niezabezpieczonych depo-
zytéw migdzybankowych (3M) w poszczegélnych kra-
jach. Wartos¢ i struktura transgranicznych pozyczek
miedzybankowych.

Segment niezabezpieczonych depozytéw migedzyban-
kowych jest silnie zintegrowany.

L. Baele,

A. Ferrando,

P. Hordahl,

E. Krylova,

C. Monnet (04.2004)

Odchylenie standardowe sredniego krajowego opro-
centowania niezabezpieczonych depozytow miedzy-
bankowych (O/N, 1M, 12M) w strefie euro. Odchyle-
nie standardowe $redniego krajowego oprocentowania
transakcji repo (1M, 12M). Relacja zréznicowania
oprocentowania miedzykrajowego do wewnatrzkra-
jowego. Transgraniczne pozyczki migdzybankowe w
odniesieniu do pozyczek krajowych.

Integracja rynku pienigznego jest bardzo zaawansowa-
na. Segment transakcji repo jest mniej zintegrowany
od segmentu niezabezpieczonych depozytéw mie-
dzybankowych.

Europejski Bank Cen-
tralny (10.2003, 09.2005,
05.2006, 09.2006,

Ocena stopnia integracji na podstawie zestawu ilo-
$ciowych wskaznikéw integracji rynku finansowego
strefy euro, publikowanych co pét roku w Internecie
(http://www.ecb.int). Zestaw ten jest stopniowo roz-
szerzany. Wsréd publikowanych obecnie wskaznikow
integracji rynku pienieznego znajduja sie: odchylenie
standardowe przecigtnego oprocentowania nie-
zabezpieczonych pozyczek migdzybankowych i trans-
akcji repo dla wybranych terminéw zapadalnosci,

Do 2005 1. EBC monitorowal integracje rynku pienigz-
nego, stosujac wylacznie wskazniki oparte na cenach.
Na ich podstawie wnioskowal o wysokim stopniu in-
tegracji rynku pienigznego, co wynikalo z niemal do-
skonalej integracji segmentu niezabezpieczonych de-
pozytéw miedzybankowych i mniejszej, aczkolwiek
wysokiej, integracji segmentu repo. Po dolgczeniu do

M. Kumamoto (09.2007)

1M, 3M, 6M, 12M) pomiedzy krajowymi rynkami nie-
zabezpieczonych depozytéw migdzybankowych. Tem-
po konwergencji oprocentowania (wskaznik p-kon-
wergencji). Stopien konwergencji oprocentowania
(wskaznik o-konwergencji).

03.2007) f ] . . L analizy kilku wskaznikéw opartych na ilociach w
udzial kréotkoterminowych diuznych papieréw war- koleinvch publikaciach i A
to$ciowych wyemitowanych przez kraje strefy eu- 0 ?]ni.c pi 1Kacjac a4 EBC 1}tr_zyma Wezesniejsze
ro posiadanych przez podmioty z innych krajow, licz- wnlpsl 1,kws z1J3¢ Jednoczesnie na ogramczo'miq,
ba systeméw rozliczeniowych, udzial transakeji po- Egtzel Sn?n;ywﬁﬁsgiiznigﬁar??;?wwvizfg éeggle Cﬁt_
miedzy krajami strefy euro w calosci rozliczen za po- wy yeh pap wyeh.
srednictwem systemu TARGET.

E. Ogawa, Zr6znicowanie nominalnych stép procentowych (O/N, Rynek niezabezpieczonych transakcji O/N osiggnat

wystarczajacy stopien integracji. Oprocentowanie na
rynkach pozostatych badanych okreséw zapadalnosci
wykazuje stopniowg konwergencje, jednak ciagle wy-
stgpuja jakies bariery utrudniajace pelng integracje.
Tempo konwergencji w latach 1999-2000 bylo szyb-
sze niz w okresie styczen 2001 - czerwiec 2006 r.

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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2006b). Niewielu autoréw przeprowadzilo badania obej-
mujace trzy gléwne segmenty rynku pienigznego UGW
(Santilldn et al. 2000a; ECB 2006a; 2007c). Wymogiem do-
konania adekwatnej oceny integracji catego rynku pie-
nigznego jest przeprowadzenie analizy wszystkich jego
segmentéw — w przeciwnym wypadku ocena moze by¢
niepetna. Wnioski z badan ograniczajacych sie wylacznie
do danego segmentu powinny by¢ zatem odnoszone wy-
facznie do niego. W sytuacji potencjalnych znacznych réz-
nic pomigdzy stopniami integracji poszczegélnych seg-
mentéw orzekanie o integracji catego rynku pienieznego
strefy euro wydaje sie nie w pelni uprawnione, gdy wy-
facza sig z zakresu badan jego znaczaca czgsc.

Dotychczasowe publikacje r6znig sig nie tylko roz-
legloscig przedmiotu badan, ale takze wykorzystanymi
technikami badawczymi. Wszyscy badacze uzyli wskaz-
nikéw opartych na cenach, za pomoca ktérych testowali
obowigzywanie prawa jednej ceny w przypadku jed-
nakowych instrumentéw finansowych. Dzieki wysokiej
wiarygodnosci wskazniki tego typu sa podstawowym
wyznacznikiem oceny stopnia integracji i w czesci do-
tychczasowych badan zostaly wykorzystane wytacznie
one (Lemmen, Eijffinger 1993; Adam et al. 2002; ECB
2003b; 2005c; Ogawa, Kumamoto 2007). Uzupelniajacqg
role wzgledem wskaznikéw opartych na cenach od-
grywaja wskazniki oparte na ilosciach i wskazniki in-
stytucjonalne. W pozostalych publikacjach dotyczacych
integracji rynku pienieznego strefy euro zostaly one
uwzglednione w mniejszym lub wigkszym zakresie.

Szczegblne miejsce wséréd badaczy integracji ryn-
ku pienigznego UGW zajmuje Europejski Bank Centralny.
Wynika to z faktu, ze EBC zobowiazat sig w 2005 r. do publi-
kowania co roku raportéw na temat stanu integracji ryn-
ku finansowego strefy euro, w tym rynku pienieznego.
Do monitorowania stanu integracji rynku finansowego
EBC wykorzystuje stale rozszerzany zestaw wskaznikéw,
ktérych wartosci sg publikowane i uaktualniane na stro-
nach internetowych banku co pét roku (ECB 2005c, s.
3). Publikowane przez EBC wartosci wskaznikéw in-
tegracji oraz bogate bazy danych statystycznych do-
tyczacych rynkéw finansowych sg znakomitym zrédiem
materialu badawczego do analiz stopnia i dynamiki in-
tegracji poszczegélnych segmentéw rynku finansowego
strefy euro.

W tabeli 1 zestawiono dotychczasowe badania em-
piryczne dotyczace integracji rynku pienigznego UGW,
do ktérych dotarl autor tego opracowania, z uwzgled-
nieniem szerokosci ujecia przedmiotu badan. Wyszcze-
gélniono techniki badawcze zastosowane przez autoréw
oraz streszczono uzyskane przez nich wyniki.

Wyniki dotychczasowych badain empirycznych
wskazujg na zwiekszanie sig stopnia integracji rynku
pienieznego przed utworzeniem UGW, aczkolwiek na-
stepujacej w réznym tempie w jej poszczegélnych przy-
sztych krajach czlonkowskich. Gwaltowny, skokowy
wzrost poziomu integracji spowodowalo wprowadzenie
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wspdlnej waluty i jednolitej polityki monetarnej. Wy-
niki poszczegélnych badan sa w tym zakresie zgodne.
W kwestii osiagnietych stopni integracji poszczegélnych
segment6w rynku pienigznego wyniki dotychczasowych
badan sa zbiezne co do kolejnosci ich rangowania i ogél-
nej oceny, natomiast réznig sig szczegélowa diagnoza
stanu ich integracji.

W zgodnej ocenie badaczy najwyzszy stopien inte-
gracji osiagnal segment niezabezpieczonych depozytéw
migdzybankowych. Nie ma jednak zgody co do tego, czy
mozna juz uznac ten segment za w pelni zintegrowany.
Niektérzy autorzy stwierdzaja pelng integracje ryn-
ku niezabezpieczonych depozytéw (Galati, Tsatsaronis
2001) badz integracje kompletng lub niemal kompletng
(Adam et al. 2002). Inni autorzy nie stwierdzajg pelnej
integracji, lecz integracje ,niemal doskonaly” (Ogawa,
Kumamoto 2007), wystarczajaca (ECB 2007c), silng lub
silnie zaawansowana (Cabral et al. 2002; Hartmann et al.
2003), wysoka (Santillan et al. 2000a), znaczng (Ciam-
polini, Rohde 2000). Przyczyna pewnych réznic w oce-
nach mogg by¢ odmienne techniki badawcze i rézne
okresy podlegajace badaniu, jak tez brak ogélnie przy-
jetych kryteriéw ilosciowych pozwalajacych uznaé¢ dany
rynek za w pelni zintegrowany.

Rynek transakcji repo jest w zgodnej ocenie badaczy
mniej zintegrowany od rynku niezabezpieczonych de-
pozytéw miedzybankowych. Ciampolini i Rohde w 2000 r.
stwierdzili, Zze rynek ten czeka jeszcze dluga droga do
pelnej integracji, natomiast EBC, na podstawie badan
przeprowadzonych w marcu 2007 r., uznal, Ze rynek ten
odznacza sig wysoka integracja.

Niewielu autor6w objelo badaniami segment krét-
koterminowych dltuznych papieréw wartosciowych. Do-
stepne badania dotyczgce tego segmentu wykazaly, ze
cechuje sie on najnizszym stopniem integracji i odstaje
pod tym wzgledem od pozostatych dwéch gtéwnych seg-
mentéw rynku pienigznego strefy euro.

4. Analiza integracji rynku pieniginego
w strefie euro

W kolejnych podrozdziatach zostana przedstawione wy-
niki analizy integracji trzech gtéwnych segmentéw ryn-
ku pienigznego strefy euro. Niektére wykorzystane w
tym celu wskazniki odnosza si¢ do wiecej niz jednego
segmentu lub nawet do calego rynku pienigznego. Ana-
liza wartosci tych wskaznikéw oraz ocena integracji ca-
tego rynku pienigznego zostang dokonane po przeanali-
zowaniu integracji jego poszczegélnych segmentéw.

4.1. Analiza integracji segmentu niezabezpieczonych depozytéw
miedzybankowych

Jako wskazniki oparte na cenach, umozliwiajace analize
integracji rynku niezabezpieczonych depozytéw mig-
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Wykres 1. Odchylenie standardowe
przecietnego oprocentowania mniezabez-
pieczonych pozZyczek miedzybankowych
w krajach strefy euro na koniec poszczegol-
nych miesiecy w okresie luty 1996 - czer-
wiec 2007 r. (w punktach bazowych, jako
61-dniowa Srednia ruchoma)
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Wykres 2. Odchylenie standardowe
przecietnego oprocentowania mniezabez-
pileczonych pozyczek miedzybankowych
w krajach strefy euro na koniec poszcze-
golnych miesiecy w okresie marzec 1999
- kwiecien 2007 r. (w punktach bazowych,
jako 61-dniowa Srednia ruchoma)
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Zrddto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

dzybankowych, zostaly wykorzystane 61-dniowe $red-
nie ruchome dziennych odchyleni standardowych prze-
cigtnego oprocentowania pozyczek miedzybankowych.
Na wykresie 1 przedstawiono ksztaltowanie sig tych
wskaznikéw w okresie luty 1994 — czerwiec 2007 r. dla
terminéw zapadalno$ci: overnight, jednomiesiecznego
i dwunastomiesiecznego.

W latach 1994-1995 zréznicowanie oprocentowa-
nia niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
pomiedzy krajami majacymi w przysziosci utworzyé
strefe euro bylo znaczgce i wykazywalo silng dynamike
wzrostowg. W kwietniu 1994 r. wartoé¢ wskaznika wy-
nosita okoto 110 punktéw bazowych w przypadku jed-
no- i dwunastomiesigcznych terminéw zapadalnosci
i 143 punkty bazowe w przypadku transakcji overnight.
Po stalym, silnym wzroscie poziom wskaznika doszed!
w czerwcu 1995 r. do 258 punktéw w przypadku trans-
akcji dwunastomiesigcznych. Zréznicowanie oprocen-
towania transakcji jednomiesiecznych i overnight osia-
gnelo swoje maksimum w styczniu 1996 r., wynoszac
odpowiednio 243 i 270 punktéw bazowych. Po osig-
gnieciu tych maksiméw integracja rynkéw pienieznych
nasilala sig w kolejnych latach, w miarg zblizania sig
do poczatku trzeciego etapu tworzenia UGW w stycz-
niu 1999 r. i zwigzanej z tym koordynacji krajowej po-
lityki gospodarczej poszczegélnych krajéw w celu spel-
nienia nominalnych kryteriéw konwergencji. Po wpro-
wadzeniu euro, wspélnej polityki pienigznej i eliminacji
ryzyka kursowego integracja rynkéw pienieznych osia-

Zrédto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

gnela niespotykany wczesniej stopien — w marcu 1999 r.
warto$ci wskaznikow wynosily 2,92 punktéw bazowych
w przypadku transakcji overnight, 0,88 punktéw przy-
padku transakcji jednomiesigcznych i 0,79 punktéw w
przypadku transakcji dwunastomiesigcznych.

Wprowadzenie wspélnej waluty bylo przetomem dla
integracji rynkéw pienieznych. Po osiagnieciu wysokiego
stopnia integracji w momencie wprowadzenia euro proces
ten trwat dalej, jednak byt znacznie wolniejszy (wykres 2).

Na rynku niezabezpieczonych depozytéw overnight
integracja postgpowala, z pewnymi korektami, w catym
okresie marzec 1999 — czerwiec 2007 r. W poczatkowej
fazie warto§¢ wskaznika wahata sie¢ miedzy dwoma
a trzema punktami bazowymi, a na koniec zblizyla sig do
jednego punktu bazowego. Wyjatkowy, skokowy wzrost
warto$ci odchylenn standardowych nastapit w okresie
styczenn — maj 2007 r., kiedy warto$¢ wskaznika prze-
kroczyta dwa punkty bazowe, a w kilku badanych mie-
sigcach zblizyla sig nawet do trzech punktéw. W ostat-
nim miesigcu analizowanego okresu wartos¢ wskaznika
wrécita do wezesniejszych niskich poziomdw.

W odniesieniu do pozostalych dwéch badanych ter-
minéw zapadalnosci dane za okres marzec 1999 — czer-
wiec 2007 1. pozwalajg stwierdzi¢:

— wyzszy stopien integracji niz w przypadku trans-
akcji overnight (wartosci wskaznikéw ksztaltowaly sig
w przedziale 0,4-1,2 punktéw bazowych),

— nieznaczny wzrost badZ stabilizacje stopnia in-
tegracji w kolejnych latach,
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Wykres 3. Struktura geograficzna obrotow
na rynku niezabezpieczonych depozytow
miedzybankowych strefy euro ze wzgledu
na lokalizacje kontrahenta
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Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych EBC
(Money Market Study).

- stabilny, wysoki poziom integracji na koniec okre-
su (wartosci wskaznikéw oscylujace wokét 0,5 punktu
bazowego).

Pomimo braku powszechnie przyjetych kryteriéw licz-
bowych okreslajacych, jakie wartoéci wskaznikéw opartych
na cenach sugerowalyby pelng integracje rynku niezabezpie-
czonych depozytéw miedzybankowych?, zréznicowanie war-
tosci wskaznikéw dla poszczegdlnych terminéw zapadalnosci
oraz obserwowana dynamika wzrostowa sugeruje, ze pel-
na integracja jeszcze nie nastgpila. Jednak znikome prze-
cietne réznice (0,005-0,015%) miedzy oprocentowaniem de-
pozytéw migdzybankowych w poszczegélnych bankach stre-
fy euro $wiadcza o tym, ze osiagniety stopien integracji tego
segmentu jest bardzo wysoki.

Kolejne obserwacje pozwolg stwierdzié, czy zauwazone
wahniecie warto$ci wskaznika w przypadku transakcji over-
night bylo wyjatkowo gwaltowna, przejsciowa korekta, czy
moze zapowiedzig pewnego zmniejszenia stopnia i (lub) sta-
bilnosci integracji rynku niezabezpieczonych depozytéw jed-
nodniowych. Po zaburzeniach na rynkach finansowych w
drugiej polowie 2007 r. mozna sie spodziewaé raczej ne-
gatywnego scenariusza w odniesieniu do wartosci wskaznika,

2 Punktem odniesienia moglyby by¢ wartosci tych samych wskaznikéw ob-
liczone dla gospodarek, ktérych rynki pieniezne s uznawane za w petni zin-
tegrowane. Jest to przedmiotem dalszych badan empirycznych zagadnienia in-
tegracji rynkéw pienigznych. Powazng przeszkoda moga by¢ w tym przypadku
niedostgpnos¢ lub nieadekwatno$¢ danych statystycznych. Przykladowo na ryn-
ku pienigznym USA, uznawanym za w pelni zintegrowany, najpopularniejszg
stawkg referencyjng jest londynski LIBOR. Banki amerykanskie stanowig nie-
wielkq cze$¢ panelu kwotujacego i jest ich tylko kilka, co podwaza mozliwo$é
wykorzystania panelu LIBOR do budowy wskaznikéw opartych na cenach, do-
tyczacych rynku pienigznego USA. Wigcej informaciji na temat stawki LIBOR
mozna znalez¢ na stronie internetowej http://www.bba.org.uk.
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czyli zmniejszenia stopnia integracji. Odnosi sie to réwniez
— nawet w znacznie wiekszym stopniu — do dluzszych ter-
minéw zapadalnosci, ktére wigza sig z wigkszym ryzykiem.
Zaburzenia plynnoéci spowodowaly pojawienie sie obaw
o sytuacje finansowa kontrahentéw transakcji. Odmienna
skala zaangazowania bankéw poszczegélnych krajow stre-
fy euro w produkty powiazane z kredytami sub-prime mogta
sprawié, ze natezenie tych obaw bylo rézne w tych krajach.
Tym samym kwotowana dodatkowo premia za ryzyko mogta
w strefie euro wzrosna¢ niesymetrycznie, powodujac ewen-
tualne zwiekszenie odchylenia standardowego oprocentowa-
nia transakcji niezabezpieczonych pomigdzy poszczeg6lnymi
czlonkami strefy euro.

Opisany efekt moze by¢ potegowany przez asymetrig do-
stepu do informacji o sytuacji finansowej (w tym przypadku
gléwnie o zaangazowaniu w aktywa zwigzane z kredytami
sub-prime) kontrahentéw krajowych i zagranicznych. Asy-
metria ta moze sprawiac, ze w sytuacji zaburzen ptynnosci na
rynku banki beda preferowaty transakcje z kontrahentami kra-
jowymi, w przypadku ktérych czesto moga lepiej oszacowaé
stopien ryzyka. Tym samym transakcje zagraniczne — jako
obarczone wieksza niepewnoscia — wymagatyby wyzszych
kwotowan. Wyzsze ceny transakcji zagranicznych stanowi-
tyby bodziec do ograniczania ich wolumenéw, czyli w prak-
tyce do pewnego regresu integracji rynku miedzybankowego.
Nalezy jednak podkresli¢, ze poprzez ograniczanie asymetrii
dostepu do informacji regulatorzy rynkéw finansowych sg w
stanie przeciwdziala¢ tego typu zjawiskom. Stanowi to wy-
zwanie miedzy innymi dla EBC, ktéry jest najbardziej zainte-
resowany integracja rynku pienieznego strefy euro ze wzgle-
du na jego gléwna role w mechanizmie transmisji impulséw
polityki monetarne;j.

Wnioskowanie o integracji rynku pienigznego jest
mozliwe réwniez na podstawie wskaznikéw opartych na
ilosciach. Nalezg do nich wskazniki okreslajace udziat
transgranicznych transakcji miedzybankowych w ich
calkowitej wartosci lub liczbie. Eliminacja rozmaitych
barier zawierania przez banki transakcji zagranicz-
nych powinna przyczyniaé¢ si¢ do wzrostu miedzyna-
rodowych obrotéw wewnatrz strefy euro. Na wykresie
3 przedstawiono strukture geograficzna obrotéw na ryn-
ku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
strefy euro w latach 2002-20075.

3 Dane zawarte w publikacjach EBC: Euro Money Market Study, Euro Money
Market Survey, Money Market Study, The Euro Money Market, pochodza od wy-
branej w celu zapewnienia reprezentatywnosci grupy 114 bankéw komercyjnych
(85 dla lat 2000-2001) i dotyczq transakcji przeprowadzonych w drugim kwar-
tale kazdego z badanych lat. W grupie badawczej — oprocz bankéw z krajow stre-
fy euro — znajduje sig kilkanascie bankéw z innych krajéw UE-15, aktywnych
na rynku pienigznym UGW (sg to gléwnie banki brytyjskie). Prezentowane da-
ne nie uwzgledniajg transakcji na rynku pienieznym dokonywanych pomigdzy
badanymi bankami a podmiotami nie bgdacymi bankami komercyjnymi. Celem
corocznych badan EBC jest okreslenie gléwnych tendencji na rynku pienigznym
strefy euro. Ze wzgledu na stosowang przez EBC metodologie badawczg dane te
nie daja podstaw do okreslenia absolutnych rozmiaréw rynku pienigznego strefy
euro oraz jego poszczegdlnych segmentow. Szerzej na temat metodologii badaw-
czej stosowanej przez EBC w: ECB (20074, s. 6-7, 45-47). Szczegélowe i najaktu-
alniejsze dane pozyskiwane podczas corocznych przegladéw rynku pienigznego
(Money Market Study), stanowiacych podstaweg empiryczng wymienionych pu-
blikacji, dostepne sg na stronie internetowej EBC (http://www.ecb.int).
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W badanym okresie mozna zauwazy¢ brak znacz-
nych zmian udziatu transakcji dokonywanych pomiedzy
bankami z réznych krajéow UGW w ogdlnej wartosci
wszystkich transakcji — oscylowal on wokét 50%. Dane
te sg w pewnym stopniu zgodne z zauwazong tendencjg
do spadku dynamiki integracji rynku niezabezpieczo-
nych depozytéw migdzybankowych w ostatnich latach.
Wskazniki oparte na cenach wskazywaly jednak, ze dy-
namika wzrostowa, pomimo wyraznego spowalniania
w ostatnich latach i pojawiajacych sig korekt, nadal sig
utrzymuje. W sytuacji pewnych rozbieznosci wskazan
tych dwdch grup wskaznikéw wiazace sa wyniki analizy
wskaznikéw opartych na cenach ze wzgledu na wspo-
magajacy charakter indykatoréw opartych na ilosciach.

4.2. Analiza integracji segmentu transakeji repo

Do analizy integracji segmentu transakcji zabezpieczo-
nych (repo i reverse repo) wykorzystano wskaznik opar-
ty na cenach analogiczny jak w przypadku segmentu nie-
zabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. Jednak
ze wzgledu na koniecznos¢ oparcia wskaznika na stopie
referencyjnej EUREPO, wprowadzonej dopiero w marcu
2002 r., dane do analizy obejmuja krétszy okres (kwie-
cien 2002 - czerwiec 2007 r.) i dotyczg wylacznie trans-
akcji zawieranych pomigdzy bankami komercyjnymi
(wykres 4).

Pomimo braku dostepnych danych statystycznych
za okres przed wprowadzeniem stopy EUREPO mozna
przypuszczaé, ze ewolucja integracji tego segmentu we

Wykres 4. Odchylenie standardowe przecietnego
oprocentowania miedzybankowych transak-
cji repo w krajach strefy euro na koniec
poszczegolnych miesiecy w okresie kwiecien
2002 - czerwiec 2007 r. (w punktach bazow-
ych, jako 61-dwiowa Srednia ruchoma)
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Zrddto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.
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wczeéniejszych latach byla w ogélnym zarysie podobna
do zaobserwowanej w segmencie depozytéw niezabez-
pieczonych. Z kolei od kwietnia 2002 r. do czerwca 2007 r.,
pomimo znacznych niekiedy wahan wartosci wskaz-
nika dla poszczegélnych miesiecy, mozna zaobserwo-
wacé stabilizacje poziomu integracji segmentu transakcji
zabezpieczonych. Przecigtna warto§¢ wskaznika dla
dwunastomiesigcznego terminu zapadalno$ci wyniosta
w tym okresie 1,30 punktéw bazowych. W przypad-
ku jednomiesigcznego terminu zapadalnosci przecietna
warto$¢ byla nizsza (0,82 punktéw bazowych). Stopa
EUREPO nie jest obliczana dla transakcji overnight, kt6-
re — inaczej niz w przypadku niezabezpieczonych de-
pozytéw miegdzybankowych - majg niewielki udziat
w obrotach w segmencie transakcji zabezpieczonych
w strefie euro.

Poréwnanie stopni integracji segmentéw transakcji
repo i niezabezpieczonych depozytéw miedzybanko-
wych jest mozliwe dzieki zestawieniu wartosci wskaz-
nikéw integracji dla analogicznych terminéw zapadal-
nosci. Na wykresie 5 zostaly przedstawione réznice po-
miedzy ich warto$ciami w punktach bazowych.

Analiza wykresu 5 potwierdza wnioski z wczesniej-
szych badan empirycznych przeprowadzonych przez in-
nych autor6w — segment transakcji repo w strefie eu-
ro jest mniej zintegrowany od segmentu depozytow
niezabezpieczonych. W przypadku jednomiesigcznego
terminu zapadalnoéci odchylenia standardowe oprocen-

Wykres 5. Roznice pomiedzy odchyleniami
standardowymi przecietnego oprocentow-
ania miedzybankowych transakcji zabez-
pieczonych i niezabezpieczonych w kra-
jJach strefy euro na koniec poszczegolnych
miesiecy w okresie kwiecien 2002 - czerwiec
2007 r. (w punktach bazowych, jako 61-dnio-
wa srednia ruchoma)
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Zrédto: obliczenia wlasne na podst
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Wykres 6. Struktura geograficena transakcyi
bankow strefy euro na rynku repo i reverse
repo ze wzgledu na lokalizacje kontrahenta
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(Money Market Study).

ie danych sty h EBC

towania transakcji zabezpieczonych w okresie kwiecieni 2002
— czerwiec 2007 1. byly przecietnie o 0,28 punktéw bazowych
wyzsze niz w przypadku transakcji zabezpieczonych. W przy-
padku dwunastomiesigcznego terminu zapadalnosci réznice
byly jeszcze wieksze i przecigtnie wynosily 0,66 punktéw
bazowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pomimo wyzszych
wartosci niz w przypadku transakcji niezabezpieczonych od-
chylenia standardowe w analizowanym okresie byly bardzo
niskie. Sugeruje to osiagniecie wysokiego stopnia integracji w
segmencie transakcji repo.

Do zbadania struktury geograficznej transakeji repo
uzyto analogicznego wskaznika opartego na iloéciach jak
w przypadku transakcji niezabezpieczonych (wykres 6).

Dane za lata 2002-2007 pozwalajg zauwazy¢ nie-
znaczny wzrost udziatu transakcji dokonywanych po-
miedzy bankami z réznych krajéw UGW w ich ogélnej war-
tosci. W 2002 r. transakcje tego rodzaju stanowily 38% ob-
rotéw, a w 2006 t. osiagnely 52-procentowy udzial. Wbrew
tej tendencji wzrostowej w 2007 r. warto$¢ wskaznika spa-
dfa do 42%. Dane za lata 2002-2007 — w odréznieniu od
wskaznikéw opartych na cenach, ktére sugeruja stabiliza-
cje osiagnietej integracji — wskazuja raczej na nieznaczny
wzrost integracji rynku transakcji repo.

Osiagniety w 2007 r. udzial transakcji dokonywa-
nych pomiedzy bankami z réznych krajow UGW w ich
ogblnej wartosci byt o 9 punktéw procentowych nizszy
niz w przypadku niezabezpieczonych depozytéw mig-
dzybankowych. Dysproporcja ta jest zgodna z wnio-
skami z analizy wskaznikéw opartych na cenach - sto-
pien integracji segmentu transakcji zabezpieczonych
jest nizszy niz w przypadku segmentu transakcji nie-
zabezpieczonych.
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4.3. Andliza integracji segmentu krétkoterminowych dtuinych
papieréw wartosciowych

Na podstawie dotychczasowych badan empirycznych,
ktére uwzglednialy segment krétkoterminowych diuz-
nych papieréw wartosciowych zgodnie wnioskowano,
ze ten segment rynku pienigznego strefy euro cechuje
si¢ najnizszym stopniem integracji. Malg liczbe badan
tego segmentu w literaturze przedmiotu ttumaczy¢ mo-
ze fakt, ze do analizy jego integracji trudno jest wykorzy-
stywaé wskazniki oparte na cenach. Uzycie wskaznikéw
tego typu wymaga wyodrebnienia na poszczegélnych
rynkach krajowych instrumentéw finansowych o jed-
nakowych stopach zwrotu, generowanych przeptywach
pienieznych i poziomach ryzyka. Tymczasem w przy-
padku bonéw skarbowych stopien ryzyka zalezy od sy-
tuacji makroekonomicznej danego kraju, a zwtaszcza od
wysokosci ditugu publicznego. Poszczegdlne kraje czlon-
kowskie UGW znacznie r67nia sie pod tym wzgledem?,
co uniemozliwia uznanie instrumentéw dluznych emi-
towanych przez ich rzady za identyczne. W odniesieniu
do certyfikatow depozytowych i bonéw komercyjnych
niemozno$¢ wyodrebnienia jednakowych instrumen-
tow wynika z utrzymujacych sig réznic pomigdzy ure-
gulowaniami prawnymi a praktykami rynkowymi w po-
szczeg6lnych krajach.

Problematyczno$¢ stosowania wskaznikéw opartych
na cenach do analizy integracji segmentu krétkotermino-
wych dluznych papieréw wartosciowych skutkuje tym,
ze w przypadku tego segmentu analiza musi sig opiera¢
przede wszystkim na wskaznikach opartych na ilosciach
i wskaznikach instytucjonalnych. Na wykresie 7 przed-
stawiono strukture geograficzng transakcji bankéw stre-
fy euro na rynku wtérnym krétkoterminowych dtuznych
papieréw warto$ciowych ze wzgledu na lokalizacje kon-
trahenta w latach 2002-2007.

Inaczej niz w przypadku pozostalych dwéch seg-
mentéw rynku pienigznego w badanym okresie nastapit
istotny spadek udzialu transakcji dokonywanych po-
migdzy podmiotami z réznych krajow UGW w calosci
obrotéw. W 2002 r. transakcje tego typu stanowily 42%
obrotéw ogétem, a w 2007 r. 31%. Wyjatkowo wysoki
wynik odnotowano natomiast w 2006 r., kiedy transakcje
pomiedzy cztonkami strefy euro wykazaly przejsciowy
— jak sie okazalo — wzrost do 45% obrotéw ogélem. Uzy-
skane wartoéci wskaznikéw sugerujg, ze w odréznieniu
od pozostalych dwéch segmentéw rynku pienieznego
strefy euro w latach 2002-2007 stopien integracji seg-
mentu krétkoterminowych dluznych papieréw warto-
$ciowych raczej sie zmniejszyl. Jednoczesnie mozna za-
uwazy¢, ze warto$¢ wskaznika na koniec badanego okre-
su jest nizsza od wartosci analogicznych wskaznikéw dla

4 Przykladowo na koniec 2006 r. dtug publiczny Luksemburga stanowit 6,6%
jego PKB (najnizszy poziom w strefie euro), Irlandii - 25,1%, Niemiec - 67,5%,
Belgii - 88,2%, Wtoch - 106,8% (najwyzszy poziom w UGW). Zrédlo: ECB
2007e, s. 45.

21




22 Rynki i Instytucje Finansowe

Wykres 7. Struktura geograficzna transakcji
bankow strefy euro na rynku witornym krot-
koterminowych dluinych papierow war-
tosciowych ze wzgledu na lokalizacje kon-
trahenta
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych EBC
(Money Market Study).

segmentu transakcji repo (o 11 punktéw procentowych)
i segmentu niezabezpieczonych depozytéw migdzyban-
kowych (o 20 punktéw procentowych). Daje to prze-
stanke do stwierdzenia, Ze analizowany segment jest
najstabiej zintegrowang cze$cig rynku pienigznego stre-
fy euro.

Wykres 8. Udzial krotkoterminowych
dluznych papierow wartoSciowych wy-
emitowanych w strefie euro bedaqcych w
posiadaniu podmiotow z innych krajow (z
wyjatkiem bankow centralnych)
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Zrddto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.
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Nalezy zauwazy¢, ze dane przedstawione na wy-
kresie 7 obejmuja wylacznie transakcje miedzy ban-
kami komercyjnymi i opieraja sig na reprezentatywnej
grupie badawczej. Inne wskazniki, ktére wykorzystuja
kompletne dane statystyczne, obejmujace réwniez in-
nych uczestnikéw rynku pienieznego, prowadza do zgo-
ta przeciwnych wnioskéw. Wykres 8 przedstawia udziat
krétkoterminowych diuznych papieréw warto$ciowych
wyemitowanych w strefie euro posiadanych przez pod-
mioty z innych krajéw.

Dostepne dane statystyczne za lata 2001-2005 wska-
zuja, ze w portfelach uczestnikéw rynku pienigznego
strefy euro znacznie wzrdst udzial papieréw wyemito-
wanych w innych krajach czlonkowskich UGW. Na ko-
niec 2001 r. udziat ten wyniést 7,2% i po nastepujacych
co roku wzrostach doszed! do poziomu 12,3% na koniec
2005 r. Zmiany wartosci tych wskaznikéw integracji su-
geruja wysoka dynamike integracji segmentu krétkoter-
minowych dluznych papieréw wartosciowych w UGW.

Nalezy zauwazy¢, ze z teoretycznego punktu wi-
dzenia wzrost migedzynarodowej dywersyfikacji portfeli
krétkoterminowych diuznych papieréw warto$ciowych
moze by¢ skutkiem zaréwno integracji rynkéw pie-
nieznych, jak i procesu globalizacji, ktéry oddziatuje na
wszystkie §wiatowe rynki (poza gospodarkami autarkicz-
nymi). W przypadku UGW widoczny na wykresie 8 udziat
papieréw warto$ciowych wyemitowanych w strefie euro
w portfelach podmiotéw spoza strefy byt jednak znacz-
nie nizszy i w analizowanym okresie charakteryzowat
si¢ zdecydowanie mniejsza dynamikg wzrostu. Na ko-
niec 2001 r. wyniést 2,9% i w kolejnych czterech latach
wzr6s! jedynie do 3,4%. Mozna wigc stwierdzi¢, ze ob-
serwowany wzrost udzialu krétkoterminowych dltuz-
nych papier6w warto$ciowych wyemitowanych w stre-
fie euro w portfelach podmiotéw z innych krajéw strefy
jest gléwnie przejawem postepujacego procesu integracji
rynkéw pienieznych krajow UGW, a tylko w niewielkim
stopniu odzwierciedla ogélnoswiatowsg tendencje do
wzrostu wspdlzaleznosci gospodarek narodowych w ra-
mach globalizacji.

Do gtéwnych barier integracji segmentu krétkoter-
minowych dluznych papieré6w warto$ciowych w stre-
fie euro zalicza sie odmienno$¢ uregulowan praw-
nych i praktyk rynkowych w poszczegélnych krajach
czlonkowskich UGW. Gléwnym celem tzw. inicjatywy
STEP (Short-Term European Papers) jest stworzenie zin-
tegrowanego rynku europejskich krdtkoterminowych
papieréw wartosciowych poprzez upodobnianie stan-
dardéw i praktyk obowigzujacych na poszczegélnych
rynkach krajowych UES. Ujednolicanie regulacji do-

5 Zblizenie standardéw i praktyk obowigzujacych w poszczegélnych krajach
UGW powinno réwniez pozwoli¢ na wyodrebnienie identycznych papieréw
wartoéciowych do poréwnania ich cen. Tym samym wyeliminowane zostatyby
gléwne teoretyczne przeszkody stosowania wskaznikéw opartych na cenach do
analizy integracji segmentow certyfikatéw depozytowych i bonéw komercyjnych
w strefie euro. Szczegétowe informacje na temat inicjatywy STEP mozna znalez¢
na stronie internetowej http://www.stepmarket.org.
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Wykres 9. Udzial papierow STEP w o0gol-
nej wartosci krotkoterminowych diuznych
papierow wartosciowych wyemitowanych
przez podmioty ze strefy euro znajdujqcych
sie w swiatowym obiegu, wedlug stanu na
koniec poszczegolnych miesiecy

200

50

00 T I T T I I — T —
Vil viim IX X XI XOO I momom oo v VI vihvim X X XI
2006 2007

Uwaga: dane statystyczne pokrywajg okolo 95% emisji dokonanych w strefie eu-
ro i obejmujg wszystkie waluty.

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie: ECB 2007d, s. S35; ECB 2008, s. S35;
dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

tyczacych emisji i obrotu instrumentami finansowymi
nie tylko stwarza warunki do przyspieszenia integracji
rynkow pienieznych, ale — na mocy przyjetej definicji
integracji rynkéw pienigznych — jest réwniez przejawem
tego procesu. Udzial papieréw STEP w ogélnej wartosci
znajdujacych sie w obiegu krétkoterminowych dtuznych
papier6w warto$ciowych wyemitowanych w strefie euro
(wykres 9) mozna traktowac jako instytucjonalny wskaz-
nik integracji tego segmentu rynku pienieznego.
Pierwsze papiery wartoSciowe ze znakiem STEP
zostaly wyemitowane dopiero w polowie 2006 r., wigc
okres podlegajacy badaniu jest jeszcze stosunkowo krét-
ki. Mimo to mozna zauwazy¢, ze w okresie lipiec 2006
— listopad 2007 r. bardzo szybko rést udziat papieréw ze
znakiem STEP w ogdlnej wartoéci wyemitowanych w
strefie euro krétkoterminowych dtuznych papier6w war-
tosciowych znajdujacych sie w obiegu. Na koniec lipca
2006 1. ich udzial stanowil 6,8%, a na koniec listopada
2007 roku osiagnal poziom 22,3%. Oznacza to, ze w cia-
gu zaledwie 17 miesigcy ponadtrzykrotnie wzrést udziat
krétkoterminowych diuznych papieréw wartosciowych
podlegajacych ujednoliconym zasadom emisji i obrotu w
$wiatowym obiegu instrumentéw tego typu wyemitowa-
nych w strefie euro. Zaobserwowana tendencja $wiad-
czy o wysokiej dynamice procesu integracji tego seg-
mentu rynku pienieznego, cechujacego sie obecnie naj-
nizszym stopniem integracji. Mimo ze udziat papieréw
STEP nie stanowi obecnie nawet jednej czwartej war-
toéci papieréw znajdujacych sie w obiegu, utrzymanie
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dotychczasowej dynamiki procesu ujednolicania rynku
moze w ciggu kilku lat wyeliminowa¢ bariery prawne i
organizacyjne napotykane przez uczestnikéw tego seg-
mentu rynku pienigznego strefy euro.

4.4. Analiza ksztattowania sie wskainikéw integracji dotyczacych
catego rynku pienieinego

Przedstawione we wcze$niejszych trzech podrozdzia-
tach wskazniki integracji odnosza sie wylacznie do po-
szczegblnych segmentéw rynku pienieznego strefy eu-
ro. Do analizy stopnia i dynamiki integracji rynku pie-
nieznego traktowanego jako calo§¢ mozna réwniez wy-
korzysta¢ kilka wskaznikéw ilosciowych, ktére opieraja
sie na syntetycznych danych statystycznych uwzgled-
niajacych wszystkie segmenty tego rynku. Wskaznikiem
tego typu, opartym na ilosciach i czgsto wykorzystywa-
nym w badaniach empirycznych, jest udzial transakeji
pomiedzy podmiotami z réznych krajow strefy euro
w calo$ci rozliczen za posrednictwem systemu TARGET.
Na wykresie 10 przedstawiono wartosci tego wskaznika
w ujeciu iloSciowym i wartoéciowym w okresie styczen
1999 — wrzesiet 2007 .

Wyniki analizy struktury platnosci dokonywanych
na rynku pienigznym za posrednictwem systemu roz-
liczeniowego TARGET sg ambiwalentne. Udzial trans-
akcji transgranicznych w ich ogélnej liczbie do polowy
2004 r. wykazywatl tendencje wzrostows, a w kolejnych
latach ustabilizowal si¢ w przedziale 22-25%. W I kwar-
tale 1999 r. udzial transakcji tego typu wynosil 16%,
a w ostatnim analizowanym kwartale (IIl kwartal 2007 r.)

Wykres 10. Udzial transakeji pomiedzy pod-
miotami z roznych krajow strefy euro w
catosci rozliczen za posrednictwem systemu
TARGET
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ksztaltowal sie na poziomie 22,2%. Nieco odmienny
byl udzial transakcji pomigdzy podmiotami z rdz-
nych krajow strefy euro w ogélnej wartosci ptatnosci
dokonywanych za posrednictwem systemu TARGET.
W I kwartale 1999 r. wynosil 36,2%. Po wzrostach
w kolejnych kwartalach osiagnal maksimum (42,5%)
w III kwartale 2000 r. W nastepnych kwartatach szyb-
ko sie obnizal az do osiggniecia minimum (31,1%)
w IIT kwartale 2002 r. W nastepnych latach udziat
transakcji transgranicznych w ich ogélnej wartosci
stopniowo wzrastal, osiagajac w III kwartale 2007 r.
37,5%. Mozna zauwazy¢, ze warto$¢ wskaznika na ko-
niec badanego okresu jest prawie taka sama jak na je-
go poczatku.

Na podstawie wykresu 10 mozna by wnioskowac,
ze struktura ilosciowa transakcji dokonywanych za po-
srednictwem systemu TARGET $wiadczy o powolnym
zwigkszaniu sig integracji rynku pienieznego strefy eu-
ro, natomiast struktura wartosciowa sugeruje brak po-
stepu w tej dziedzinie w okresie styczen 1999 — wrzesien
2007 1., pomimo sporych wahan w poszczegélnych la-
tach. Zdaniem autora tego opracowania do popularnych
w literaturze przedmiotu wskaznikéw integracji opar-
tych na statystykach transakcji w systemie TARGET na-
lezy jednak podchodzi¢ szczegdlnie ostroznie. Mimo ze
TARGET jest obecnie najpopularniejszym systemem roz-
liczeniowym na rynku pienigznym UGW, za nizszg uzy-
tecznodcig opartych na nim wskaznikéw przemawia
fakt, iz statystyki platnosci obejmujg w jego przypadku
wszystkie transakcje, w tym dokonywane w ramach
operacji polityki monetarnej Eurosystemu. Tymczasem
wdrazanie decyzji monetarnych Europejskiego Banku
Centralnego ma charakter zdecentralizowany i spoczywa
na barkach krajowych bankéw centralnych UGW. Trans-
akcje dokonywane sg w ramach polityki monetarnej z
uczestnikami rynku pienieznego przez krajowe banki
centralne i w statystykach systemu TARGET sg ujmowa-
ne jako platnosci krajowe. Oznacza to, Ze na okresowe
zmiany udziatlu transakcji krajowych w platnosciach
ogbétem w duzym stopniu wplywa aktywno$é¢ wtadz mo-
netarnych i ze ewentualny spadek udzialu transakcji za-
granicznych nie musi by¢ spowodowany obnizeniem
stopnia integracji rynku pienigznego. Zwiekszenie wia-
rygodnosci wskaznikéw integracji opartych na statysty-
kach transakcji dokonywanych za posrednictwem sys-
temu TARGET wymagatoby wiec wyizolowania z nich
wszystkich platnosci dokonywanych w ramach operacji
polityki pienigznej Eurosystemu. Poza tym nalezaloby
wyizolowa¢ transfery srodkéw pomigdzy poszczegdlny-
mi krajowymi bankami centralnymi Eurosystemu, kté-
re réwniez sg zawarte w zbiorczych statystykach ptat-
nosci systemu TARGET. Tego typu transakcje powoduja
wzrost warto$ci wskaznikéw udziatu transakcji trans-
granicznych w platnosciach ogélem, mimo Zze raczej
trudno je uznac za przejaw integracji krajowych rynkéw
pienieznych w strefie euro.
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Wykres | 1. Udzial pozyczek transgranicznych
w calosci pozyczek udzielonych przez banki
komercyjne ze strefy euro innym bankom
komercyjnym tego obszaru wedlug stanu

bilansowego na koniec poszczegolnych
kwartatow
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Uwaga: dane obejmujg wszystkie waluty (denominowane w euro) oraz wszyst-
kie terminy zapadalnosci, jednak przewazaja w nich pozyczki krétkoterminowe.
Zrédto: obli ia wl tatyst, L

Europejskiego Banku Centralnego.

7, 7

na podstawie

Wolny od opisanych wad jest oparty na ilosciach
wskaznik integracji okreslajacy udzial pozyczek trans-
granicznych w calosci pozyczek udzielonych przez ban-
ki komercyjne ze strefy euro innym bankom komercyj-
nym tego obszaru. Wykres 11 obrazuje ksztaltowanie sig
wartosci tego wskaznika w okresie styczen 1999 — wrze-
sied 2007 1.

W badanym okresie wida¢ wzrost udzialu migdzy-
bankowych pozyczek transgranicznych w strefie euro w
zagregowanej strukturze bilansowej bankéw komercyj-
nych. W latach 1999-2000 warto$¢ wskaznika oscylowa-
ta wokét 23%. W kolejnych latach systematycznie rosta,
a na koniec III kwartatu 2007 r. osiggneta poziom 33,8%.
Zaobserwowany wzrost wartosci wskaznika prawie o 11
punktéw procentowych jest przestanka do stwierdzenia,
ze integracja rynku pienieznego strefy euro rosta w ba-
danym okresie.

Do oceny integracji rynku pienieznego strefy euro
mozna wykorzysta¢ zestawienie zsumowanych operacji
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) na
koniec dnia. Wynika to z faktu, ze staba integracja rynku
pienieznego wiazalaby sig z nieefektywng dystrybucijg
plynnosci na rynku miedzybankowym. W takiej sytuacji
jedne banki komercyjne odczuwalyby przedtuzajacy sie
niedobdr plynnosci, podczas gdy inne borykalyby sie z
problemem nadplynnosci finansowej. Ze wzgladu na ko-
nieczno$¢ utrzymywania rezerw obowiazkowych banki
cechujace sig w danym okresie niedoborem ptynnosci
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Wykres 12. Miesieczne wartosci operacji
banku centralnego na koniec dnia prze-
prowadzonych przez ESBC w okresie luty
1999 - styczen 2008 r.
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Wykres 13. Liczba systemow rozliczania
platnosci rynku pienieinego w strefie
euro na koniec poszczegolnych lat w okresie
1998-2007
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Zradto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

w momencie rozliczania sie z przecietnej wartosci swo-
ich rezerw z ESBC za dany miesigc bytyby zmuszone do
zaciggania kredytu na koniec dnia w banku centralnym.
Z kolei banki odznaczajace si¢ w danym okresie nad-
plynnoscia, niemozliwg do zlikwidowania na stabo zin-
tegrowanym rynku migdzybankowym, skladalyby w
banku centralnym depozyt na koniec dnia. Taka sytuacja
miataby odzwierciedlenie w statystykach operacji ESBC
w postaci réwnoczesnego, znacznego wykorzystania kre-
dytéw i depozytéw na koniec dnia w niektérych mie-
sigcach (Ciampolini, Rohde 2000, s. 4).

W przypadku silnej integracji rynku pienigznego
dystrybucja nadwyzek plynnosci pomiedzy bankami
przebiegataby szybko i efektywnie. Banki komercyjne
bylyby w stanie likwidowa¢ niedobory plynnosci po-
przez pozyczki na rynku migdzybankowym, co wigze sig
z reguly z nizszymi kosztami niz w przypadku wykorzy-
stania do tego celu instrumentéw polityki monetarnej
EBC. Dzieki réwnomiernej dystrybucji ptynnosci na zin-
tegrowanym rynku pienigznym jej ewentualny niedobér
lub nadplynno$¢ w danym okresie mialyby charakter
strukturalny i odczultyby go wszystkie banki komercyj-
ne. Taka sytuacja znajdowataby swoje odzwierciedlenie
w statystykach operacji monetarnych ESBC w postaci
zwigkszonego wykorzystania przez banki komercyjne w
pewnych okresach tylko jednego rodzaju operacji na ko-
niec dnia — kredytéw albo depozytéw. Poréwnanie za-
gregowanych miesiecznych wartosci depozytéow i kre-
dytéw na koniec dnia pozwala wigc wyciagna¢ wnioski
co do integracji rynku pienigznego strefy euro w danym

Zrédto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

okresie. Na wykresie 12 zestawiono wspomniane war-
tosci za okres luty 1999 - styczen 2008 r.

Mozna zauwazy¢, ze w badanym okresie byly mie-
sigce, w ktérych banki komercyjne wyjatkowo intensyw-
nie wykorzystywaly operacje ESBC na koniec dnia. Wy-
raznie widac, ze byly to operacje tylko jednego rodzaju
— albo kredyty, albo depozyty na koniec dnia. Wyniki
te sugerujg wysoka integracje rynku miedzybankowego
UGW, ktdérego obroty stanowia dominujacg cze$¢ ryn-
ku pienieznego.

Zweryfikowanie i u$ci$lenie wnioskéw wynikaja-
cych z analizy wykresu 12 jest mozliwe dzigki zbadaniu
wsp6lzaleznosci miesiecznego wykorzystania kredytow
i depozytéw na koniec dnia w badanym okresie za po-
mocg wspoélczynnika korelacji liniowej Pearsona. Jed-
noczesne wykorzystywanie tych operacji przez banki
komercyjne w poszczeg6lnych miesigcach skutkowaloby
wysoka korelacjg miedzy ich zagregowanymi wartoscia-
mi. I odwrotnie - gdyby znaczne wykorzystanie notowa-
ne w pewnych miesigcach odnosilo sie¢ wylacznie do jed-
nego z dwoéch instrumentéw, korelacja bytaby niska.

Warto$¢ wspélczynnika korelacji liniowej Pearsona
za okres luty 1999 — styczeni 2008 r. wyniosta 0,18. War-
tos¢ ta jest stosunkowo bliska zera, co zgodnie z teorig
statystyki §wiadczy o bardzo niskiej korelacji lub jej bra-
ku (korelacja niewyrazna) miedzy badanymi wartoscia-
mi (Sobczyk 2002, s. 238-239). Wynik ten potwierdza
wcze$niejsze wnioski o wysokiej integracji rynku mie-
dzybankowego w strefie euro w analizowanym okresie,
wyplywajace z analizy wykresu 12.
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Pomocniczym wskaznikiem instytucjonalnym, wy-
korzystywanym w niektérych publikacjach do oceny in-
tegracji rynku pienigznego strefy euro, jest ksztaltowanie
sie liczby systeméw rozliczania platnosci w danym okre-
sie. Wychodzi sie¢ w tym przypadku z zalozenia, ze im
mniejsza jest liczba systemdéw rozliczania platnosci, tym
bardziej ujednolicone sg zasady zawierania transakcji
na rynku pienieznym i tym mniejsze jest zréznicowanie
barier dostepu do tego rynku w poszczegélnych regio-
nach®. Wartoéci tego wskaznika za lata 1998-2007 przed-
stawia wykres 13.

Na koniec 1998 r., tuz przed wprowadzeniem
wspdlnej waluty, w krajach majacych przystapi¢ do
trzeciego etapu UGW funkcjonowalo 17 systeméw roz-
liczania platnosci na rynku pienigznym. W ciggu roku
ich liczba zmalata do szesciu. Do konica badanego okre-
su trwata dalsza, stopniowa redukcja liczby systemow
rozliczeniowych. Na koniec 2007 r. funkcjonowaly czte-
ry systemy, z ktérych dwa wyltgcznie na swoich rynkach
krajowych. Opierajac sig na zalozeniach przyjetych do
konstrukeji tego wskaznika, mozna przyjaé, ze ewolucja
jego wartosci w latach 1998-2007 $wiadczy o rosnacej
integracji rynku pienigznego strefy euro.

5. Bariery integracji rynkv pienieinego w UGW

Brak pelnej integracji, o ktérym Swiadcza wartosci
wskaznikéw ilosciowych, oraz réznice wystgpujace pod
tym wzgledem pomiedzy poszczegdlnymi segmentami
rynku pienigznego sg skutkami istnienia barier praw-
nych i (lub) ekonomicznych. Przeprowadzone badania
sugeruja bardzo wysoka integracje segmentu niezabez-
pieczonych depozytéw miedzybankowych, co pozwala
stwierdzi¢, ze w segmencie tym zdecydowana wigk-
szo$¢ barier zostala juz usunigta. Oprécz wprowadzenia
wspdlnej waluty i wdrazania inicjatyw unijnych zwia-
zanych z budowg jednolitego europejskiego rynku fi-
nansowego do osiagnigcia obecnego stopnia integracji te-
go segmentu przyczynily sig (Hartmann et al. 2003, s. 20;
Santilldn et al. 2000a, s. 14; 2000b, s. 113):

— sprawne funkcjonowanie wspélnych systeméw roz-
liczania platnosci transgranicznych (TARGET i EURO1),

- wprowadzenie nowych, jednolitych stawek refe-
rencyjnych EONIA i EURIBOR, ktére zyskaly akceptacje
wigkszosci uczestnikéw rynku,

- wyjatkowa gleboko$é¢ i plynnos¢ segmentu nie-
zabezpieczonych transakcji migdzybankowych.

6 Zdaniem autora tego opracowania wymienione zalozenia s3 w pewnych wa-
runkach mozliwe do podwazenia. Mozna sobie wyobrazi¢ duza liczbg systemow
rozliczania platnosci, ktére nie majag charakteru lokalnego, lecz dzialaja na
wszystkich rynkach regionalnych danego obszaru. Zasady zawierania transakcji
i bariery dostepu moga by¢ znacznie ujednolicone poprzez wprowadzenie od-
powiednich regulacji na szczeblu wspélnotowym. Systemy moglyby natomiast
zachowac swobodg okreslania cen swoich ustug, co sprawiloby, Ze na rynku sys-
temdw rozliczeniowych nadal dzialalby mechanizm konkurencji.
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Do zblizenia sig do stanu pelnej integracji powinno
sig przyczyni¢ planowane na 2008 r. etapowe urucho-
mianie nowego systemu rozliczeniowego TARGET2, ce-
chujacego sie:

—lepszym dopasowaniem do potrzeb uzytkownikéw
dzieki harmonizacji zakresu i poziomu oferowanych
ustug za pomocg wspdlnej platformy technicznej,

- wieksza efektywnoscig kosztows i ujednolicong
taryfg oplat za transakcje krajowe i zagraniczne,

— zdolnoscia do szybkiej adaptacji do przyszlych
zmian, w tym rozszerzeh UE i strefy euro”.

Wyniki badan uzyskane dla transakcji repo réwniez
sugeruja, ze znaczna cze$c¢ barier integracji tego segmen-
tu zostala usunieta. Oprécz zmian wspélnych dla catego
rynku pienigznego do wysokiego stopnia osiagnietej in-
tegracji segmentu repo przyczynily sig wprowadzenie
w 2002 1. nowej, jednolitej stawki referencyjnej EUREPO
oraz stopniowe usuwanie barier prawnych zwigzanych
z transgranicznym obrotem papierami warto$ciowymi
stanowigcymi zabezpieczenie transakcji tego typu. Jed-
nak utrzymujace sig jeszcze bariery integracji sa wigksze
niz w przypadku segmentu transakcji niezabezpieczo-
nych. Wigza si¢ one z obrotem papierami wartoscio-
wymi. Zalicza sie do nich (ECB 2000, s. 41-42; 2002b,
s. 65-67; 2007f, s. 3; Galati, Tsatsaronis 2001, s. 4-5; Ga-
spar, Hartmann 2005, s. 96-97; Santillan et al. 20004,
s. 17-18, 57-63):

A. Zréznicowanie typéw papieréw wartosciowych
stosowanych jako zabezpieczenie transakcji repo w po-
szczegblnych krajach.

B. Zréznicowanie cen i stopni plynnosci analogicz-
nych papieréw warto$ciowych w poszczegolnych krajach.

Odmienne ratingi kredytowe poszczegélnych rza-
dow krajow strefy euro powoduja zréznicowanie
warunkow zawierania transakcji repo w zaleznosci
od tego, ktéry kraj wyemitowal papier wartosciowy
stuzacy jako zabezpieczenie transakcji. To samo
dotyczy odmiennych stopni plynnosci poszczegél-
nych papieréw rzadowych.

C. Odmienna dostepnos¢ papierow wartosciowych
shuzacych jako zabezpieczenie w poszczegolnych krajach.

D. Fragmentacje infrastruktury rozliczeniowej,
ktora powoduje, ze koszt transakcji transgranicznej jest
czesto znacznie wyzszy niz transakcji krajowe;j.

Transakcje transgraniczne sa zlozone i skompliko-

wane, co powoduje zwigkszenie kosztéw, ryzyka

i nieefektywnosci. Liczne badania wskazujg, ze ce-

ny transakcji transgranicznych w Unii Europejskiej

sg 2,5-5-krotnie wyzsze od cen transakcji miedzy-
stanowych w USA. Ich koszt jest z kolei 1,5-4-krot-
nie wyzszy. Strona dokonujaca transakcji, ktérej za-
bezpieczeniem jest koszyk réznych papieréw rza-
dowych, musi korzysta¢ z wielu krajowych sys-
teméw rozliczeniowych o odmiennych okresach

7 Szczegétowe informacje na temat systemu TARGET2 mozna znalez¢ na stro-
nie internetowej EBC (http://www.ecb.int).
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funkcjonowania i warunkach dokonywania ptat-

nosci, mie¢ w nich odrgbne konta i ponosi¢ zwia-

zane z tym koszty.

E. Odmienno$¢ uregulowan prawnych i podatko-
wych oraz praktyk rynkowych.

Przez dlugi okres w historii krajowe rynki finanso-
we rozwijaly sie odrebnie, wyksztalcajac specyficz-
ne uregulowania i praktyki, ktére czesto utrzymuja
sie do dzisiaj. W przypadku transakcji repo obejmu-
ja one restrykcje dotyczace sprzedazy krétkiej na-
kladane na inwestoréw instytucjonalnych, zakazy
posiadania przez nich okreslonych typéw papieréw
warto$ciowych, brak tradycji pozyczania papieréw
warto$ciowych, odmienne regulacje dotyczace pra-
wa wlasnosci, odmienne procedury dotyczace ban-
kructwa. Tego typu réznice sg zrédlem niepewnosci
dla posiadaczy papier6w wartosciowych stanowig-
cych zabezpieczenie w transakcjach repo. Heteroge-
niczno$¢ rynku repo powoduje, ze prawo jednej ce-
ny nie obowigzuje na nim w takim stopniu, jak na
rynku transakcji niezabezpieczonych.

Omowione bariery integracji segmentu repo sg row-
niez — nawet w wigkszym stopniu — barierami integracji
segmentu krétkoterminowych dluznych papieréw war-
tosciowych, ktéry, jak wynika z przeprowadzonych ba-
dan, cechuje sie najnizsza integracja sposréd trzech
gléwnych segmentéw rynku pienieznego strefy euro. Do
barier, ktére utrudniaja lub nawet uniemozliwiajg zin-
tegrowanie segmentu krétkoterminowych dtuznych pa-
pieréw wartosciowych w strefie euro, zalicza sie (Doran
2006; ECB 2000, s. 42; Santilldn et al. 2000a, s. 25-26;
2000b, s. 115-116)8:

A. Duze zréznicowanie uregulowan prawnych, or-
ganizacyjnych i praktyk rynkowych dotyczacych zasad
emisji bonow skarbowych i wtérnego obrotu nimi.

W poszczegdlnych krajach obowigzuja odmienne
kryteria przyznawania statusu dealera rynku pie-
nigznego uprawnionego do poSrednictwa w emi-
sji i obrocie rzadowymi papierami warto§ciowymi.
Odnosi sig to zaréwno do podmiotéw krajowych,
jak i instytucji zagranicznych, ktére napotykaja
w poszczegblnych krajach odmienne bariery wej-
Scia na rynek. Emisja bonéw skarbowych prze-
prowadzona jest w r6znych panstwach za pomoca
réznych technik, co wiaze sig¢ miedzy innymi z od-
miennym wyznaczaniem cen i rozliczaniem przy-
jetych ofert, r6znymi minimalnymi warto§ciami
transakcji i terminami platnosci. Wtérny obrét bo-
nami skarbowymi cechuje sig istnieniem wielu plat-
form elektronicznych i fragmentacjg infrastruktury
rozliczeniowej, co utrudnia dokonywanie transakcji
transgranicznych.

8 Szczeg6lowe analizy réznic pomigdzy krajowymi regulacjami prawnymi i
praktykami rynkowymi w segmencie krétkoterminowych dluznych papieréw
wartosciowych w strefie euro — wykorzystane w tym opracowaniu — mozna
znalez¢ w: European Financial Markets Lawyers Group (2002); Przybylska-Ka-
pusciniska (2007, s. 174-277).
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B. Znaczna odmienno$¢ krajowych regulacji praw-
nych dotyczacych certyfikatow depozytowych.

Zaréwno na poziomie unijnym, jak i krajowym wy-
stepuja duze rozbieznosci w definiowaniu certyfi-
katéw depozytowych. Mimo ze EBC nie uregulowat
dotychczas tej kwestii, pozostawiajac ja przepisom
prawa krajowego, nie wszyscy krajowi ustawodaw-
cy stworzyli w tym celu podstawy prawne. W takich
sytuacjach maja zastosowanie przepisy regulujace
emisjg innych dluznych papieré6w wartosciowych.
W wiekszosci krajow strefy euro podstawy praw-
ne emisji certyfikatéw depozytowych sg zawarte
w wielu aktach prawnych - zwigzanych z pra-
wem bankowym, nadzorem nad instytucjami kre-
dytowymi czy publicznym obrotem papierami war-
to$ciowymi. Pomiedzy krajowymi uregulowaniami
utrzymuja si¢ znaczne réznice. Nie wypracowano
dotad jednolitych regulacji co do: instytucji emi-
tujacej, okresu zapalnosci, minimalnej wartosci no-
minalnej pojedynczego certyfikatu, koniecznosci
prezentacji prospektu emisyjnego, organizacji ob-
rotu wtdrnego, zasad rozliczania transakcji, nadzoru
nad emisjq i obrotem.

C. Znaczne zréznicowanie rynku bonéw komercyj-
nych pod wzgledem regulacji prawnych, praktyk ryn-
kowych i stopnia jego rozwoju w poszczegélnych kra-
jach strefy euro.

Zgodnie z przyjeta w literaturze terminologig krot-

koterminowe dluzne papiery warto$ciowe wyemi-

towane przez sektor prywatny (zaréwno banki, jak

i podmioty niebgdace bankami) okreslane sg mia-

nem papieréw komercyjnych?. W strefie euro rynek

ten znacznie rézni sig od rynku amerykanskiego nie
tylko pod wzgledem glebokosci i ptynnosci, ale réw-
niez stopnia fragmentacji. Jest ona réwniez znacz-
nie wyzsza niz w przypadku krajowych rynkéw
czlonkéw UGW. Mimo stopniowej integracji rynku
papieréw komercyjnych w strefie euro ciggle jest on
znacznie zréznicowany. W niektérych krajach ry-
nek ten jest w stadium wczesnego rozwoju, w in-
nych jest bardziej rozwinigty. Przyczyniaja sig do
tego odmienne uregulowania prawne. Niektére kra-
je (Belgia, Francja, Irlandia) umiescily w swoich sys-
temach prawnych odrebne akty prawne regulujace
emisjg i obrét papierami komercyjnymi, podczas
gdy inne kraje (np. Finlandia, Hiszpania, Holandia,
Niemcy, Wlochy) reguluja ten rynek za pomoca
ogblnych przepiséw dotyczacych obrotu papierami
warto$ciowymi i prawa cywilnego. Konsekwencja
tego stanu rzeczy jest fakt, ze réwniez prawne de-
finicje papier6w komercyjnych i wiazace sie z nimi
uprawnienia przystugujace ich posiadaczom s réz-
ne w poszczegblnych krajach. Kolejne bariery in-
tegracji wynikajg z odmiennosci wymogéw dotycza-
cych okresé6w zapadalnoéci, minimalnej wielkosci

9 http://www.investopedia.com
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emisji oraz uprawnionych emitentéw. W niektérych

krajach emitentami moga by¢ wszystkie przed-

siebiorstwa, w innych uprawnienie to przystuguje
jedynie przedsigbiorstwom niefinansowym. Spore
r6znice wystepujg takze w kwestii opodatkowania

— w niektérych krajach obowigzujg podatek od do-

chodéw kapitalowych, znaczki skarbowe, podatek

od posiadania papieréw wartoSciowych badz réz-
ne kombinacje wymienionych obcigzen fiskalnych.

Zréznicowanie odnosi sig¢ réwniez do kwestii nad-

zoru, ktéry moze przystugiwac krajowemu bankowi

centralnemu lub instytucji powolanej do nadzoru
nad papierami warto$ciowymi.

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze fragmentacja
rynku papieré6w wartosciowych, w tym krétkotermino-
wych papieréw dluznych, jest najwiekszg przeszkoda
powstania w pelni zintegrowanego rynku pienigznego
w strefie euro. Podejmowane inicjatywy unijne zmierza-
jace do ujednolicenia tego rynku, w tym program STEP,
powinny pozytywnie oddzialywaé na jego integracje
w najblizszych latach. Momentem przelomowym w sfe-
rze harmonizacji rozliczania obrotu papierami war-
toSciowymi moze sig sta¢ przewidywane utworzenie
w ciggu 4-6 lat nowego systemu rozliczeniowego TAR-
GET2-Securities. System ten ma zapewni¢ harmonizacjg
rozliczen papieréw wartoSciowych oraz - docelowo
— przeprowadzanie rozliczen gotéwkowych i obrotu pa-
pierami warto§ciowymi za pomoca jednej platformy
technicznej i wspélnych procedur??.

6. Podsumowanie i propozycje dalszych badan

Analiza ksztaltowania sie wartosci wykorzystanych
wskaznikéw ilosciowych pozwala wyciagna¢ wnioski
odnos$nie do dynamiki integracji rynku pienigznego
strefy euro traktowanego jako catos¢, jak tez jego po-
szczegblnych segmentéw. Mozliwa jest réwniez oce-
na stopnia integracji poszczegélnych segmentéw rynku
pienieznego, w szczegdlnosci zas§ poréwnanie ich pod
tym wzgledem. Jednak pomimo wykorzystania wskaz-
nikéw iloéciowych do oceny stopnia integracji rynku
pienieznego traktowanego jako calo$é¢ nie mozna unik-
na¢ pewnej uznaniowos$ci. Do przyczyn tego stanu rze-
czy mozna zaliczy¢:

— brak powszechnie przyjetych ilosciowych kry-
teriéw oceny poszczegdlnych wskaznikéw integracjill,

10" Wigcej informacji na ten temat mozna znalezé w: ECB (2007f).

11 Takim kryterium moglyby by¢ wartosci tych wskaznikéw uzyskane w bada-
niach gospodarek, ktérych rynki pienigzne uwaza sig za w pelni zintegrowane.
Wymaga to jednak podjecia decyzji, ktéra gospodarka powinna stuzy¢ za punkt
odniesienia. Praktyczng przeszkoda takiego rozwigzania jest réwniez fakt, ze ba-
dania integracji rynku pienieznego sa podejmowane od niedawna i dotychczas
dotyczyly z reguly krajéow europejskich integrujacych sig w ramach UE. Brakuje
wiec publikacji wykorzystujacych analogiczne metody badawcze, odnoszacych
sig do innych gospodarek. Sytuacja ta pozostawia pole do dalszych badan nad
zagadnieniem integracji rynkéw pienigznych.
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— wielo$¢ istniejacych i potencjalnych ilosciowych
wskaznikéw integracji oraz metod ich konstrukgji, co powo-
duje koniecznoéé dokonywania ich arbitralnego wyboru,

— brak ilosciowych wskaznikéw syntetycznych in-
tegracji rynku pienigznego traktowanego jako calosc,
ktére pozwalalyby uwzgledni¢ wartoéci wskaznikéow od-
noszacych sie do poszczegélnych segmentéw rynku pie-
nieznego,

— ograniczenia zwigzane z dostepnoscia i poréw-
nywalnosciag danych statystycznych, uniemozliwiajace
wykorzystanie niektérych istniejacych i potencjalnych
wskaznikéw12,

Pomimo opisanego stanu rzeczy wydaje sie, Ze ana-
liza integracji rynku pienieznego na podstawie wskazni-
kéw ilosciowych ma niewatpliwg przewage nad wszelki-
mi analizami o charakterze jakosciowym, ktérych uzna-
niowos$¢ jest z koniecznosci o wiele wieksza. Uzycie od-
powiednich wskaznikéw iloéciowych zapewnia tym sa-
mym wiekszg obiektywnos¢ oceny. Zapewnienie kwan-
tyfikowalnosci badanemu zjawisku i uzyskanie wynikéw
w postaci liczbowej — z uwzglednieniem wszystkich za-
strzezen — ma réwniez wigksza warto$¢ poznawcza.

Podsumowujac wyniki przeprowadzonych w tym
opracowaniu badan integracji rynku pienieznego UGW
mozna wysnu¢ nastepujace wnioski:

1. Od czasu utworzenia strefy euro jej rynek pienigzny
wykazywal stopniowy wzrost stopnia integracji. Wyjatko-
wo dynamiczny wzrost integracji krajowych rynkéw pie-
nieznych przyszlych czlonkéw strefy euro byt widoczny
w trzech latach poprzedzajacych jej utworzenie.

2. Obecnie rynek pienigzny strefy euro cechuje sie
wysokim stopniem integracji, o czym $wiadczg warto$ci
wskaznikéw dotyczacych calego rynku, jak tez segmen-
téw niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
i transakgcji repo.

3. Proces integracji rynku pienigznego strefy euro
jeszcze sie nie zakonczyl. Swiadczg o tym: wystepujaca
dynamika wzrostu poziomu integracji, zréznicowanie
integracji poszczegélnych segmentéw, zréznicowanie in-
tegracji rynkéw instrumentéw o okreslonych terminach
zapadalnosci w ramach poszczegdlnych segmentéw.

Odnosénie do gtéwnych segmentéw rynku pienigz-
nego UGW wnioski z przeprowadzonych badan sg na-
stepujace:

1. Segment niezabezpieczonych depozytéw mie-
dzybankowych osiagnal bardzo wysoki stopieni integracji
i jest najbardziej zintegrowanym segmentem rynku pie-
nigznego strefy euro. Stopien jego integracji wykazywat
w badanym okresie dodatnig dynamike, ktéra w ostat-
nich latach znacznie si¢ zmniejszyta. Wskazniki opar-
te na cenach sugerujg wyzszy stopien integracji w przy-
padku depozytéw o dlugich terminach zapadalnosci,
a nizszy w przypadku depozytéw overnight. Swiadczy to

12 Skonstruowanie niektérych syntetycznych wskaznikéw integracji rynku pie-
nigznego strefy euro jest niemozliwe z powodu niedostgpnosci danych statystycz-
nych pozwalajacych skwantyfikowa¢ wagi jego poszczegélnych segment6w.



BANK | KREDYT Lwiecien 2008

o tym, ze pomimo bardzo wysokiego stopnia integracji
segment ten nie jest jeszcze w pelni zintegrowany.

2. Stopien integracji segmentu transakcji repo w la-
tach 2002-2007 cechowal sig stabilnoscig (co sugeruje
wskaznik oparty na cenach) lub znikomg dodatnig dyna-
mika (o czym $wiadcza wartosSci wskaznika opartego na
ilosciach). Obecnie segment ten jest wysoce zintegrowa-
ny, jednak nieco stabiej niz segment niezabezpieczonych
depozytéw migdzybankowych.

3. Segment krétkoterminowych diuznych papieréw
warto$ciowych jest najmniej zintegrowang czescig ryn-
ku pienigznego UGW. Wigkszos¢ wykorzystanych wskaz-
nikéw integracji sugeruje, ze w ostatnich latach stopient
integracji tego segmentu szybko sig zwigkszal.

Przedstawione w tym opracowaniu wyniki sa zgod-
ne z rezultatami wczesniejszych badan prowadzonych
przez innych autoré6w pod wzgledem wychwyconej dy-
namiki wzrostowej stopnia integracji rynku pienigznego
traktowanego jako calos¢. Wyniki badan sugerujg réw-
niez takie samo uszeregowanie poszczegélnych seg-
mentéw rynku pienieznego pod wzgledem osiggnietego
stopnia integracji, jak w przypadku tych badan, ktd-
re wyszczegdlnialy segmenty rynku pienieznego i oce-
nialy stopien integracji kazdego z nich. Odmienne niz w
czesci dotychczasowych badan sg uzyskane wyniki do-
tyczace stopnia integracji segmentu niezabezpieczonych
depozytéw miedzybankowych. Niektérzy autorzy wy-
ciagneli wniosek o pelnej integracji tego segmentu, pod-
czas gdy przeprowadzona w tym opracowaniu analiza
ksztaltowania sig wskaznikéw ilo§ciowych prowadzi do
wniosku, ze segment depozytéw miedzybankowych ce-
chuje si¢ bardzo silng integracja, ale jeszcze niepeina.

Wykazany za pomocg metod ilociowych brak pel-
nej integracji rynku pienigznego strefy euro jest skut-
kiem istnienia barier prawnych i ekonomicznych. Wsréd
nich najwieksze znaczenie majg przeszkody zwigzane z
fragmentacjg rynku papier6w warto$ciowych, zaréwno
krétkoterminowych diuznych papieréw wartosciowych,
jak i papieréw dlugoterminowych stanowiacych za-
bezpieczenie w transakcjach repo. Podejmowane ini-
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Aneks. Metody kalkulacji zastosowanych wskaznikow integracyi rynku pienieznego

zabezpieczonych pozyczek mig-
dzybankowych/miedzybankowych
transakcji repo (jako 61-dniowa
$rednia ruchoma)

przez EBC (2005c;
2006a; 2007c)

Wykorzystanie
Wskaznik pelmr e o s Metoda kalkulacji
tychczasowych pu-
blikacjach
Wskazniki cenowe
D: = \EE(;«C i=r)?
& '
gdzie:
D; - dzienne odchylenie standardowe przecietnego oprocentowania
w okresie ¢
Odchylenie standardowe prze- n; — liczba czlonkéw strefy euro w okresie ¢
cigtnego oprocentowania nie- Wskaznik obliczany 1; — $rednia arytmetyczna oprocentowania w strefie euro, obliczana

jako $rednia arytmetyczna oprocentowania w poszczegélnych
krajach (1, )

1, — $rednia arytmetyczna kwotowani [rjj] poszczegdlnych bankéw
z panelu EURIBOR/EUREPO (m,) z kraju ¢ w okresie t:

1
Fei=— Y7,
me 44

Do obliczania odchylen standardowych za okres przed wprowadzeniem
jednolitych stawek EONIA i EUREPO wykorzystywane sg dawne krajowe
stopy referencyjne rynkéw pienieznych obecnych czlonkéw UGW.

Réznice pomiedzy odchyleniami
standardowymi przecigtnego opro-
centowania miedzybankowych
transakcji zabezpieczonych i nie-
zabezpieczonych (jako 61-dniowa
$rednia ruchoma)

Wskaznik opracowany
przez autora opra-
cowania

_ yepo dep
By=Dy" =Dy ",
gdzie:
R; - r6znica w okresie t
D™ - odchylenie standardowe przecigtnego oprocentowania migdzyban-
kowych transakcji repo w okresie t
Df “? _ odchylenie standardowe przecigtnego oprocentowania niezabezpie-
czonych depozytéw miedzybankowych w okresie ¢

Wskazni

ki oparte na ilosciach

Udziat transakcji dokonywanych
pomiedzy bankami z réznych kra-
jow UGW w ich og6lnej wartosci
w segmencie niezabezpieczonych
depozytéw (repo) krétkotermino-
wych dluznych papieréw war-
tosciowych

ECB (2001; 2002a;
2003a; 2004; 2005a;
2005b; 2007a; 2007b);
Santillén et al. (2000a)

warto$¢ transakcji pomigdzy bankami z réinych krajow UGW w  danym segmencie x 100%
lo

warto$¢ wszystkich transakcji migdzybankowych w danym segmencie

Zrédtem danych do obliczen sq dane statystyczne EBC stanowiace pod-
stawe empiryczng publikacji Euro Money Market Study, Euro Money Mar-
ket Survey, Money Market Study, The Euro Money Market. Pochodza one
z badan ankietowych grupy 114 bankéw komercyjnych dziatajacych w stre-
fie euro, wybranej w celu zapewnienia reprezentatywnosci. Oprécz bankéw
z UGW w skiad grupy wchodzi kilkanascie bankéw spoza strefy euro (przede
wszystkim z Wielkiej Brytanii). Dane dotycza transakcji pomiedzy bankami
komercyjnymi w drugim kwartale kazdego z badanych lat. Nie uwzgledniaja
transakcji na rynku pienigznym dokonywanych pomigdzy badanymi ban-
kami a podmiotami niebedacymi bankami komercyjnymi. Szerzej na temat
metodologii badawczej stosowanej przez EBC w: ECB 20064, s. 6-7, 45-47.

Udziat krétkoterminowych diuz-
nych papieréw wartosciowych
wyemitowanych w strefie euro be-
dacych w posiadaniu podmiotéw
z innych krajéw (z wyjatkiem ban-
kéw centralnych)

Wskaznik obliczany
przez EBC (2006a;
2007¢)

2 2 Outstockij,t

vz
E MKTi+ 2 TOutstocki,i - 2 Tinstocki.i

gdzie:

i, j — kraje strefy euro

Outstockij,t - warto$¢ papieréw wyemitowanych przez podmioty z kraju
i posiadanych przez podmiotéw z kraju j w okresie t

MKT; ; - kapitalizacja rynku w kraju i w okresie ¢

TOutstock; ; — warto$¢ aktyw6w zagranicznych ogétem w kraju i
w okresie ¢

Tintstock;; — warto$¢ zobowigzan zagranicznych ogétem w kraju i
w okresie t
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Udziat transakcji pomiedzy pod-
miotami z r6znych krajow strefy

Cabral et al. (2002);

warto$¢ / liczha transakcji pomigdzy podmiotami z réznych krajow UGW

euro w wartosci (liczbie) wszyst- ECB (2006a; 2007c). warto$¢ / liczba wszystkich transakcji x 100%
kich rozliczen za po$rednictwem
systemu TARGET
Udziat pozyczek transgranicznych .
PUPRI . Wskaznik opracowany
w calosci pozyczek UdZIGIOHyCh warto$¢ transgranicznych pozyczek migdzybankowych udzielonych w obrebie strefy euro X 100%
o

przez banki komercyjne z UGW
innym bankom komercyjnym
z UGW (wedlug stanu bilansowego)

przez autora
opracowania

warto§¢ wszystkich pozyczek migdzybankowych udzielonych w obrebie strefy euro

Zestawienie miesigcznych wartoéci
operacji EBC na koniec dnia

Wskaznik opracowany
przez autora opra-
cowania

Wykorzystanie kredytu banku centralnego na koniec dnia oraz depozytu
w banku centralnym na koniec dnia w poszczegélnych miesigcach

Korelacja miesigcznego wykorzysta-
nia kredytéw banku centralnego
i depozytéw w banku centralnym

Wskaznik opracowany
przez autora opra-

Wspétczynnik korelacji liniowej Pearsona; szerzej w: Sobczyk (2002,
s. 238-239)

na koniec dnia cowanta

Wskazniki instytucjonalne
Udzial papieréw STEP w og6lnej
wartosci znajdujacych sig w $wia- Wskaznik opracowany

towym obiegu krétkoterminowych
dtuznych papieréw warto$ciowych
wyemitowanych przez podmioty
ze strefy euro

przez autora opra-
cowania

warto$¢ papierow STEP wyemitowanych przez podmioty z UG W w §wiatowym obiegu X 100%
lo

warto$¢ wszystkich krétk. dt. pap. wart. wyemitowanych w UG W w $wiatowym obiegu

Liczba systeméw rozliczania plat-
nosci rynku pienigznego

Wskaznik obliczany
przez EBC (2006a;
2006b; 2007c)

Liczba systeméw rozliczania ptatnosci rynku pienieznego na koniec
danego roku
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Abstract

This paper reviews the literature on one of the most
meaningful concepts in modern behavioural finance,
the overconfidence phenomenon. Overconfidence is
presented as a well-developed psychological theory,
with main facets comprising miscalibration, better-
than-average effect, illusion of control and unrealistic
optimism. The primary applications of overconfidence
in contemporary finance are analysed, from the
perspective of financial markets and corporate behaviour.
Experimental studies, formal models and analyses of
market data demonstrate that overconfidence at least
partially solves some financial market puzzles that
cannot be accounted for by standard economic theory.
Overconfidence in the corporate context may affect not
only a company’s internal financing structure, but also
its interactions with other market participants through
merger and acquisition activity.

Keywords: overconfidence, behavioral finance, investor
psychology, financial markets, corporate policies,
overconfident investors

JEL: D8, G1, G32, G34

W artykule przedstawiono przeglad literatury na
temat jednej z najwazniejszych koncepcji finanséw
behawioralnych: zjawiska nadmiernej pewnosci
siebie. Nadmierna pewno$¢ siebie jest ukazana jako
zaawansowana teoria psychologiczna, ktérej gtéwnymi
aspektami sg: brak kalibracji, efekt lepszy niz przecietny,
iluzja kontroli i nierealistyczny optymizm. Analizowane
sg zastosowania zjawiska nadmiernej pewnosci siebie
w teorii finans6w, w kontekscie rynkéw finansowych
i przedsigbiorstw. Badania eksperymentalne, modele
teoretyczne i analiza danych rynkowych udowadniaja,
ze nadmierna pewno$¢ siebie moze by¢ czeSciowym
rozwigzaniem niektérych zagadek rynku finansowego,
ktére nie sa wyttumaczalne w ramach konwencjonalne;j
teorii ekonomicznej. Nadmierna pewno$¢ siebie w
perspektywie przedsiebiorstw moze mie¢ wplyw nie tylko
na wewnetrzng strukture finansowania tych jednostek,
ale réwniez na ich interakcje z innymi uczestnikami

rynku poprzez mechanizmy fuzji i przejec.

Stowa kluczowe: nadmierna pewno$c siebie, finanse
behawioralne, psychologia inwestoréw, rynki finansowe,
polityka przedsigbiorstw, nadmierna pewno$¢ siebie
inwestoréw
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1. Introduction

Economics has been strongly increasing its
interdisciplinary characterin therecent years, extensively
using developments from sociology, psychology and
even neurology to better explain economic behaviour of
individual agents and whole markets. Nonetheless, the
depth of research in all these originally distinct fields
makes it very tedious to maintain a full picture of the
original idea, without the oversimplifying shortcuts.

In order to warn against such oversimplifications
in the area of behavioural finance, we review one of
the popular traits studied presently in finance, namely
the overconfidence phenomenon. On the intuitive level
overconfidence seems a clear concept and this may be
the reason for its somewhat scanty definitions used
in some behavioural finance research. The aim of this
paper is to present overconfidence as a well developed
psychological concept, and describe its origins, forms
and definitions, as well as to summarise the main
applications of overconfidence in the current finance
research. Our extensive treatment of overconfidence
in the psychological part aims to demonstrate that the
nature and reasons for overconfidence continue to be
discussed among psychologists, with some of them
going as far as to claim that the phenomenon itself does
not exist. Thus, applying overconfidence to economic
models as a “well-established fact” should be treated
with caution, as it seems to be a developing field within
psychology itself. In addition, putting together different
and distinct measures of overconfidence, which can be
found in some of the finance and economics literature,
is not necessarily practised by psychologists and
from that point of view may represent an important
oversimplification. Although “believing we know more
than we truly know” and “believing we are better than
others” may seem to mean almost the same thing,
psychological research sets these two beliefs clearly
apart. In our paper we outline the most important
aspects of overconfidence found in the psychological
literature to avoid similar misconceptions.

Our brief overview of finance research demonstrates
that applying even a general concept of overconfidence
allows to account for many phenomena in finance
that the standard economic theory does not explain.
Some examples are excessive trading volumes on
financial markets, persisting security misvaluations
or unfavourable acquisitions undertaken by some
companies. The economic effect of overconfidence on
financial markets and companies has been under closer
scrutiny for some time now and the studies continue to
grow, with the most important ones included into the
mainstream of finance research.

The paperis structured as follows: Section 2 provides
an overview of the main findings on overconfidence in
psychology, dividing it into miscalibration and positive
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illusions concepts. We present various definitions of
and reasons for overconfidence and review an important
discussion on its very existence among psychologists. We
conclude this part with a summary of expert calibration,
as studied by psychologists. Section 3 describes the
main applications of overconfidence in finance research,
split between the financial markets and the corporate
finance area. Section 4 concludes.

2. Overconfidence in psychology

The term “overconfidence” has been widely used in
psychology starting from the 1960s. As researchers in
other fields, including economics, have stretched its
meaning beyond its original definition, we will try to
include in our review the most popular extensions and
interpretations of overconfidence that are currently
being studied in economics and finance. Overconfidence
in psychology is most closely related to the calibration
and probability judgment research and the term
itself is frequently equalled with one of the forms of
miscalibration.? The most important extensions to this
definition scope, usually applied by economists, are
studies of overconfidence in the context of positive
illusions, i.e. the better-than-average effect, illusion of
control and unrealistic optimism. The review discusses
psychological studies on overconfidence separately for
each of the above categories, to highlight differences
between them, even if economists tend to regard them
jointly.

2.1. Overconfidence as miscalibration

In psychology, calibration is usually studied on the basis
of general knowledge questions generated by researchers
(e.g. comparisons of population sizes of different cities
or their geographical position). Experiment participants
answer sets of questions and after each particular item
(or after a set of questions or at the end of the whole task)
have to assess the probability that the given answer (or
the whole set) was correct. Appropriate calibration takes
place “if over the long run, for all propositions assigned
a given probability, the proportion that is true is equal
to the probability assigned” (Fischhoff et al. 1977, p.
552). Putting it bluntly, a well-calibrated judge is able to
correctly assess the amount of mistakes he makes.
Miscalibration is the difference between the
accuracy rate and probability assigned (that a given
answer is correct). Overconfidence has been defined
as a particular form of miscalibration, for which the
assigned probability that the answers given are correct
exceeds the true accuracy of the answers. This rough
definition of overconfidence as a form of miscalibration

1 See for example Brenner et al. (1996); Dawes and Mulford (1996); Fischhoff
et al. (1977; 1980).
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has been widely used by psychologists since the end of
the 1970s. An even shorter description was provided by
Oskamp (1965) in his analysis of psychologists’ clinical
judgment, where overconfidence is studied simply as an
excess of confidence over accuracy. Oskamp proved that
confidence in expressed judgment and accuracy of this
judgment lie far apart and they may diverge further, as
the confidence of a judge may grow during an evaluation
task, while his accuracy remains largely unchanged.
He found a significant mismatch between the level of
confidence (53%) expressed by clinical psychologists and
their diagnosis accuracy rate (28%), which indicated a
high degree of overconfidence, defined later by Fischhoff
et al. (1980, p. 108) as “an unwarranted belief in the
correctness of one’s answers”.

Oskamp’s general conclusions have been
specified further in later judgment calibration studies.
Overconfidence was found in a series of experiments,
including general knowledge questions, by Fischhoff
et al. (1977) and it proved especially strong for items
where the participants were certain, or almost certain,
of being right. Overconfidence prevails even if specific
instructions as to the nature of probability and
calibration are presented to experiment participants.
Introducing financial incentives to reward correct
calibration does also not change the picture (Fischhoff
et al. 1977). Improved calibration results from
instructing participants to consider reasons supporting
and opposing chosen hypotheses in the experiment of
Fischhoff et al. (1980). Overconfidence diminishes in
such a case due to a mixture of two results, a decrease
in declared confidence and an increase in the number
of correct answers. Important factors influencing the
level of overconfidence comprise also the presence (or
lack) of clear and rapid feedback, and a repetitive and
simple nature of the task, implying that calibration may
fluctuate (Lichtenstein et al. 1982; Russo, Schoemaker
1992). Nonetheless, the discussion as to whether
overconfidence is a steady trait or a dynamic process
subject to manipulation has not yielded conclusive
answers to date.

One of the essential concepts in overconfidence
research, identified already by Fischhoff et al. (1977), is
a so-called “hard-easy effect”. This finding demonstrates
that overconfidence surfaces mostly in difficult or
very difficult tasks, while easy tasks may generate
underconfidence (where the proportion of correct
answers exceeds expressed probability judgment). The
hard-easy effect was strongly confirmed by Lichtenstein
et al. (1982) and has been present in most calibration
research since then.

The next sub-sections will briefly outline two
important discussions among psychologists within
the miscalibration area, concerning the reasons for
overconfidence and its very existence.

Financial Markets and Institutions

Reasons for overconfidence

Despite extensive research on overconfidence, its origins
or reasons for its existence have not been clearly and
unanimously defined. Many researchers either take it for
granted, or analyse its degree, but its roots are still being
debated. Although this seems to be much more an area
of interest and further exploration for psychologists, its
meaning for other fields (such as economics) is crucial,
as only the identification of the origins of overconfidence
may allow to find measures mitigating it, or spurring it,
if necessary.

Several psychological reasons for overconfidence
emerge in the literature. Keren (1997) divides them
into cognitive and motivational ones (overconfidence
as a self-motivating mechanism). Similarly, Russo and
Schoemaker (1992) name cognitive, psychological and
motivational areas. Cognitive reasons include biases,
which may be alleviated by accelerated and accurate
feedback, counter argumentation, or careful consideration
of the problem. The motivational side exposes the need
to believe in one’s efficacy to make progress.

Within the cognitive process, various reasons may
lead to the misalignment of confidence and accuracy.
Overconfidence may arise due to faults in the process
of arriving at answers which are not readily stored in
memory, or the erroneous belief that answers are stored in
memory, when it is not the case. The reconstructive nature
of memory and perception creates room for errors, without
the subjects realising them. In addition, the selective
nature of memory, bringing the more “salient” items into
the foreground, causes further mistakes in generating
answers, while leaving the confidence levels unchanged
(Fischhoff et al. 1977). There is also no certainty as to when
miscalibration arises, be it while forming the confidence
judgment or later, while translating that judgment into a
probability (Fischhoff et al. 1980).

A partly cognitive and partly motivational reason for
overconfidence is a so-called confirmation bias, widely
explored in the literature. A confirmation bias arises
with the excessive usage of confirming evidence (for a
chosen hypothesis) and the negligence of contradictory
arguments by experiment participants. The improvement
in calibration following a specific instruction to consider
both kinds of evidence documented by Fishhoff et al.
(1980) strongly supports the role of the confirmation
bias in the emergence of overconfidence. In addition,
confidence judgments seem to be related primarily to
the amount and strength of supporting, rather than
contradicting, evidence and the latter has very little,
if any, bearing on the confidence judgment formation
as such (Fischhoff et al. 1980). The confirmation bias
argumentation thus implies that miscalibration is not
merely a cognitive mistake during the translation of
the confidence judgment into a numerically expressed
probability.
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The discussion of the reasons for overconfidence
also includes the hard-easy effect. Although in most
research this effect is a standard finding, some authors
claim that in fact (unnaturally) difficult questions are the
reason that overconfidence emerges at all and without
these no miscalibration is observed.? A more detailed
discussion of this can be found in the next sub-section.
An already mentioned factor influencing overconfidence
is the presence (or lack) of clear, rapid feedback, which
in some cases may lead to perfect calibration, such as
enjoyed by US weather forecasters (see research quoted
in Lichtenstein et al. 1982).

Originating from the faulty cognitive processing, the
nextimportant area of potential sources of overconfidence
emerges, namely the heuristics and biases argumentation.
Discussed in detail by Kahneman and Tversky (1982), it
points at three main heuristics that could play important
roles in spurring overconfidence, namely:

— the representativeness heuristic,

— the availability heuristic,

— the adjustment and anchoring heuristic.

The
phenomena such as base-rate neglect (ignoring prior

representativeness heuristic consists of
probabilities that directly impact the final probability),
sample size neglect (where generalised conclusions are
drawn on the basis of very small samples), misconceptions
of probability (including the “gambler’s fallacy”, where
spinning a roulette wheel is expected to “certainly”
result in a “red” after a series of “blacks”), insensitivity
to predictability (using rather the favourability of a
description than its reliability), illusion of validity
(confidence in items matching certain stereotypes, even
if their descriptions are unreliable) and, last but certainly
not least, failure to appreciate a regression to the mean
(assigning various causes to events which in fact are just
a regression towards the mean).

The availability heuristic causes people to assess
the frequency or probability of an event by the easiness
with which they bring to mind similar situations or
items. As a result more drastic events will seem more
frequent than is really the case, only because they are
remembered more vividly due to their drastic character.
Mlusory correlation is also part of the availability
heuristic, where people mistake co-occurrence of events
with interdependence between them. Anchoring and
adjustment heuristic can be observed when people
anchor their initial assessment at some level (which
may be completely random) and then adjust the final
judgment in relation to this anchor, but the adjustment
is usually not sufficient.

Griffin and Tversky (1992) confirm the importance
of the representativeness heuristic and the anchoring
and adjustment heuristic, concluding from their
studies that a role played by the “strength” of evidence
(i.e. its “extremeness”) largely exceeds that of its

2 See for example Gigerenzer et al. (1991); Juslin (1994).
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“weight” (predictive validity, credibility, sample size
etc.). Overconfidence emerges when strength is high
and weight is low. In a series of studies the authors
confirm also the existence of the hard-easy effect, with
overconfidence being dramatically high for extremely
difficult, “impossible” items.

Some researchers associate differing levels of
overconfidence with gender issues, which accommodates
the common belief of men being more confident than
women given the same level of knowledge. Nonetheless,
the link between gender differences and overconfidence
has not been unequivocally established. In an attempt to
demonstrate that women underestimate their abilities and
performance, Beyer (1990) establishes that expectancies
have a significant effect on self-evaluations, but the
men-women differences in overconfidence itself are not
very strong. No significant gender differences are found
by Lundeberg et al. (1994) in single item assessments of
confidence (as opposed to general confidence studies),
with comparable overconfidence emerging for both sexes,
especially for wrong answers. Meaningful discrepancies
in self evaluation (general evaluation of performance
on the whole task) and calibration (evaluation of single
items) in specifically masculine tasks performed by men
and women are demonstrated by Beyer and Bowden
(1997).3 However, the discrepancies between sexes
demonstrated by these studies are not dramatic and
depend on the context. Despite this, some economists
use gender as a proxy for overconfidence in financial
tasks, where men are inclined to feel more competent
than women (e.g. Barber, Odean 2001) and indeed
gender differences are confirmed.

The last, most extreme group of reasons for
overconfidence put forward by Gigerenzer et al. (1991),
are faulty procedures on the side of researchers studying
overconfidence. Gigerenzer et al. reject cognitive or
motivational factors influencing or causing overconfidence
and attribute it largely to a (biased) structure of the task
and its relation to the environment. If this is corrected,
calibration will be close to perfect. The major findings of
Gigerenzer et al. are presented below.

Overconfidence - fiction or fact?

A heated discussion among psychologists on the sources
of overconfidence and its prevalence was started, among
others, by Gigerenzer et al. (1991). They constructed
a new model of confidence, the probabilistic mental
model (PMM) and questioned the very existence of
overconfidence. They argued that its foundations were
faulty structures of studies rather than true cognitive
biases affecting judgments. According to the PMM,

3 A masculine task is a task at which both sexes believe that men perform bet-
ter. Beyer and Bowden (1997) use a sports question set as a masculine task and
a show business question set as a feminine task. Other examples of masculine
areas cited by Beyer and Bowden (1997) are e.g. mathematics, physics, technical
problems etc.
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people are good judges of what they know provided this
concerns their natural environment. Previous studies
would make subjects answer questions that were not
representative of their natural environments or, even
if they were, researchers hand-picked them so that
they were more difficult than it seemed, which caused
overconfidence to appear. Overconfidence disappears
if questions are chosen randomly and the hard-easy
effect does not always prevail. Depending on the task,
“overconfidence and the hard-easy effect emerge,
disappear, and invert at will” (Gigerenzer et al. 1991, p.
526). Despite the fact that these results were not confirmed
by other researchers, the “well-established” nature of
overconfidence has been put to further verification.*
Random selection of items was experimentally proven
by Juslin (1994) to significantly mitigate overconfidence,
while including hand-picked questions increased it. The
prevalence of overconfidence and the hard-easy effect as
a general cognitive bias across domains has been strongly
reduced and some results were associated with faulty
interpretations of regression effects (Dawes, Mulford
1996). The degree of overconfidence may be modified
by the distribution of correct and wrong answers and
the methodology of analysing the answer patterns.® A
random error component in judgment is introduced in
Soll’s (1996) modification of the PMM, where confidence
is a function of the validity of information and of the
random error. In this model, the interaction between
the random error and the environment, as well as
unrepresentative questions and biases, all contribute
to overconfidence, while the existence of the hard-easy
effect is proven experimentally, contrary to Gigerenzer’s
original findings. Further extensions of Gigerenzer’s
methodology comprise an introduction of a stochastic
component in judgment, in addition to various forms
of errors, and analysing factors like response modes
(half-range or full range), the structure of questions and
the participants’ learning process (Juslin et al. 1997). A
causal relation between the data analysis methodology
and subsequent calibration results is demonstrated by
Ayton and McClelland (1997), spanning diverse findings
from overconfidence as a methodological illusion
(Gigerenzer et al. 1991; Juslin 1994), through a strong
impact of random error (Soll 1996; Juslin et al. 1997),
up to overconfidence as a pervasive effect caused by
cognitive biases.

Numerous researchers argued with the above-
stipulated illusory nature of overconfidence, proving
the existence of miscalibration. Overconfidence may
not be “made to disappear” as claimed by Gigerenzer
et al. (1991) and Juslin (1994), as long as the questions
are difficult enough and thus the hard-easy effect

4 Griffin and Tversky (1992) confirm the existence of overconfidence in a gen-
eral knowledge task with randomly selected questions, representative of the
environment.

5 Note, however, that Wallsten (1996) does not regard such methodological mis-
takes as sufficient grounds to reject the existence of miscalibration as such.
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prevails.® As pointed out by Griffin and Tversky
(1992), an important role in spurring overconfidence is
played by biases, as people attach more attention to the
“strength” of evidence (“extremeness”) rather than to its
“weight2 (predictive validity, e.g. sample size, credibility
of arguments). Strength participates in the cognitive
processes at the stage of forming the initial hypothesis
and weight is only taken into account to adjust the
final answer, but this adjustment is usually not enough
to outweigh the mistakes made in forming the initial
impression. This is parallel to the processes of anchoring
and adjustment proposed by Kahneman and Tversky
(1982). Griffin and Tversky (1992) demonstrate that
overconfidence could be mitigated if people recognised
that evidence they use fits an alternative hypothesis
equally well. Overconfidence is found to reach its
maximum in single item evaluation and to drastically
diminish in assessments of overall task performance.
This has been found already by Gigerenzer et al. (1991)
and is sometimes used as an argument to reduce the
effect of overconfidence as such. However, the case-by-
case nature of decision making in general and the diverse
bases of single item and overall task performance does
not allow to dismiss miscalibration on these grounds.
As pointed out by Brenner et al. (1996), single items are
evaluated according to arguments for and against a given
hypothesis, while an overall judgment is formed on the
basis of perception of task difficulty, knowledge of the
judge, or past experience with similar tasks. Brenner
et al. (1996) experimentally demonstrates that if these
evaluations are based on the same evidence, they result
in miscalibration being equal.

The misconception of regression effects and their
interpretation as overconfidence put forward by Dawes
and Mulford (1996) are rejected by Griffin and Varey
(1996), which also introduce a differentiation between
optimistic overconfidence (belief that our favoured
outcome will occur in the future) and overestimation of
one’s knowledge (with no favoured hypothesis involved).
Aggregation and faulty analysis of data is recognised to
affect overconfidence, but it is not sufficient to make it
disappear altogether. Questionnaire studies of various
professions prove the existence of overconfidence
(Russo, Schoemaker 1992), with the exception of US
weather forecasters, where calibration is almost perfect.
This finding proves the crucial role of accurate, precise
and timely feedback in eliminating overconfidence,
both in the sense of miscalibration and the better-than-
average effect (Russo, Schoemaker 1992).” The analyses
of the development of calibration and probability
research done by Keren (1991) and Keren (1997) support
the hypothesis of robustness of overconfidence and
hard-easy effects, despite possible methodological flaws
in the process of measuring or assessing calibration.

6 See for example Griffin, Tversky (1992), Brenner et al. (1996).
7 Tor a detailed description of the better-than-average effect see section 2.2.
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Similarly, an overview of Klayman et al. (1999) finds
that even if question framing, response mode and
unsystematic error have all been experimentally found
to influence miscalibration and important individual
differences between levels of overconfidence emerge,
overconfidence as a phenomenon still prevails. More
recent meta-studies of overconfidence, including the
expert judgment study of Koehler et al. (2002) and
the summary of probability calibration of Brenner
and Griffin (2004) assume overconfidence as a well-
established fact, even if allowing for some criticisms as
to the methodology of measuring it or its various causes.
Brenner and Griffin (2004) propose their own structure
in calibration research, with the main areas being
optimistic overconfidence (building on the self-serving
bias, the better-than-average effect, unrealistic optimism
and illusion of control), confirmatory bias (seeking
evidence which confirms only our already formed,
original hypothesis), case-based judgment (the heuristics
and biases area), ecological models (e.g. Gigerenzer et al.
1991; Juslin 1994) and error models (e.g. Soll 1996). All
these fields are seen as possible causes or explanations
of miscalibration, with none of the aspects per se being
able to fully explain miscalibration. In our paper we use
a slightly different approach to overconfidence, similar
to the one applied by Glaser and Weber (2007), dividing
it into miscalibration and other positive illusions (better-
than-average effect, unrealistic optimism and illusion
of control). The last area in miscalibration studies, the
expert calibration, is shortly described below.

Expert calibration

Apart from the numerous experimental studies on
miscalibration of lay people (students answering
general knowledge questions), psychologists analysed
various professionals with respect to their potential
overconfidence. In general, the conclusions here are
mixed, depending on the profession and task difficulty.
Lichtenstein et al. (1982) found highly differing results,
with weak calibration displayed by physicians and
excellent calibration showed by US weather forecasters
and horse-betting commentators in a UK newspaper.
The crucial role of feedback here has already been
mentioned earlier in the paper. Griffin and Tversky
(1992) find experts better calibrated than lay people if the
predictability of a task is high, while experts are much
more prone to overconfidence than lay people if it is very
low. Juslin (1994) claims that if a task is generated on the
basis of an expert’s work environment, overconfidence
will not emerge. This clearly goes against the findings
of Lichtenstein et al. on calibration of physicians. Keren
(1997) on the other hand discusses bridge experts
calibration, with amateur players showing considerable
overconfidence and expert players calibrated almost
perfectly. He underlines the difference between accuracy
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(usually carefully studied) and resolution (also called
discrimination — an ability to judge whether an event
will take place or not), as there is no agreement
whether these are two forms of expertise or rather two
different kinds of expertise®. A meta-analysis of expert
judgment performed by Koehler et al. (2002) finds
mixed results for various professional groups, such
as physicians, weather forecasters, lawyers, business
professionals and sports experts. Overall, the existence
of systemic miscalibration is confirmed, but its strength
differs. Little evidence for optimistic bias is found, apart
from the situation where the judgments concern the
subjects themselves. Generally, probability judgments
reflect evidence supporting a given hypothesis (meaning
the “strength” of evidence), with little regard to the
reliability of that evidence (“weight”) or the base rate of
the outcome (prior probability that should be included
in the “final” probability). In addition, Koehler et al.
(2002) declare that while expertise improves resolution
(ability to discriminate between more and less likely
events) it does not ensure good calibration (ability to
assess a probability of a given outcome in itself).

2.2. Overconfidence as a sign of other positive illusions

Although psychological research primarily concentrates
on overconfidence seen as a form of miscalibration,
a part of psychological overconfidence studies extends
beyond that scope. The main secondary area relates to
positive illusions, including the better-than-average effect,
unrealistic optimism and illusion of control. Although
positive illusions are not in the foreground of psychological
debates on overconfidence, their impact is much more
pronounced in applied fields, such as economics and
finance. Moreover, some studies in economics and
finance do not precisely define overconfidence, and do
not introduce a distinction between the miscalibration
and positive illusions approach. Thus it is important
to keep these distinctions in mind for a more thorough
understanding of underlying psychological processes and
findings that directly influence the agents’ behaviour. In
the following sections we shortly describe each of the
main types of positive illusions, even if despite definitional
differences they frequently overlap in theoretical and
experimental studies.

Better-than-average effect

Psychological research has established that, in general,
people tend to have an unrealistically positive view of
themselves. Most of us, when comparing ourselves to a
group (of co-students, co-workers, random participants),
believe to be superior to an average representative of that
group in various fields. On the aggregate level this seems

8 This division is also discussed by other authors, e.g. Koehler et al. (2002).
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a statistical impossibility. Studies of a so-called “better-
than-average effect” attempt to determine whether and
to what extent people feel superior to their peers, what
reasons this may have and which areas it influences.
The better-than-average effect is often included by
psychologists in the overconfidence research, but it
is certainly overshadowed by miscalibration studies
within psychological literature. However, economists
have taken the better-than-average effect under closer
scrutiny, and it is frequently used as an equivalent of
overconfidence as such, with little or no attention paid
to the miscalibration phenomenon. In a sense, the better-
than-average effect can be seen as a form of miscalibration,
where the subjects are not comparing their answers or
performance to an “objective” benchmark (e.g. the true
size of a city in question) but to their subjective view
of the other subjects’ outcome. Thus the main question
here is not (or at least, not only) whether the subjects
believe their answers to be better than they really are,
but if they believe their answers are better than the
average answers.

The better-than-average effect may affect various
fields of human activities. A well-known study of the
better-than-average effect carried out by Svenson (1981)
demonstrated that while comparing themselves with
others, people generally believe to be more skilful and
less risky drivers than an “average” driver, without a
prior definition or knowledge on the “average” driving
skills. The better-than-average effect, as studied by
Taylor and Brown (1988), consists of various factors,
such as a belief that positive traits describe us more
accurately than an average person, an assessment of
others from the perspective of our own positive traits,
and a form of a self-serving bias in self-assessment. The
self-serving bias analysed by Taylor and Brown (1988)
makes people assign more responsibility for success and
less for failure to themselves, while others are not given
the same credit. The exception to the rule are relatives or
close friends, who are also granted the same favourable
treatment. Moreover, it may be extended even further
to “primitive” groups, implying that even a low level
of group integration may result in biased, favourable
treatment of group members. An extensive analysis of
self-serving biases in the attribution of causality can
be found in a meta-study by Miller and Ross (1975). Its
primary finding from extensive research indicates that
people tend to attribute own success largely to internal
reasons (such as knowledge, preparation) rather than
external ones (such as luck).

The existence of the better-than-average effect has
been proven in various experimental settings. Alicke
et al. (1995) study the better-than-average effect as
one of self-serving biases allowing people to maintain
a relatively high level of self-esteem. The better-than-
average effect is found to diminish if the object of
comparison is made to be a real person, any real person,
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about whom no further information is produced. This
reduction is more marked if a personal contact with the
comparison object is established, even if the contact
is limited to reading of video recording transcripts.
Nonetheless, even if diminished, the better-than-average
effect persists. Babcock and Loewenstein (1997) also
believe the better-than-average effect to be partly caused
by a self-serving bias, the existence of which they prove
in numerous experiments and find that it is pertinent
and difficult to alleviate. The bias they use is a tendency
to be biased towards our own interest and perceive
fairness as something which benefits ourselves. As a
result, agents believe their contribution to a joint task to
be higher than is really the case, and their information
processing for outcomes with personal involvement is
different than for those of third party involvement.

The existence of the better-than-average effect,
similarly to that of miscalibration, has also been
questioned in the literature. Its emergence was attributed
by Dunning et al. (1989) to the usage of ambiguous
definitions in psychological studies (such as e.g.
“competence”, “excellence”). Self-descriptions chosen
by experiment participants only seem overconfident,
or “better than average”, but in fact they are just
individual interpretations of a vague definition. Once
the definitions are no longer subject to interpretation but
are restricted and generated externally, the comparison
towards others becomes more accurate. This conclusion
of Dunning et al. (1989) may seem plausible, but the
important classification as to the acceptance of external
and strict definition limits its impact significantly. In
most cases people do use personal interpretations of
seemingly “objective” traits, and making them accept
new definitions, especially if these are less favourable
towards themselves, is questionable.

In the financial literature, a recent theoretical
study of Benoit and Dubra (2007) questions the claimed
irrationality of the better-than-average effect.” The
example of driving abilities is used to illustrate their main
point, where the population consists of high, medium
and low skilled drivers, with respective probabilities of
causing an accident of 0, 2/5 and 4/5. The skill levels are
accorded randomly, each with the same probability of
1/3. After the first period of driving, drivers assess their
skills in comparison to the remaining population and
come up with probabilities, derived according to Bayes’
rule, of 5/9 (high skill), 3/9 (medium skill) and 1/9 (low
skill). As a result, all drivers with no accident rationally
believe that there is a 5/9 chance that they belong to
the high skilled part of the population. As 3/5 of the
drivers would not have caused an accident, they all
have rational grounds to believe to be above average (or
mean, as indicated by the authors). The authors proceed
to formalise their approach, using a signalling model

9 This was pointed out by one of the referees. We are grateful for this
suggestion.
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framework, where the data is rationalised in various
ways depending on the usage of the median or mean
beliefs during comparisons to the general population.
Although the concept of “apparent overconfidence”, as
the authors call it, is very interesting, some assumptions
within the model differ from the usual overconfidence
framework. Both in the driving skills example and
throughout the paper, an assumption of rational learning
patterns is assumed, where people update their initial
beliefs using Bayes’ rules, after receiving their signals
and updating (in a rational pattern). The very important
concept of biased self-attribution, mentioned above and
discussed further in the financial literature context (e.g.
Daniel et al. 1998; Gervais and Odean 2001) is omitted
here, while other authors claim it to be an underlying
process of forming overconfident beliefs as such. Benoit
and Dubra (2007) also make a strong claim that if people
have no information about themselves (e.g. on some
unknown skill) they will rate themselves as average,
which we find somewhat controversial. They also claim
that overconfidence cancels out in the large population,
as they formally prove the existence of underconfidence
for difficult and overconfidence for easy tasks. This
stands in clear opposition to the well known hard-easy
effect (discussed in section 2.1), where under- and
overconfidence surface exactly in the opposite settings.
Nonetheless, we believe that the criticism of Benoit
and Dubra (2007) constitutes a welcome “rational”
direction in the analysis of the better-than-average effect,
which should not be taken for granted, neither in the
psychological nor financial literature.1?

Although the scope of psychological research on the
better-than-average effect is much narrower than that of
probability calibration, its application and analysis in
the field of economics and finance is more extensive. The
relative simplicity of the concept allows straightforward
comparisons between data sets, and potential survey
studies do not demand an advanced structure, unlike
much more detailed questionnaires on miscalibration.

Unrealistic optimism

Unrealistic optimism, or a so-called optimistic bias, is
frequently analysed in the context of the better-than-
average effect and biased self-attribution. In general,
unrealistic optimism towards the future can be seen as
an error in evaluating future events, either in the sense of
the better-than-average effect (e.g. when all or most people
believe their chances of achieving financial success are
higher than the “average” person’s) or in absolute terms
(when people believe their chance of winning a lottery are
higher than the true probability). The shortest definition
of several findings in that area could be “The future will
be great, especially for me” (Taylor, Brown 1988, p. 197).
In his famous paper Weinstein (1980) experimentally

10" See Benoit, Dubra (2007) for further references.
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analyses different aspects of people’s optimism towards
the future, with participants comparing their chances
of a potential fortune or misfortune to an average’
person. People are found to believe that positive events
are more likely to happen to them than to others, with
the opposite valid for negative events. This effect
increases for especially desired occurrences, events with
objectively higher probabilities and events perceived to
be controllable (such as e.g. passing an exam). People
believe that negative experiences would rather affect
a subjectively formed (and often wrong) stereotypical
“representative”, which obviously they do not resemble.
These comparisons clearly overlap with the better-than-
average research, with the qualification that they refer to
future events. Unrealistic optimism is reduced through
a careful re-examination of own and others’ chances and
reasons for success, but it does not disappear, which
indicates that it is not of a purely motivational origin
(reducing anxiety) but may be caused by cognitive
errors. The optimistic bias is persistent for both positive
and negative events, especially if these are perceived to
be controllable and people attach commitment to them
or have invested emotionally in them.

Illusion of control

Psychological research and common observation
demonstrate that people tend to believe they are able
to influence events which in fact are governed mainly,
or purely, by chance (Taylor, Brown 1988). An extreme
example of this illusion is an insistence on throwing
a dice personally as if it could then show a more
favourable result. Moreover, if people expect certain
outcomes and these outcomes do occur, the participants
are prone to assign them to their doing rather than luck,
and re-affirm their belief in control over a situation
where the only factor is probability.

The existence of illusion of control in purely chance-
driven tasks has repeatedly been proven experimentally,
with the participants convinced that their skill or past
experience can influence the outcome of predicting the
result of the task (Langer, Roth 1975). After some result
manipulations in a coin-tossing task, Langer and Roth
(1975) led rational participants to believe they are able
to better predict the outcome of coin-tossing than others
and were convinced that their success in predictions
was not pure chance, but that they were able to “control”
the outcome. If certain factors usually involved in
situations depending on skill, such as competition,
choice, familiarity or involvement, are introduced into
purely chance-driven tasks, individuals will believe
they control the tasks more than the probability itself
indicates (Langer 1975). Illusion of control is found by
Langer (1975) in a variation of experiments on chance-
driven tasks, including a participation of a confident or
a nervous competitor, choosing lottery tickets or being
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assigned one, engaging in familiar or unfamiliar lotteries
or chance games, making own guesses or through a
proxy. In all these situations participants are found
to express excessive confidence in their control over
outcomes of chance-driven tasks. A meta-analysis of
Presson and Benassi (1996) documents the prevalence of
illusion of control effects across a wide range of studies
and experimental variations. Situational variables which
were found to increase the illusion of control comprised
choice (people value lottery tickets with self-chosen
numbers more than those with randomly chosen),
outcome sequence (experiment participants receiving
positive feedback on a pure chance task in an early stage
of the experiment tend to believe their control to be
higher than the control of those with positive feedback
towards the end of the trial), familiarity with the task,
information regarding the outcome of the task and
active involvement in the task. Nonetheless, few authors
measure illusory control as such and frequently use
proxies instead. These proxies include the participants’
judgments of their prediction ability, judgments of
contingency, willingness to trade lottery tickets, or
even participants’ confidence on succeeding on a task.
Especially this last item makes illusion of control studies
closer to overconfidence. Indeed, Presson and Benassi
(1996) propose to use the term “illusory judgment”
instead, to better convey different effects found in the
underlying research, including participants’ judgments
of their prediction ability. This seems to align more with
the overconfidence definitions in term of miscalibration
than the effect of illusion of control per se.

To conclude this part, we would like to mention an
interesting finding presented by Taylor and Brown (1988)
in their study of relations between positive illusions
(unrealistically positive self-evaluations, exaggerated
perceptions of control and mastery and unrealistic
optimism) and mental well-being. The most “realistic”
participants, i.e. those scoring lowest on positive illusions,
are people with low self-esteem or mildly and severely
depressed. They are able to most adequately assess a
degree of control they exert over different events and most
precisely judge their chances for the future. However,
no causality has been established here, so it is not clear
whether a positive mood or belief in one’s potential, cause
positive illusions, or rather if these illusions make us
happier. Research on motivation does show that positive
beliefs are associated with a higher drive and effort to
succeed, and thus they may just constitute a self-fulfilling
prophecy. Nonetheless, the authors claim that people
distort reality to maintain their positive illusions, including
high self-esteem, belief in personal efficacy, control, and
optimistic view of the future. If this is truly the case, the
role of positive illusions and overconfidence as a whole
should not be underestimated, and its impact on economic
and financial behaviour in the real-world setting should be
carefully studied.

Financial Markets and Institutions

3. Overconfidence in finance

Economists started implementing psychological findings
into economic models starting in the 1970s, but the most
rapid development of that trend began in the 1990s. Since
then, overconfidence has also become a field of interest
for economists, mainly in the context of behaviour
on financial markets. Overconfidence is defined here
usually as an overestimation of one’s knowledge or
precision of private information, or the interpretation
thereof. Alternatively, an underestimation of variance of
signals or volatility of asset values are also considered.
Some puzzles found on the financial markets, which
previously could not be solved using the standard
economic theory, were successfully accounted for once
overconfidence of investors was assumed. These issues
include primarily continuing securities misvaluations,
excessive trading volumes and the disposition effect,
i.e. a tendency to sell well-performing stocks and
to hold on to losing ones. The potential presence of
overconfidence on the markets and its persistence in the
longer term spurred an on-going discussion on the well-
established idea of efficient markets and economic agent
rationality. Despite some scepticism among economists
on the existence and effect of overconfidence as such,
its prevalence on financial markets has been proven
repeatedly, through methods ranging from experimental
and questionnaire studies to formal models and financial
market data.

A field less explored is the existence and possible
implications of overconfidence in the corporate finance
context. Assuming the prevalence of overconfidence
as a common human characteristic, its existence in
the corporate environment may not be ruled out.
Nonetheless, research on its implications for corporates
has developed only very recently and remains a growing
field. The limited scope of available data presents
some obstacles, and its interpretation does not always
provide straightforward answers, unlike the investor
trading data from the financial market. The two main
directions of overconfidence research in the context of
corporate finance are studies of merger and acquisition
activities of corporates and analyses of internal corporate
financing structures. Corporate mergers and acquisitions
have been under academic scrutiny for some time
now and numerous researchers suggest that their
impact is not necessarily only positive in terms of
shareholder gains. This becomes especially interesting
nowadays, when large corporate “divorces” start taking
place.’ Overconfidence studies follow this critical path
and indicate that some mergers may originate from
overconfident CEOs overestimating their knowledge
or their positive influence on profitability of merged
companies, and the result for shareholders can prove

11 For example the split-up of Daimler and Chrysler in 2007.
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negative. As to the corporate financial structure, the
existing overconfidence research focuses on the optimal
proportion of debt versus equity financing of new
investments and a possible over-dependence on free cash-
flow in that respect. The timing of executing managerial
stock options is used as a proxy for overconfidence here,
as overconfident managers are prone to believe in their
ability to keep the share price rising so they refrain from
realising the options they hold. The potentially crucial
implications of overconfidence for the performance and
risk profile of corporates make this field an important
addition to the standard corporate finance models.

3.1. Overconfidence on financial markets

The presence and impact of overconfidence on
financial markets is analysed through experimental and
questionnaire studies, borrowed from psychology, and
through standard economic tools of formal modelling
and data analysis. The experimental and questionnaire
methodologies face the usual criticisms, including non-
representative sampling, small sample size, artificially
generated problems and laboratory conditions different
from the real-world environment. Nevertheless they
allow to outline new research directions and hypotheses,
which are subsequently analysed through formal
economic modelling and verified by market data analysis.
In the following sections we will present overconfidence
research referring to financial markets in the context of
all of the above tools.

Experimental and questionnaire studies

The existence of overconfidence on financial markets
is demonstrated experimentally in varying conditions.
Overconfidence of financial experts, including
professional traders and investment bankers, proves
higher than that of lay men (students) in different
experimental tasks (taken from the area of finance)
designed by Glaser and Weber (2005). Although personal
overconfidence levels across domains and tasks fluctuate,
a permanent rank-order is maintained confirming stable
individual differences. However, the frequently assumed
relation between the two aspects of overconfidence,
the miscalibration and the better-than-average effect,
is disconfirmed here. On an experimental asset market
with varying private information, constructed by Biais
et al. (2005), overconfidence of participants is diagnosed
through a general knowledge question set. Miscalibrated
(overconfident) agents perform worse than their better-
calibrated counterparts. In addition, despite the fact
that miscalibration itself is approximately the same for
both men and women, it reduces trading performance
in the experimental market only for men, who turn
out to be much more active traders than women. The

usual relation originating from investor data, stipulating

BANK I KREDYT Lwiecien 2008

that overconfident investors trade more, is not found
here.!? This may be partly due to a narrow definition of
overconfidence assumed by Biais et al. (2005), namely
the general knowledge miscalibration. This hypothesis
is confirmed in Glaser and Weber’s (2007) study of a
direct relation between investor overconfidence and
trading volume, where only the better-than-average
effect is demonstrated to correspond with higher
trading volumes. Miscalibration, defined here as overly
tight probability distributions and underestimation of
volatilities, bears no relation to trading volumes. Both
facets of overconfidence are measured by Glaser and
Weber (2007) through questionnaire studies and are
subsequently analysed in conjunction with investor
trading data, which is a rare and valuable study of direct
links between overconfidence and financial market
behaviour. Usually investor overconfidence levels are
determined with the use of proxies and, as a result,
the direct impact of overconfidence itself can be easily
questioned. The prevalence of all overconfidence facets
on an individual investor level is confirmed in a
large questionnaire study of De Bondt (1998). This
consists of the better-than-average effect, the illusion
of control and unrealistic optimism, as investors are
overly optimistic about the performance of shares they
themselves own but not about the level of the stock
index in general. Moreover, individual investors are
miscalibrated and their confidence intervals as to the
variability of security prices are always too narrow. In
addition, they underestimate the covariation in returns
between their own portfolio and the market index,
which again could originate from the better-than-average
effect (De Bondt 1998).

The potentially dynamic nature of overconfidence
remains one of the unresolved issues in psychology
and is also discussed in finance, especially in the
context of introducing appropriate incentives spurring
or diminishing overconfidence when needed. In an
experimental asset market where agents trade one risky
asset, Maciejovsky and Kirchler (2002) find the largest
overconfidence towards the end of the experiment,
when the participants gain more experience and start to
rely more heavily on their (overestimated) knowledge.
This finding indicates that overconfidence may be
subject to modifications, which goes back to the crucial
role of clear, rapid feedback in shaping individual
overconfidence levels (Russo, Schoemaker 1992).

Theoretical models
In behavioural finance models analysed below,
overconfidence is often interpreted as:

- investors overestimating the precision of their
information (sometimes more specifically: overestimating

12 For a more detailed discussion on trading volume and overconfidence please
see the sub-section “Financial market data”.
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private signals and underestimating the public ones),

- and/or investors underestimating risk, which
makes them e.g. hold riskier portfolios.

Assuming the existence of such (and similar) facets
of overconfidence, they are analysed as to their effects
on financial markets, including: excessive trading
volumes, trading profitability, short- and long-term
asset misvaluations and stock returns. Various scenarios
proving the persistence of overconfidence on the market
are also frequently modelled.

Odean (1998) assumes that traders, insiders and
marketmakers may unconsciously overestimate the
precision of their information and rely on it more than
is warranted, while traders display the better-than-
average effect, evaluating their information as better
than that of their peers. Such overconfident market
participants cause an increase in the trading volume.
The same results are demonstrated by Benos (1998) in
his model of an auction market with informed traders,
where again the participation of risk-neutral investors
overestimating the precision of their information leads
to an increased trading volume.l3 Overconfidence
can also lead to larger market depth and volatility
(Odean 1998; Benos 1998), as well as higher market
efficiency, lower expected results (utility) of traders,
market underreaction to new information of rational
traders (Odean 1998) and more informative prices
(Benos 1998).

There
overconfidence on trading profits. The speculative trading

is no consensus as to the effect of

model with asymmetric information constructed by Kyle
and Wang (1997) predicts that overconfident traders
with overly tight distribution intervals of private signals
may be perceived as trading more aggressively and may
make a higher profit than their rational opponents. A
similar conclusion is reached by Benos (1998), where
despite the fact that both overconfident and rational
traders realise each other’s propensities (to trade more
or less aggressively), the overconfident traders enjoy a
“first mover’s advantage” and achieve higher individual
profits. This does not result from higher risk-taking, but
is due to the aggressive trading approach. In the model
of De Long et al. (1990) noise traders also achieve higher
profits than rational traders, but this is a premium for
an increased level of risk they themselves create. De
Long et al. (1991) in turn examine noise traders who are
overconfident as they underestimate risk and thus the
assets they hold are more risky, but earn higher expected
returns.

On the other hand, Gervais and Odean (2001)
assume overconfident traders realise, on average, lower
gains, as they increase both trading volume and volatility,
which in turn negatively affect their trading results.
Daniel et al. (1998) in their model also demonstrate

13 Empirical studies of the excessive trading volume using financial market data
are discussed in the following section.
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that overconfident informed investors are loss-making,
on average, but indicate that profits of overconfident
traders can in some cases exceed profits of rational
investors, and indeed Daniel et al. (2001) make such an
assumption.

A broad spectrum of possible overconfidence effects
on the security market is analysed by Daniel et al.
(1998; 2001). The first model assumes that investors
are overconfident only towards private (and not public)
signals, similarly to Odean (1998).1% Daniel et al. (1998)
present a complex model of overconfidence and biased
self-attribution of investors, where security market under-
and overreactions follow — respectively — public and
private signals. Such overconfidence effects imply long-
run negative autocorrelation in stock returns and excess
volatility. Daniel et al. (1998) consider both static and time-
varying confidence. Adding a self-attribution bias to the
overconfidence effect, makes confidence fluctuate in the
model, similarly as in Gervais and Odean (2001).1% Investor
confidence increases after confirming evidence of previous
private signals is received. However, if previous private
information is disconfirmed, investor confidence falls only
slightly, if at all. This results in short-term momentum in
security prices (an overreaction), which is reversed in the
long run as further public information modifies the stock
price back towards the fundamentals. Other issues are also
studied within the overconfidence framework, including
detailed analysis of volatility around public and private
signals and relations between stock misvaluations and
selective events announcement effects.

Daniel et al. (2001) present an asset pricing model
with overconfidence causing a mispricing of securities in
equilibrium. The pricing errors are exploited by some rational
market participants through arbitrage, but are not fully
eliminated due to risk aversion. The model studies expected
future returns on securities as a function of both risk and
investor misvaluation. In order to jointly demonstrate the effect
of risk aversion, multiple risky securities and arbitrageurs,
Daniel et al. (2001) analyse only static overconfidence in a
single period, in contrast to the earlier intertemporal model.

Chuang and Lee (2006) put together a complex
theoretical model of major findings on overconfidence in
behavioural finance and then evaluate it empirically.16
They provide both theoretical and empirical evidence for
their four hypotheses: overconfidence causing investor
over- and underreactions to private vs. public information
(see Daniel et al. 1998, Odean 1998), experienced market
gains resulting in increasingly aggressive trading (e.g.
Gervais, Odean 2001; De Long et al. 1991; Kyle and Wang
1997; Benos 1998), persistent excessive volatility being due
to excessive trading of overconfident market participants

14 Similar assumptions are frequently made in other models, e.g. Hirshleifer
and Luo (2001).

15 The self-attribution bias is another name for the psychological effect of a
self-serving bias in self-assessment (described in section 2.2.), where success is
attributed to internal reasons (e.g. skill) and failure to external ones (e.g. luck).
16 See the next sub-section for the description of the empirical part.
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(Benos 1998, Daniel et al. 1998; Odean 1998; Gervais,
Odean 2001), and overconfident traders underestimating
risk (Hirshleifer, Luo 2001 - see below).1”

Persistence of overconfidence on the market in
the long term is modelled by various authors through
different mechanisms. Fund management companies may
promote overconfidence through incentive schemes, to
profit from the traders’ more aggressive behaviour (Kyle,
Wang 1997). Basing on the concepts of informational
cascades, herding and group selection, Bernardo and
Welch (2001) show how overconfident individuals
provide their social groups with valuable information.
Such “outsiders” behave against the general “herding”
direction of their group, and although this may be to the
individuals’ detriment, it allows the group to explore
possibilities that otherwise would not be considered.
Thus groups with a certain proportion of overconfident
“entrepreneurs” have an evolutionary advantage over
groups with no overconfidence, and overconfidence
can survive. Even in the dynamic approach of Gervais
and Odean (2001), despite the fact that overconfidence
is driven out of the market on an individual basis, it
remains present on the aggregate level. The authors
assume biased self-attribution, where people attribute
success more to their own doing rather than to external
factors (such as luck) and overconfidence is allowed
to change over time and be influenced by learning. In
consequence, originally rational traders may learn to
be overconfident in a dynamic process, as they wrongly
link their success in forecasting dividends with superior
own abilities. At a certain point, however, experienced
traders recognise their true abilities, benefiting from
frequent, rapid and clear feedback and their individual
overconfidence diminishes. Nonetheless, overconfidence
on the aggregate level is not driven out of the market, as
old, better calibrated traders die or leave the market and
new overconfident ones arrive constantly.

Another potential reason for overconfidence
persisting on the market is presented by Hirshleifer and
Luo (2001). Overconfident traders are more aggressive
than their rational counterparts in exploiting mispricings
brought about by noise or liquidity traders. As a result,
they are more profitable, too. They trade aggressively
due to two effects: their underestimation of risk and
overestimation of own trading strategies. Even without the
underestimation of risk, crucial in De Long et al. (1991),
the model of Hirshleifer and Luo (2001) demonstrates
that the high profits of overconfident traders would
also arise, solely due to the second effect, being simply
the overreaction in mean assessments by overconfident
investors, making them exploit their information more
intensely and thus trading more aggressively. As a result,
given a replication of trader types in accordance to the

17" All of these items are presented throughout this section (in a slightly differ-
ent order), and the theoretical part of Chuang and Lee (2006) is largely based on
the original models mentioned, so we shall not develop it further.
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profitability of their trades, overconfident traders survive
in the long run.!® This conclusion of Hirshleifer and Luo
(2001) is strengthened in a dynamic setting, as they
assume that overconfident traders learn very little (if at
all) from past experiences, due to the already mentioned
self-attribution bias. Overconfidence can thus persist
even if overconfident traders lose money. Hirshleifer and
Luo (2001) hold trader confidence steady also during
periods of high profitability. This is unlike the dynamic
learning model of Gervais and Odean (2001), where
confidence fluctuates depending on trading outcomes,
which intuitively seems closer to the reality of financial
markets.

Financial market data

Despite the numerous experimental and questionnaire
studies, as well as the rapidly developing field of
theoretical modelling, it is the analysis of financial market
data that has marked a turning point in overconfidence
research in finance. The widely quoted works of Terrance
Odean and the co-authors (see: Odean 1999; Barber,
Odean 2000; 2001), analysing trading data of individual
investors taken from a large US brokerage firm, allowed
overconfidence to evolve from a neglected psychological
side-effect to a widely accepted factor influencing
financial markets and investor behaviour. Following
Odean’s lead, this field of analysis continues to develop,
despite the ever-present difficulties in obtaining suitable
investment data.

The high turnover rates observed nowadays on
world stock exchanges cannot be accounted for by
the trading needs of rational investors. In fact, the
profitability of active trading may equally be questioned,
among other things through the existence of a so-called
disposition effect, a tendency to hold on to losing
securities and to sell the well-performing ones.'® Odean
(1999) proves this effect on a 1987-1993 data set of
10,000 accounts with trading records obtained from a
US brokerage house. He finds that a frequent portfolio
turnover not only does not guarantee higher income, but
may be detrimental to the final result.

One of the possible explanations for the excessive
trading volume in financial markets overall is the
overconfidence hypothesis. The fact that trading is
excessive can be proven, among others, by the lower
performance of active traders in comparison to those
who trade less. Such results are demonstrated by
Barber and Odean (2000) on the 1991-1997 trading
records of over 35,000 US households taken from
a nationwide brokerage firm. The accounts with the

18 Hirshleifer and Luo (2001) show that overconfident traders can even fully
drive rational peers out of the market, if they display a sufficiently high degree of
risk aversion, and there is a large volatility of noise trading or of the underlying
security payoff.

19 The disposition effect and its implications are described in detail by Shefrin
and Statman (1985).
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highest turnover are the lowest performers. Following
down that path, the link between overconfidence and
excessive trading volume is established on the same
data set by Barber and Odean (2001). Gender is used
as a proxy for overconfidence, basing on psychological
research stipulating possible higher overconfidence of
men, especially in tasks perceived to be masculine.?0
Although in fact psychology does not unanimously link
gender to overconfidence, Barber and Odean (2001)
confirm that overconfident traders (men) in their sample
trade more than women. As a result, the performance of
men is more hurt by excessive trading.

Chuang and Lee (2006) use data of US listed
companies in the period of 1963-2001, to prove a
variety of effects of overconfidence on financial markets.
They find evidence for overreactions to private and
underreactions to public signals, as well as the existence
of the short-term momentum and long-term reversal,
such as those suggested by Daniel et al. (1998). The
assumptions of Gervais and Odean (2001), that trading
profits induce overconfident investors to trade more
frequently, are also confirmed empirically, both by
Chuang and Lee (2006) and by Statman et al. (2003).
In addition, Chuang and Lee (2006) provide support for
investors displaying a self-attribution bias (putting more
weight on their forecasts that prove to be correct, and less
on those that turn out wrong), for high market volatility
being due to the presence of investor overconfidence,
and for overconfident investors being prone to trade
more in relatively riskier securities, after experiencing
market gains.

An increasing amount of research emerges where
overconfidence in financial analysts’ forecasts is
analysed. The studies are based on large samples in
the form of long-running panel data, are recurrent,
and therefore distinct from the usually small-scale,
targeted questionnaire studies described above. Based on
survey data of financial market participants in Germany
and using their confidence interval assessments of
the stock exchange index DAX six months in advance,
Deaves et al. (2005) study overconfidence of financial
experts, defined here explicitly as miscalibration. Market
participants are not only clearly miscalibrated, but their
past success leads to higher overconfidence, both on the
individual level and equally on the market as a whole.
The same conclusion for individuals is reached by
Hilary and Menzly (2006) on a large 1980-1997 sample
of financial analyst predictions of corporate quarterly
results. These empirical findings are in line with the
model of overconfidence as a dynamic process rather
than a stable trait (Gervais, Odean 2001). No consensus
as to the learning from experience is reached however,
as Deaves et al. (2005) do not confirm this, while both
Gervais and Odean (2001) and Hilary and Menzly (2006)

20 See Section 2.1. “Reasons for overconfidence” for a description of masculine
tasks. Barber and Odean (2001) assume finance to also be a “masculine” area.
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find that past experiences allow forecasters to realise their
true abilities and adjust their assessments accordingly
(even if this adjustment is short-termed only, as in Hilary
and Menzly 2006). Friesen and Weller (2006) estimate
their theoretical model of overconfidence and cognitive
dissonance, defined as a “psychological discomfort
that accompanies evidence that contradicts one’s prior
beliefs or world view” (p. 342), which lies close to the
confirmatory bias phenomenon (i.e. a tendency to seek
evidence confirming our already formed hypothesis and
disregard evidence contrary to our beliefs). Friesen and
Weller (2006) formally prove overconfidence of financial
analysts, seen as an overestimation of private information
value, and verify it empirically using earnings forecasts.
Interestingly, analysts seem to accommodate for the
cognitive bias in the behaviour of other analysts, but do
not apply it to their own forecasts.

3.2. Overconfidence and corporate finance

Overconfidence research concerning financial markets
has continued to develop rapidly since the 1990s.
Studies of overconfidence in the corporate context,
however, are not equally advanced and are much less
numerous. An easier access to data sets, such as analysts
forecasts, stock market performance and turnover, and
their potentially more straightforward interpretation
could play a role here. Moreover, an internal nature of
decision making within corporate structures make it
challenging to separate overconfidence from other factors
that affect corporate performance. To date, two main
directions in the overconfidence research on corporates
have emerged: analysis of mergers and acquisitions and
corporate financial structure studies.

Mergers and acquisitions

An early work on the role of overconfidence in mergers
and acquisitions (m&a’s) by Roll (1986) stipulates that
these may not be driven only, or primarily, by potential
gains detected by the acquirer, but may result from
managerial hubris. Although overconfidence as such is
not named explicitly here, managerial hubris understood
as “an overbearing presumption of bidders that their
valuations are correct” (p. 200) lies very close to later
definitions of overconfident traders, who overestimate
the precision of their information and are willing to
act on it (e.g. Odean 1998). The potential downside of
managerial hubris in mé&a activities is overpaying for
target firms and negative net final effects of acquisitions
for combined shareholders, in terms of stock valuation.
At the same time, the role of individual, managerial
decision-making in m&a’s is underlined, building a
solid argument against a later theory of Fama (1998) on
behavioural anomalies cancelling out in the aggregate on
an efficient market. Acquisitions are obviously strongly
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driven by company CEOs or management boards at best,
which do not have the same potential of cancelling out
individual irrationalities as e.g. a population of traders in
a financial market. Although Roll himself demonstrates
mixed evidence for gains and losses from mergers,
the important conclusion that behavioural biases may
influence m&a’s paves the way for further research.
Loosely following Roll’s argumentation, Malmendier
and Tate (2006) analyse corporate m&a’s empirically,
using a 1980-1994 data set for nearly 400 US companies.
An innovative proxy for overconfidence is constructed,
building on the concepts of biased self-attribution
(CEOs attribute the success of their companies to their
own influence) and the better-than-average effect (they
believe their company will perform better than others
on the market), with unrealistic optimism and illusion of
control coming into play as well. Overconfident CEOs are
assumed to delay the execution of stock options they have
received (as compensation), because they “overestimate
the returns they can generate in their own company”
(Malmendier, Tate 2006, p. 1-2). As a result, they believe
that the stock price of their company shares will continue
to rise. This first measure is completed by a second,
more straightforward proxy for overconfidence, namely
the press portrayal of CEOs presented in the leading
business publications.?! Thus identified overconfident
CEOs in the sample are empirically proven not only to be
more likely to conduct mergers than their rational peers,
but the mergers they perform are also prone to be much
less favourable. These are for example acquisitions of
companies outside the core activities of the acquiring
firm, considered in the literature as potentially value-
destroying. In addition, overconfident CEOs believe
their companies to be undervalued and prefer internal
financing, making merger activity dependent on free
cash-flow or abundant internal resources.”? Moreover,
acquiring firms headed by overconfident CEOs suffer
from higher negative price effects on stock prices
than their rational counterparts, following merger
announcements. As a result, overconfident CEOs not
only engage more actively in acquisitions of little, if any,
added value for their shareholders, but also possibly pay
higher premiums for these bids.

Corporate structure

A frequent reference point in research on overconfidence
and potentially biased behaviour in the corporate context
is a questionnaire study done by March and Shapira
(1987) on risk taking attitudes of managers. Although it
does not target overconfidence per se, it demonstrates
that managerial decision making diverges significantly
from the standard decision making theory. Managers do

21 The two overconfidence measures are found to correlate and both are used.
22 Tor the belief of CEOs in undervaluation of their companies, see also the
next section.
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not view risk in strictly probabilistic terms and reducing
it into a single number is viewed with scepticism.
The magnitude of possible loss matters more than its
likelihood, and risk in general is approached much more
intuitively than implied by standard decision research.
On the other hand, managers seem to be under the
impression that they are able to, at least partially, control
risks and in that respect they view themselves as risk
takers rather than gamblers, which can be seen as an
illusion of control. At the same time, managers believe
they are more risk-seeking than their colleagues, which
in conjunction with a view that “good managers have
to take risks” demonstrates a clear better-than-average
effect.

Astrikingand very strong presence of overconfidence,
mainly in terms of the better-than-average effect and
unrealistic optimism, is demonstrated in an experiment
on business start-ups performed by Camerer and Lovallo
(1999). Although the majority of potential business
founders recognises that most new businesses fail,
they predict their own profit to be positive. As a result,
despite the existing and easily available statistics on
a high proportion of new business failures, there will
always be an excess of start-ups in comparison to market
capacity. This is caused by overconfidence of business
founders, who strongly believe in their relative skill.
The experimental results of Camerer and Lovallo (1999)
confirm the better-than average effect in the behaviour
of most business owners, who forecast negative returns
for an average market participant, with themselves
being an exception to the rule. Overconfidence becomes
even stronger when subjects self-select into skill-related
sessions, knowing that other participants of these
sessions have self-selected too and thus their peer group
“quality” is likely to be high. Camerer and Lovallo (1999)
name this a “reference group neglect”, which potentially
prevents people from gathering enough information
on a peer group while entering into a competition.
Participants are thus insensitive as to whether their
competitors are forced to compete or choose to compete.
An important implication arises here for hierarchical
tournaments, where winners gradually advance to higher
levels of competition. Overconfidence on each level is
prone to increase, instead of decreasing, as implied by
standard rational assumptions. Camerer and Lovallo
(1999) link the reference group neglect with the “inside
view” concept of Kahneman and Lovallo (1993). There,
the focus lies on own abilities and resources and little
attention is paid to statistical data or analysis of similar
cases, leading to faulty judgment and biased forecasts.

Unrealistic optimism in a corporate setting is
exposed in Heaton’s (2002) theoretical model, where
overconfident managers “systematically overestimate the
probability of good firm performance and underestimate
the probability of bad firm performance” (p.33). As
a result, optimistic managers believe their company
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securities to be undervalued by the market and thus
they prefer to finance potential new investments through
internal funds, i.e. free cash flow. The availability of free
cash flow is regarded to have diverging effects, depending
on the corporate setting. It is viewed as positive in cases
when in its absence profitable investments would be
dropped because of the excessive cost of external
financing, wrongly assessed by overconfident managers.
On the other hand, overconfident managers also tend to
overvalue the firm’s future cash flows and investment
opportunities, and in the presence of free cash flow
they may undertake investments with negative net
present value. Free cash flow has a negative impact
in this case. Another important prediction later used
by other researchers in the overconfidence context
is the pecking order of capital structure preferences,
which assumes that managers display the strongest
preference for internal financing, followed by debt,
and then by equity. The bulk of Heaton’s (2002)
model was empirically verified by Malmendier and
Tate (2005) on a corporate panel data for nearly
500 largest US companies between 1980 and 1994.
Managerial optimism is extended here to more general
overconfidence, defined as an overestimation of own
skill (the better-than-average effect) and biased self-
attribution. Overconfidence is assessed using a proxy
of a delay in stock option execution and additional
stock acquisitions by CEOs, which thus reveal that
they overestimate a positive influence they personally
exert on the value of company share prices in the
future. Malmendier and Tate (2005) follow Heaton’s
(2002) argumentation, stipulating that overconfident
CEOs consider the market valuation of their company
as too low and restrict external financing through new
share issues, so that the existing (undervalued) shares
are not diluted any further. The data confirms these
hypotheses, and managers identified as overconfident
through the delay in stock option execution measure
are found to make corporate investments more a
function of cash flow than their non-overconfident
peers. In consequence, the level of investment in
companies with overconfident CEOs depends on
the abundance of free cash flow and may be sub-
optimal. This is an alternative explanation to the
traditional solutions of the problem of investment
distortions, namely the misalignment of managerial
and shareholder interests and asymmetric information
between corporate insiders and the capital market. As
a result, standard measures undertaken to mitigate the
corporate investment distortions, such as stock- and
option-based compensation are unlikely to be effective
due to managerial overconfidence (Malmendier, Tate
2005).

Using survey data from CFOs in US corporates
for the period 200162006, Ben-David et al. (2007)
find significant miscalibration in predictions of short-
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and long-term stock market returns. The usual results
from psychological research are confirmed, as the
provided distribution probabilities prove too narrow
in comparison with confidence intervals. However,
the index constructed by Ben-David et al. (2007)
measures overconfidence also in terms of unrealistic
optimism rather than purely standard miscalibration,
usually understood as an overestimation of one’s
knowledge. In addition, this optimism is not company-
specific, but regards the general performance of the
stock market. Stipulations of the dynamic nature of
overconfidence (Gervais, Odean 2001; Hilary, Menzly
2006) are confirmed, as better recent performance of
the market as a whole and the specific company as such
both result in higher confidence of predictions in the
subsequent period. Overconfidence grows weakly with
age, education and skill but is unrelated to professional
experience or gender. Ben-David et al. (2007) also find
empirical support for corporate policy assumptions of
Heaton (2002) and Malmendier and Tate (2005), as firms
of overconfident CFOs are found to behave as if they
were undervalued by the market. Corporates employing
overconfident CFOs rely more heavily on cash flow, have
higher average investment (in particular in acquisition of
other firms), hold longer maturities of debt, and perform
higher own share repurchasing following a share price
decline and lower share issue following a share price
increase.

Despite the fact that overconfidence in the corporate
context needs further research, the results presented
above demonstrate that it may affect profitability and
financing structure of companies, as well as their growth
through acquisitions, indirectly determining the returns
or losses generated by potential shareholders.

4. Conclusion

Stemming from research on calibration and

probability, overconfidence has become an
important interdisciplinary concept. Its structure
and development are currently studied from both a
psychological and an economic perspective. Some
discussions, as to the origins of overconfidence, its
dynamic or stable character and its dependence on the
study context, continue in both fields.

effect of

overconfidence on individuals and markets, be it in

The existence of an economic
the context of miscalibration or positive illusions, has
been established through both theoretical models and
financial data analysis. Puzzles such as excessive trading
volumes or security misvaluations on financial markets
can be explained at least partly with reference to
overconfidence. Even if the degree and direction of the
effect of overconfidence on some variables, such as
trading profits, are not agreed upon, the phenomenon
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itself has been helpful in explaining a significant
range of financial market phenomena. Overconfidence
in the context of corporate finance has potentially
an even larger meaning. The individual character of
decision making in companies, on the level of CEOs
and management boards, not only allows for personal
biases such as overconfidence, but may even strengthen
them. In corporates there is no critical mass of other,
rational participants with the same degree of power
(as e.g. other traders on financial markets) that could
cancel out overconfident managerial decisions. As a
result, overconfidence could potentially play a much
more significant role in the decisions made in the
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corporate environment. However, an early stage of
research in that field does not yet provide answers to
such questions as whether overconfidence effects are
positive or negative, or if there exists an “optimal” level
of managerial overconfidence, from the point of view of
company profits. Although establishing causality proves
challenging here, innovative proxies for overconfidence,
such as the stock option execution delay proposed by
Malmendier and Tate (2005) pave the way for further
research. Last but not least, a growing cooperation
between psychologists and economists offers more
chances to fully draw from both disciplines and build
more coherent, common concepts.
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Poczatek XXI wieku przyniést prawdziwa rewolucje
w teorii ekonomii, zwigzang z odejéciem od jednego z
najbardziej fundamentalnych zatozen ekonomii neo-
klasycznej — zalozenia o istnieniu tzw. reprezentatywnej
firmy, ktorej zachowanie miato odzwierciedla¢ zacho-
wanie przecietnej firmy w gospodarce. W szczeg6lnosci
w ramach tego zalozenia przyjmowano, ze wszystkie fir-
my nalezace do danej galezi sg symetryczne, czyli ma-
ja taka sama technologie produkcji, co skutkowalo ta-
kim samym poziomem produktywnosci. W rezultacie li-
teratura ekonomiczna przez wiele lat zaniedbywata po-
jecie tzw. przewagi konkurencyjnej, bedacej domena po-
jedynczej firmy, koncentrujac sig raczej na pojeciu prze-
wag absolutnych lub komparatywnych ksztaltowanych
na poziomie ogélnonarodowym. Odejscie od zalozenia
o reprezentatywnej firmie umozliwito w ostatnich la-

Andrzej Cieslik”™

tach zblizenie poglagdéw prezentowanych w literaturze
z dziedziny ekonomii oraz z dziedziny zarzadzania,
w ktorej przewaga konkurencyjna firmy odgrywata za-
wsze bardzo istotng role. Zblizenie obu srodowisk wi-
da¢ bardzo wyraznie na przykladzie literatury zwia-
zanej z ekonomia migdzynarodowa oraz z biznesem mie-
dzynarodowym.

W ekonomii migdzynarodowej — ze wzgledu na jej
bardzo sformalizowany aparat badawczy oraz do nie-
dawna obowigzujgce zalozenie o symetrycznoséci firm
— nacisk tradycyjnie ktadziono na charakterystyki kra-
jow oraz galezi, a nie poszczegdlnych firm, ktérych
badanie bylo raczej domena nauk o zarzadzaniu. Ta-
ka sytuacja miata miejsce zaréwno w tradycyjnej teo-
rii handlu zagranicznego opartej na neoklasycznych za-
tozeniach: konkurencji doskonalej, stalosci przychodéw
skali oraz jednorodnosci produktéw, jak tez w tzw. no-
wej teorii handlu zagranicznego, ktére rozluznila te za-
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ozenia dzigki wprowadzeniu do teorii handlu zdobyczy
teorii organizacji rynku (industrial organization) na prze-
fomie lat 70. i 80. ubieglego wieku. Nowe techniki mo-
delowania, zwigzane z modelowaniem konkurencji nie-
doskonalej, rosnacych przychodéw skali oraz zréz-
nicowania produktéw, zapoczatkowaly nowg fale roz-
woju teorii handlu zagranicznego. Zachowaly jednak
zalozenie o identycznosci firm pod wzgledem tech-
nologicznym, co oznaczalo takie samo uczestnictwo
wszystkich firm w handlu migdzynarodowym czy bez-
posrednich inwestycjach zagranicznych.

Tymczasem w znacznie mniej sformalizowane;j li-
teraturze dotyczacej dziatalnosci biznesowej, opartej
gltéwnie na studiach przypadkéw, od dawna byto wiado-
mo, ze firmy z danej galezi nie sg jednorodne. Majg m.in.
rézne strategie wchodzenia na rynki migdzynarodowe,
nie tylko poprzez eksport czy bezposrednie inwestycje
zagraniczne, ale réwniez dzieki zakladaniu spélek typu
joint venture czy udzielaniu licencji firmom lokalnym.
Jednak dopiero poprawa dostgpu do bardzo szczegélo-
wych baz danych mikroekonomicznych na poziomie fir-
my jasno pokazala, ze takie zalozenie jest na diuzszg me-
te nie do utrzymania. W szczegélnosci najnowsze for-
malne badania empiryczne w dziedzinie ekonomii mie-
dzynarodowej, wykorzystujace mikroekonometryczne
techniki analizy danych statystycznych, doprowadzity
ostatecznie do uzyskania odpowiedzi na wiele waznych
pytan, dotyczacych m.in. zwigzku migdzy poziomem
technologicznym firmy a jej uczestnictwem w procesach
globalizacji gospodarek narodowych poszczegdlnych
panstw.

W $wietle tych najnowszych badan o charakterze
mikroekonomicznym okazalo sie, ze to wlasnie fir-
my o najwyzszym poziomie rozwoju technologicznego
i najwyzszej produktywnosci sg najbardziej sklonne do
podejmowania dziatalnoéci na rynkach miedzynarodo-
wych za posrednictwem eksportu i bezposrednich in-
westycji zagranicznych. Z kolei firmy o nizszym po-
ziomie rozwoju technologicznego i nizszej produktyw-
nosci ograniczaja si¢ do dzialalnosci na rynkach kra-
jowych, regionalnych lub lokalnych. Badania te umoz-
liwily réwniez zrozumienie wielu zjawisk na poziomie
makroekonomicznym. W szczegdlnosci pozwolily na za-
koniczenie wieloletnich sporéw woké! polityki promocji
eksportu. W dotychczasowych debatach argumentowa-
no bowiem, ze to wlasnie promocja eksportu prowadzi
do wzrostu produktywnosci firm poprzez ich wejscie
na rynki miedzynarodowe. Najnowsze badania opar-
te na danych mikroekonomicznych wyraznie wskazujq
jednak, ze wystepuje zjawisko odwrotne, czyli to wia-
$nie firmom, ktére charakteryzujg sig dostatecznie wy-
soka produktywnoscia, oplaca sie wchodzi¢ na rynki za-
graniczne, a wigc mamy do czynienia z odwrotnym kie-
runkiem przyczynowosci.

Dokonujacemu sig wlasnie na naszych oczach zbli-
zeniu pogladéw w literaturze zwiagzanej z ekonomig
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miedzynarodows i literaturze dotyczacej biznesu mie-
dzynarodowego wychodzi naprzeciw najnowsza, pio-
nierska pozycja autorstwa czwérki czolowych holender-
skich ekonomistéw: Stevena Brakmana, Harry’ego Gar-
retsena, Charlesa van Marewijka oraz Arjena van Wit-
teloostijna pt. Nations and Firms in the Global Economy.
An Introduction to International Economics and Business
wydana przez Cambridge University Press w 2006 .
W elegancki sposéb taczy ona dotychczasowy dorobek
literatury zwiazanej z ekonomig miedzynarodowsq oraz
biznesem migdzynarodowym.

Tradycyjnie w literaturze poswieconej ekonomii mie-
dzynarodowe;j istniata tendencja do podkreslania raczej
roli krajéw i przewagi absolutnej badZ komparatywne;j
niz roli firm i przewagi konkurencyjnej w procesach glo-
balizacji. Jednak w ostatnich latach w ekonomii migdzy-
narodowej obserwuje sig wzrost roli literatury zwiazanej
z mikroekonomiczng teorig organizacji rynku oraz biz-
nesem migdzynarodowym. Z kolei w literaturze zwia-
zanej z biznesem migdzynarodowym od dawna pod-
kreslano raczej role firm i przewagi konkurencyjnej niz
role krajéw w procesie globalizacji. Jednak od pewnego
czasu w literaturze poswigconej biznesowi migdzynaro-
dowemu coraz wiecej miejsca zaczyna zajmowac analiza
globalnego otoczenia ekonomicznego, w ktérym dziatajg
przedsigbiorstwa miedzynarodowe. Dla przedstawicieli
obydwu dyscyplin coraz bardziej oczywiste staje sig za-
tem, ze ekonomia miedzynarodowa i zarzadzanie mie-
dzynarodowe sg w stosunku do siebie komplementarne,
a nie substytucyjne. Zrozumienie tego faktu otwarlo
wiele nowych pél badawczych i w ostatnich latach bar-
dzo zblizyto do siebie obydwie dyscypliny. Poniewaz te
dziedziny wzajemnie sie przenikajg, autorzy dokonujg
ich integracji w jednej pozycji ksigzkowej.

W odréznieniu od typowego podrecznika ekonomii
miedzynarodowej w recenzowanej ksigzce punktem
wyjécia przedstawionej analizy jest firma, jak w litera-
turze dotyczacej biznesu miedzynarodowego, a nie kraj,
jak dotychczas w literaturze po§wigconej ekonomii mie-
dzynarodowej. Takie podejécie jest w peini uzasadnione,
poniewaz to wlasnie decyzje poszczegblnych firm sg
najwazniejszg sita napedowa procesu globalizacji. Ich
rezultatem sg miedzynarodowe przeplywy kapitatowe i fi-
nansowe oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne. Z jed-
nej strony decyzje te sg odpowiedzig na zmiany w global-
nym otoczeniu ekonomicznym, w ktérym dzialaja te firmy.
Otoczenie to w duzym stopniu determinuje polityka rza-
déw oraz organizacji miedzynarodowych. Z drugiej stro-
ny to wlasnie miedzynarodowa dzialalnos¢ firm ksztattuje
otoczenie globalne, w ktérym one dzialajg. Z tego wzgledu
gléwnym celem analizy zawartej w omawianej ksigzce jest
przedsiebiorstwo miedzynarodowe.
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Przedsigbiorstwa miedzynarodowe nie dzialajg jed-
nak w prézni. Wrecz przeciwnie — muszg bra¢ pod uwa-
ge rézne aspekty ekonomii migdzynarodowej, od wahan
kurséw walutowych i ograniczen na rynku kapitatowym
do polityki fiskalnej i warunkéw panujacych na lokalnych
rynkach pracy w krajach goszczacych zagranicznych in-
westor6w. Powoduje to koniecznos$¢ integracji réznych
aspektéw ekonomii miedzynarodowej oraz zarzadzania
miedzynarodowego. W recenzowane;j ksigzce autorzy oma-
wiajg r6zne sily, z jakimi ma do czynienia firma dziatajaca
w globalnym otoczeniu, w tym sily konkurencyjne, kt6-
re zostajg uwolnione dzigki umigdzynarodowieniu dzia-
talnosci firmy. Analizujg takze, w jaki sposéb interakcje po-
miedzy tymi sifami wplywajg na strukturg organizacyjng
firmy, zarzadzanie zasobami ludzkimi, a takze wiele in-
nych kwestii dotyczacych firm, nieomawianych w stan-
dardowych podrecznikach ekonomii miedzynarodowe;j.
Udzielaja réwniez odpowiedzi na wiele pytan dotyczacych
globalizacji, nalezacych tradycyjnie do domeny ekonomii
miedzynarodowe;j.

Przykladowe zagadnienia dotyczace globalizacji
omawiane przez autoréw sg nastepujace. Dlaczego kra-
je specjalizujg sie w produkcji i eksporcie pewnych débr
i ustug, natomiast importujg inne? Czy migdzynarodowa
specjalizacja produkcji jest korzystna dla krajéw? Jesli
tak to, w jakich warunkach? Czy istniejq ,zwycigzcy”
oraz ,przegrani” w wyniku procesu globalizacji? Je-
sli tak, to kim sa owi zwyciezcy, a kim przegrani? Dla-
czego rzady trzymaja sie uporczywie pewnej polityki do-
tyczacej ksztaltowania kursé6w walutowych, przeptywéw
handlowych czy mobilnosci kapitatu? Autorzy staraja sieg
udzieli¢ odpowiedzi na te pytania zar6wno z punktu wi-
dzenia teorii, jak tez z praktycznego punktu widzenia,
podajac wiele przykltadéw empirycznych i omawiajac
liczne studia przypadkéw.

Recenzowana ksigzka sktada sig z pieciu czesci: wpro-
wadzenia do gospodarki §wiatowej, oméwienia realnych
aspektéw gospodarki $wiatowej, monetarnych aspek-
tow gospodarki Swiatowej, wybranych zagadnien zwia-
zanych gtéwnie z polityka gospodarcza w gospodarce
otwartej oraz zakonczenia. Czg$¢ pierwsza sklada sig
z dwoch rozdziatéw (1-2). W rozdziale 1., zatytulowa-
nym ,The global economy” (Globalna gospodarka), au-
torzy definiujg samo pojecie globalizacji, a nastgpnie
omawiajg jej ekonomiczne, geograficzne oraz kulturowe
aspekty, a takze zwigzek z handlem migdzynarodowym
i bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi. Z kolei
w rozdziale 2., zatytutowanym , International accounting
practices” (Migdzynarodowe praktyki ksiggowe), zostaly
przedstawione rachunki dochodu narodowego w go-
spodarce otwartej, bilans platniczy kraju, a takze spra-
wozdania finansowe firmy. W rozdziale tym wyja$niono

réwniez gléwne réznice miedzy rachunkowoscig pro-
wadzong na poziomie firmy a rachunkowoscia na po-
ziomie kraju.

Cze$¢ druga, poSwigcona problematyce handlu
miedzynarodowego oraz rozmieszczeniu dziatalnosci
gospodarczej na $wiecie, sklada sie z trzech rozdzialéw
(3-5). W rozdziale 3., zatytutlowanym ,Trade and com-
parative advantage” (Handel a przewaga komparatywna)
zostaly przedstawione podstawowe neoklasyczne teo-
rie handlu zagranicznego oparte na koncepcji prze-
wagi komparatywnej zaréwno w ujeciu ricardianskim,
podkreslajacym réznice w technologiach produkeji po-
miedzy krajami, jak tez w ujeciu Heckschera-Ohlina,
koncentrujacym sig na zréznicowaniu relatywnego wy-
posazenia krajéw w czynniki produkcji. W rozdziale 4.
pod tytutem ,Trade and competitive advantage” (Han-
del a przewaga konkurencyjna) autorzy omawiajg tzw.
nowe teorie handlu zagranicznego, oparte na koncepcji
przewagi konkurencyjnej wynikajacej z posiadania sity
monopolistycznej. W przeciwienstwie do neoklasycz-
nej teorii handlu, w ktérej analiza koncentrowata sie
na krajach i galeziach zamiast na firmach, w nowych
teoriach handlu punktem wyjscia analizy sg strategie
i decyzje indywidualnych firm podejmowane w warun-
kach istnienia rosngcych przychodéw skali, konkurencji
niedoskonalej oraz zréznicowania produktéw. Z kolei
w rozdziale 5. pod tytulem , Firms, location and agglome-
ration” (Firmy, lokalizacja i koncentracja) zostaly przed-
stawione najnowsze osiagniecia teorii handlu zwigzane
z wprowadzeniem do niej kosztéw transportu, zagadnien
zwigzanych z lokalizacjg firm w przestrzeni geograficz-
nej, czyli tzw. nowg geografia ekonomiczna, a takze dzia-
talnoscig przedsigbiorstw miedzynarodowych oraz mie-
dzynarodowg fragmentaryzacjg proceséw produkcji.

Czg$¢ trzecia poSwiecona problematyce finanséw
miedzynarodowych sklada sig z czterech rozdzialéw
(6-9). W rozdziale 6., zatytulowanym ,,International ca-
pital mobility” (Migdzynarodowa mobilnoé¢ kapitatu),
autorzy omawiaja podstawowe zagadnienia zwigzane
z finansami miedzynarodowymi, obejmujace m.in. spo-
soby mierzenia migdzynarodowej mobilnosci kapitatu,
jej determinanty, korzysci oraz koszty. Rozdzial 7. pod
tytulem ,Gains from capital market integration” (Ko-
rzy$ci z integracji rynku kapitalowego) poswigcony jest
w calo$ci miedzynarodowe;j integracji rynkéw finanso-
wych. W szczegélnosci poruszane sg w nim zagadnienia
zwigzane z rozmieszczeniem inwestycji i oszczednosci
na $wiecie, paradoksem Feldsteina-Horioki (1980), a tak-
ze miedzynarodowq dywersyfikacja ryzyka. Rozdziat 8.,
zatytulowany ,Investors, exchange rates and currency
crises” (Inwestorzy, kursy walutowe oraz kryzysy walu-
towe), koncentruje sig na kryzysach walutowych. Na po-
czatku rozdziatu autorzy definiujg pojecie kryzysu wa-
lutowego, a nastepnie omawiajg modele kryzyséw wa-
lutowych pierwszej i drugiej generacji. Rozdziat koniczy
si¢ oméwieniem roli koordynacji dzialan pojedynczych



inwestoréw, kwestii efektywnoéci funkcjonowania ryn-
kéw walutowych oraz badan empirycznych kryzyséw
walutowych. Z kolei rozdziat 9. pod tytutem ,Financial
crises, firms and the open economy” (Kryzysy finanso-
we, firmy a gospodarka otwarta) po§wiecony jest interak-
cjom miedzy kryzysami walutowymi, miedzynarodowq
mobilnoécig kapitalu a kryzysami finansowymi w go-
spodarce otwartej.

Czes¢ czwarta omawia zagadnienia zwigzane
z polityka handlowg oraz kursowa, zalezno$ci miedzy
otwarto$cig gospodarki a wzrostem gospodarczym oraz
role réznic instytucjonalnych i kulturowych w procesie
globalizacji. Sklada sie z trzech rozdzialéw (10-12).
W rozdziale 10., zatytulowanym ,Trade and capital re-
strictions” (Ograniczenia w przeplywach handlowych i
kapitatowych), prezentowane sg narzedzia polityki han-
dlowej oraz kursowej, a nastgpnie analizowany jest ich
wplyw na gospodarke. Rozdziat 11. pod tytutem ,Glo-
balization and economic growth” (Globalizacja a wzrost
gospodarczy) koncentruje sig na kwestiach zwigzanych
ze wzrostem gospodarczym, w szczeg6lno$ci zrédlach
wzrostu, a takze roli innowacji i dyfuzji technologii pro-
wadzacych do poprawy produktywnosci. W rozdziale
12., zatytulowanym ,Nations and organizations” (Na-
rody i organizacje), analizowane sa natomiast zaleznosci
miedzy réznorodnoscig kulturowsq oraz instytucjonalng
poszczegblnych krajéow a formami umiedzynarodowie-
nia ich gospodarek.

Czes¢ piata, stanowigca podsumowanie wczesniej-
szych rozwazan, sklada sig z dwéch rozdzialéw (13-14).
W rozdziale 13. pod tytutem ,Globalization: is it really
happening?” (Globalizacja: czy to si¢ dzieje naprawde?)
omawiane sg skutki globalizacji w §wietle najnowszych
badan empirycznych. Dotyczg one w szczegdlnosci
wplywu globalizacji na nier6wnosci dochodéw zaréwno
pomiedzy krajami, jak i w ich obrebie. Z kolei rozdziat
14., zatytulowany ,Towards an international economics
and business?” (W strone ekonomii i biznesu migdzyna-
rodowego?), méwi o wplywie lokalnych praktyk na glo-
balizacjg, okreslanym mianem ,glokalizacji”, oraz in-
terakcjach miedzy przewaga konkurencyjng na poziomie
firmy a przewagg komparatywng na poziomie kraju.

W odréznieniu od typowych pozycji poswigconych pro-
blematyce ekonomii migdzynarodowej gléwnym celem
autoréw bylo raczej pokazanie ekonomicznych przyczyn
i skutkéw procesu globalizacji oraz roli przedsiebiorstw
migdzynarodowych w tym procesie niz oméwienie za-
gadnien z dziedziny ekonomii miedzynarodowej, tak
jak w standardowych podrgcznikach. Z tego wzgledu w
ksigzce postrzega sig gospodarke Swiatowa z punktu wi-
dzenia firmy, jak w standardowych podrecznikach za-
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rzadzania miedzynarodowego. Jednak w trakcie lektury
mozna odnie$¢ wrazenie, ze przyjeta przez autor6w per-
spektywa jest nieco zbyt waska pomimo tego, Ze starajg
sig ja rozszerza¢ poprzez wprowadzanie elementéw row-
nowagi ogdlnej, zwigzanych z teorig handlu i polityki
handlowej, umozliwiajagcych zrozumienie takich za-
gadnien, jak na przyklad ksztaltowanie sig relatywnych
pozioméw plac w réznych krajach. Wynikiem przyjecia
takiej konwencji jest tez catkowita rezygnacja z zagad-
nien o charakterze czysto makroekonomicznym, takich
jak polityka makroekonomiczna w gospodarce otwartej,
i skoncentrowanie sie na wybranych aspektach finans6w
miedzynarodowych postrzeganych jako wazne giéwnie
z punktu widzenia przedsigbiorstwa migdzynarodowego.

W zalozeniu recenzowana ksigzka przeznaczona jest
dla studentéw pierwszego badz drugiego roku studiéw
licencjackich na kierunku ekonomia lub zarzadzanie,
dla ktérych moze to by¢ pierwsze zetkniecie sig z proble-
matyka ekonomii czy zarzadzania w ogéle, a ekonomii
miedzynarodowej lub zarzadzania migdzynarodowego
w szczeg6lnodci. Z tego wzgledu na samym poczatku
ksigzki autorzy staraja sig¢ lagodnie wprowadzi¢ czy-
telnika w wir toczacej sig debaty na temat globalizacji,
prezentujac podstawowe obserwacje empiryczne oraz
popularne opinie dotyczace globalizacji, a nastepnie
przechodzac do omoéwienia jej przyczyn oraz skutkéw
z punktu widzenia firmy i kraju. Autorzy definiujg pro-
ces globalizacji, a nastgpnie korzystajac z danych sta-
tystycznych, staraja sie oddzieli¢ fakty od mitéw. Uzycie
przez autoréw danych statystycznych obejmujacych diu-
gie szeregi czasowe pozwala dobrze umiejscowi¢ proces
globalizacji w kontekscie historycznym, co korzystnie
odréznia te ksigzke od pozycji oferowanych przez au-
toréw amerykanskich.

Autorzy omawiajg rézne skladowe procesu globali-
zacji, wlaczajac w to zar6wno kwestie realne, jak i mo-
netarne, chociaz widoczna jest dosy¢ wyrazna przewaga
po stronie realnej. W miarg obszernie prezentujg takie
zagadnienia, jak miedzynarodowe przeptywy handlowe
oraz finansowe, bezposrednie inwestycje zagraniczne,
przedsigbiorstwa miedzynarodowe, kursy walutowe,
kryzysy finansowe i walutowe, outsourcing, rozwdj
gospodarczy czy lokalizacja dziatalnosci gospodarczej
w przestrzeni geograficznej. Stosunkowo stabo jest na-
tomiast reprezentowana problematyka zwigzana z mie-
dzynarodowymi przeptywami sity roboczej. Autorzy naj-
wyrazniej wyszli z zalozenia, ze przeplywy handlowe
i finansowe w skali §wiatowej sa znacznie wazniejsze niz
przeplywy pracownikéw pomigdzy krajami. Zalozenie to
nie do konica moze by¢ uzasadnione, biorac pod uwage
masowa emigracje pracownikéw z nowych krajéow czlon-
kowskich Unii Europejskiej do starych panstw UE. Jest to
zjawisko nienotowane dotad na taka skale w Europie.

Innym istotnym mankamentem omawianej pozycji
jest to, Ze pomimo wyczerpujacego przegladu zagadnien
zwigzanych z globalizacjg zdecydowanie brakuje odnie-
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sief do najnowszej literatury przedmiotu, wprowadzajg-
cej do nowej teorii handlu zagranicznego zréznicowanie
firm pod wzgledem technologicznym. W szczegdlnosci w
ksigzce powinny sig znalez¢ odniesienia do najnowszych
prac, takich jak Bernard et al. (2003), opierajacych sie¢ na
modelu Eatona i Kortuma (2002), ktéry nawigzuje do mo-
delu ricardianskiego, czy Helpmana et al. (2004), opie-
rajacych sie na modelu Melitza (2003) nawigzujacym do
modeli konkurencji monopolistycznej zaproponowanych
przez Krugmana (1980). Brak odniesien do tych prac tylko
czegSciowo mozna thumaczy¢ tym, ze sa to zdecydowanie
zbyt trudne modele dla pierwszego czy drugiego roku stu-
diéw licencjackich, dla ktérych napisano te ksigzke. Nie
ma bowiem potrzeby pokazywania pelnych modeli, mozna
natomiast przedstawi¢ gtéwne wnioski, odwolujac sig do
prostej analizy graficznej, podobnie jak robig to inni auto-
rzy w swoich monografiach czy przegladowych artykulach,
np. Castellani i Zanfei (2006) czy Helpman (2006).

Niezaleznie od tej krytyki druga czes¢ ksiazki, po-
$wigcona realnym aspektom globalnej gospodarki, sta-
nowi jednak jej mocng strong, czego niestety nie mozna
powiedzie¢ o czesci trzeciej, koncentrujacej sie na wy-
branych zagadnieniach monetarnych. Moim zdaniem
jest to zdecydowanie najstabsza czgs¢ ksigzki, poniewaz
zawarty w niej material jest zbyt wybiérczy, a ponadto
nie wydaje si¢ dobrze zintegrowana z resztg ksigzki.
Z tego wzgledu w ramach 30-godzinnego kursu ekonomii
lub zarzadzania miedzynarodowego wskazane jest ogra-
niczenie sig do zagadnien realnych. Z kolei finansom
migdzynarodowym nalezaloby poswigci¢ odrebny, co
najmniej 30-godzinny kurs, prowadzony na podstawie
innej ksigzki. Moim zdaniem na zajeciach nalezatoby po-
ming¢ omawianie rozdzialéw 6-9.

Mimo ze ksigzka zostala napisana bardzo prostym
jezykiem, autorzy zakladaja, Ze jej czytelnicy majg pe-
wien minimalny zaséb wiedzy z makro- oraz mikro-
ekonomii wyniesiony z podstawowego kursu ekonomii,
a takZe znajq podstawy matematyki. Wydaje sig, ze z po-
wyzszych wzgledéw omawiana pozycja bardziej pasuje
do drugiego badz trzeciego roku studiéw licencjackich
ekonomii badz pierwszego roku studiéw MBA. Ksiazce
towarzysza interesujace materialy pomocnicze dostgpne
w Internecie pod adresem: http://people.few.eur.nl/van-
marrewijk/global/index.htm, ktére mozna wykorzystac
na zajeciach badz indywidualnie poszerzajac wiedzg.

Ogdlna ocena ksigzki jest bardzo pozytywna, po-
niewaz stanowi ona udane polaczenie dwéch nurtéw w li-
teraturze. Ksigzka ta jest réwniez interesujaca z innego po-
wodu. Dotychczas niekwestionowanymi liderami w wy-
znaczaniu Swiatowych standardéw nauczania ekonomii
oraz pisania podrecznikéw i ksigzek naukowych zaré6wno
z dziedziny ekonomii migdzynarodowej, jak i biznesu mie-
dzynarodowego byli ekonomisci péinocnoamerykanscy,
gléwnie ze Stanéw Zjednoczonych. Préby napisania po-
dobnych pozycji w Europie, ktére statyby sig ogélnoswiato-
wym standardem, z reguly nie konczyly si¢ powodzeniem.
Tym razem sprawa wyglada inaczej. Ksigzka jest pozycja
pionierskg pod wzgledem zaproponowanego podejscia in-
terdyscyplinarnego, faczacego elementy zarzadzania mie-
dzynarodowego oraz ekonomii migdzynarodowej, i ma
duze szanse, by sta¢ sig¢ Swiatowym bestsellerem. Wydaje
sig zatem, ze w ostatnich latach jednoczaca sig Europa za-
czyna odzyskiwac¢ pozycje w dziedzinie wyznaczania §wia-
towych kierunkéw w ekonomii i zarzgdzaniu migdzynaro-
dowym, utracong w polowie XX w. na rzecz Stanéw Zjed-
noczonych. Pozwala to z optymizmem spoglada¢ na przy-
szly rozw6j tych dyscyplin w Unii Europejskiej.
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Przystepujac do prezentacji spostrzezen i refleksji, do
ktérych skionita mnie lektura nowego, interesujacego
i wartoSciowego dziela, przygotowanego pod kierun-
kiem trojga redaktoréw naukowych (Bogustaw Pietrzak,
Zbigniew Polanski, Barbara WozZniak), wypada przy-
pomnie¢, ze dzielo to stanowi przejaw niezwykle kon-
sekwentnego podgzania wybrang przed ponad dziesigciu
laty $ciezkq badawcza. Wtedy bowiem, w polowie lat 90.
ubieglego wieku, zespét autorski pod kierunkiem B. Pie-
trzaka i Z. Polafiskiego przygotowat stosunkowo skromng
objetosciowo, liczacq okolo 350 stron ksigzke pt. System
finansowy w Polsce. Lata dziewiecdziesiqte.

Ksigzka zostala opublikowana w 1997 r. nakladem
Wydawnictwa Naukowego PWN, a jej autorami byli
(w kolejnosci, wynikajacej z sekwencji rozdziatow):

— Z. Polanski (rozdzial 1. ,System finansowy” oraz
aneks do rozdzialu 2. ,Kreowanie pienigdza w ujeciu
mnoznikowym”; rozdzial 3. ,Polityka pienigzna” oraz
aneks do rozdzialu 3. ,Kreowanie pienigdza w ujeciu
skonsolidowanego bilansu systemu bankowego”; roz-
dzial 12. ,Polski system finansowy w perspektywie hi-
storycznej: préba podsumowania”);

— B. Pietrzak (rozdziat 2. ,System bankowy”);
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Hanna Sochacka-Krysiak”

— T. M. Rybczynski (aneks do rozdziatu 1. ,,Ewolucja
systemu finansowego. Gieldowe bitwy i keireitsu”);

— E. Pietrzak (rozdzial 4. ,Internacjonalizacja sys-
temu finansowego”);

— A. Stawinski (rozdziat 5. ,Rynek pienigzny”);

— M. Dusza (rozdziat 6. ,,Rynek kapitatlowy”);

— E. Wierzbicka (rozdzial 7. ,Rynek ubezpiecze-
niowy”);

— B. Wozniak (rozdzial 8. ,Finanse publiczne”);

—J. Marczakowska-Proczka (rozdziat 9. ,Budzet pan-
stwa”);

— G. Rytelewska (rozdzial 10. ,Gospodarstwa do-
mowe na rynku ustug finansowych”);

— A. Cenkier, P. Felis, G. Gotebiowski (rozdziat 11.
,Elementy finans6w przedsiebiorstw”).

Ksigzka miala by¢ — zgodnie z deklarowanym zamie-
rzeniem zespolu autorskiego — lektura uzupelniajaca dla
studentéw w sytuacji pewnego niedoboru rodzimych pu-
blikacji na temat funkcjonowania systemu finansowego
w gospodarce rynkowej. W toku realizacji wspomnianego
zamierzenia pojawily sig w ksigzce pewne elementy teo-
rii finans6w, a ponadto nader interesujgca préba opisania
i uogoblnienia rzeczywistych proceséw transformacji pol-
skich finansé6w w ostatniej dekadzie ubieglego wieku.

* Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Katedra Ekonomiki i Finanséw Samorzadu Terytorialnego
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Ksigzka odnioslta niewatpliwy sukces, czego dowodem
staly sig jej kolejne edycje: wydanie drugie z 1998 r. oraz
trzy dodruki z 1999, 2000 i 2001 r. Wzbudzita réwniez
refleksje krytyczne (Fedorowicz 1998, Porwit 1998), spo-
s§réd ktérych na uwage zastuguje moim zdaniem zwlasz-
cza kwestia nieco marginesowego potraktowania sys-
temu finanséw publicznych.

Finanse publiczne byly poczatkowo praktycznie wy-
faczone przez Autoréw z pojecia systemu finansowego
i usytuowane na tej samej plaszczyznie co gospodarstwa
domowe oraz przedsigbiorstwa. Podzielam tu poglad
Z. Fedorowicza, ze gospodarstwa domowe i przedsigbior-
stwa sg podmiotami sektora prywatnego, podczas gdy
wszelkie jednostki organizacyjne realizujace funkcje fi-
nanséw publicznych nalezg niewatpliwie do sektora pu-
blicznego, w obrebie ktérego wyodrebni¢ nalezy pod-
sektor panstwowy i podsektor samorzgdowy.

Mialam zaszczyt by¢ recenzentem wydawniczym
nowego dzieta pt. System finansowy w Polsce, opubli-
kowanego pod redakcja naukowsq B. Pietrzaka, Z. Polan-
skiego i B. WozZniak w 2003 1. (podobnie jak poprzednio
przez Wydawnictwo Naukowe PWN). Z prawdziwg sa-
tysfakcjg stwierdzam, ze nowa ksigzka, znacznie bardziej
dojrzata i obszerna, zostata rozbudowana w sposéb wy-
soce satysfakcjonujgcy.

Obszar badawczy podzielony zostal na trzy czesci:

- rynkowy system finansowy (system bankowy,
polityka pienigzna, wymienialno$¢ pienigdza, system
platniczy, rynki: pieniezny, kapitalowy, walutowy, in-
strument6w pochodnych oraz ubezpieczeniowy);

— publiczny system finansowy (panstwowa gospo-
darka budzetowa, system finansowy jednostek samorzg-
du terytorialnego, fundusze celowe, pomoc publiczna,
polityka fiskalna, zarzgdzanie dlugiem publicznym);

— finanse podmiotéw sfery realnej (gospodarstw do-
mowych, przedsigbiorstw).

JakosSciowa odmiennosé ksigzki wobec jej poprzed-
niczki polega nie tylko na zasadniczej zmianie podejscia
do koncepcji systemu finansowego, ale takze na ,warsz-
tatowym” wzbogaceniu tekstu przez umiejgtne polacze-
nie rozwazan teoretycznych z analiza do$wiadczen em-
pirycznych. Co wigcej, Autorzy nie ograniczajg sig do
problematyki polskiej, lecz wykorzystuja réwniez do-
$wiadczenia systemowo-praktyczne w skali Swiatowej
- zgodnie z ,duchem” globalizacji. Ponadto podejmuja
pewne kwestie zrodzone w tzw. fazie przedakcesyjnej,
poprzedzajacej przyjecie Polski do Unii Europejskie;j.

Tekst ksigzki zostat rozbudowany, przekomponowany
(przypominam wskazang poprzednio zmianeg podejécia do
koncepciji finanséw publicznych oraz ich miejsca w sys-
temie finansowym) i praktycznie napisany od nowa. Wzro-
sta liczba rozdziatéw, zwiekszono tez liczbe wspétautoréw
nowego dzieta. Jego konstrukcje oparto na trzech czesciach,
przed ktérymi umieszczono ,Wprowadzenie”. ,System fi-
nansowy we wspoélczesnej gospodarce rynkowej” — autor:
Z. Polanski).

Czg$¢ pierwsza nosi tytul ,Rynkowy system finanso-
wy” i obejmuje rozdziaty: 2. ,System bankowy” (B. Pie-
trzak), 3. ,Polityka pieniezna” (Z. Polaniskil), 4. ,Interna-
cjonalizacja systemu finansowego” (E. Pietrzak), 5. ,Mig-
dzybankowy rynek pienigzny” (P. Szpunar), 6. ,Pozostale
segmenty rynku pienigznego” (M. Nowak), 7. ,Rynek ka-
pitalowy” (M. Dusza), 8. ,Rynek walutowy” (E. Pietrzak,
P. Kowalewski), 9. ,Rynek instrumentéw pochodnych”
(E. Pietrzak), 10. ,Rynek ubezpieczeniowy” (E. Wierz-
bicka), 11. ,System platniczy” (K. Senderowicz).

Czeé¢ druga zostala zatytulowana: ,Publiczny sys-
tem finansowy”. W jej sklad weszly nastepujace roz-
dzialy: 12. ,,Zasady funkcjonowania i zakres publicznego
systemu finansowego” (B. Wozniak); 13. ,System bu-
dzetowy panstwa” (J. Marczakowska-Proczka); 14. ,,Sys-
tem finansowy jednostek samorzadu terytorialnego” (Cz.
Rudzka-Lorentz); 15. ,Fundusze celowe” (B. Wozniak);
16. ,Pomoc publiczna” (B. Wozniak); 17. ,Polityka fi-
skalna” (B. Kolanowska-Kowalska); 18. ,Diug publiczny”
(G. Golebiowski).

Czgs¢ trzecia i ostatnia nosi tytul: ,Finanse pod-
miotéw sfery realnej”. Obejmuje ona rozdzialy: 19.
~Gospodarstwa domowe” (G. Rytelewska) oraz 20.
~Przedsiebiorstwa” (A. Cenkier, P. Felis, G. Golebiow-
ski), a takze 21. ,Zakonczenie. Krajowy system fi-
nansowy wobec globalizacji i integracji z Unig Eu-
ropejska” (J.K. Solarz).

Przypomnieliémy do$¢ dokladnie zakres i konstruk-
cje obu publikacji poprzedzajacych najswiezsza edycjg
recenzowanego dziela, zeby:

1) uwypukli¢ wspomniane zmiany merytoryczne
wprowadzone w edycji z 2003 . w pordwnaniu z edy-
cja z 1997 1.,

2) zwr6ci¢ uwage na trwatos¢ koncepcji zaprezen-
towanej przed pieciu laty i utrzymanej, a zarazem udo-
skonalonej w nowym, drugim wydaniu ksigzki z 2008 .

Ad 1. Poza zupelnie nowym ,,0sadzeniem” w ksigz-
ce problematyki finanséw publicznych zwracajg uwage
zwlaszcza dwa nowe rozdzialy: 14. ,System finansowy
jednostek samorzadu terytorialnego” oraz 21. ,Zakoncze-
nie. Krajowy system finansowy wobec globalizacji i in-
tegracji z Unig Europejska”.

Wyodrebnienie problematyki finanséw samorzadu
terytorialnego stanowi przejaw, a zarazem konsekwen-
cje, ,dowarto$ciowania” problematyki finanséw publicz-
nych. Z kolei zupelnie nowe ujecie ,Zakoniczenia”, kt6-
re zastapilo wczesniejsze ,Podsumowanie”, dowodzi
uwzglednienia w nowej ksigzce zmian, ktdre nastapily w
Polsce i na §wiecie na przelomie XX i XXI w.

Dodac¢ trzeba, ze réwniez cze$¢ pierwsza, dotyczaca
rynkowego systemu finansowego, zostala wzbogacona o
nowe rozdzialy, tj.: 5. ,Migdzybankowy rynek pienigz-
ny”, 6. ,Pozostale segmenty rynku pienigznego”, 8. ,Ry-

1 Rozdzialy 2. i 3. zostaly uzupetnione aneksami, opracowanymi przez Z. Po-
laniskiego: ,Kreowanie pienigdza w ujgciu mnoznikowym” oraz ,Kreowanie pie-
nigdza w ujeciu skonsolidowanego bilansu systemu bankowego”.



nek walutowy”, 9. ,Rynek instrumentéw pochodnych”,
11. ,System platniczy”.

Ad 2. Poréwnanie zakresu oraz konstrukcji pierw-
szego i drugiego wydania ksigzki (System finansowy w
Polsce z 2003 r. i 2008 r.) prowadzi do spostrzezenia, ze
ogélna objeto$¢ nowej, podzielonej na dwa tomy, edycji
wzrosta z 840 s. do blisko 1000 s. (tom I — 482 s. i tom
II-511s.).

W czesci pierwszej, wypelniajacej tresé¢ tomu I, po-
jawil si¢ nowy rozdzial 8 pt. ,Fundusze i inwestycje
wspdlnego inwestowania” (M. Géra). W obecnym roz-
dziale 9. ,Rynek walutowy” wspélautora w osobie P. Ko-
walewskiego zastapil P. Pietrzak; w rozdziale 10. ,Rynek
instrumentéw pochodnych” E. Pietrzaka wsparli jako
wspélautorzy: S. Antkiewicz, J. Sobol i M. Szmelter.

Intytulacja rozdzialéw czesci drugiej i trzeciej, wy-
pelniajacych tom II nowej edycji, pozostala prawie bez
zmian, je$li nie liczy¢ zmiany numeracji wskutek do-
dania w czesci pierwszej nowego opracowania M. Géry
oraz skrécenia tytulu rozdzialu 22. ,Zakoniczenie. Kra-
jowy system finansowy wobec globalizacji” — przez usu-
niecie dalszego tekstu, tj. stéw: ,i integracji z Unig Eu-
ropejska”.

W ramach obecnej, drugiej edycji recenzowanego
dziela utrzymano zasade ,rozproszenia” bibliografii.
Oznacza to, ze na koncu kazdego rozdziatu podano po-
zycje wykorzystane w tym rozdziale, co wobec rozlegto-
$ci tematyki ksigzki i obfitosci literatury przywolywanej
przez Autoréw, wydaje sig rozwigzaniem rozsgdnym
oraz dogodnym dla Czytelnika. Jemu tez powinno stuzy¢
novum drugiej edycji, czyli indeks rzeczowy dotaczony
do kazdego tomu dzieta.

W przedmowie do drugiego wydania, ktérej tekst za-
mieszczono na poczatku kazdego tomu, Autorzy przypo-
minajg, ze edycja z 2003 r. byta dwukrotnie dodrukowy-
wana, w tj. w 2004 i1 2006 r. Nowe, drugie wydanie dziela
Autorzy okreslaja jako ,poprawione, uzupeinione i zak-
tualizowane”. Pora zatem zaja¢ sie w niniejszej recenzji
blizsza analizg nowego tekstu oraz podja¢ ambitny trud
dokonania jego oceny z punktu widzenia Czytelnika.

Rozdziat 1. (,Wprowadzenie. System finansowy we
wspdlczesnej gospodarce rynkowej”) zawiera podroz-
dzial 1.1 pt. ,,System finansowy a system ekonomiczny i
system spoleczny”. Stanowi on interesujaca prébe upo-
rzadkowania pojgé zwigzanych z szeroko rozumiang
problematyka finanséw. Autor stawia teze, ze ,system
finansowy jest czeScig systemu ekonomicznego, kto-
ry z kolei jest czeScig systemu spolecznego” (tom I, s.
15) oraz uzupelnia te tezg przejrzystym rysunkiem, ilu-
strujagcym relacje migdzy wymienionymi wyzej trzema
systemami. Teza ta nie budzi watpliwosci ani zastrzezen,
cho¢ osobiscie wolatabym, by Autor, dzielac system eko-
nomiczny na sfere realng i sfere finansowa, nie uzywat
jako synonimu ,sfery” okreslenia ,sektor” (por. ,sek-
tor realny” i ,sektor finansowy” — tom I, s. 15-16). Ter-
min ,sektor” powinien by¢ moim zdaniem zastrzezony
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do przeciwstawienia sektoréw prywatnego i publicznego
oraz ewentualnie do okreélania formuly mieszanej, czy-
li tzw. sektora III, taczacego cechy obu wymienionych
sektoréw, réznigcych sig m.in. odmiennymi podstawami
wlasnosciowymi. Chodzi tu o majatek Skarbu Panstwa
oraz tzw. mienie komunalne, a z drugiej strony o wla-
sno$¢ prywatng (indywidualng), znajdujaca sie w po-
siadaniu i dyspozycji przedsigbiorstw prywatnych oraz
gospodarstw domowych.

W toku dalszej lektury zwraca uwage interesujace,
oryginalne ujecie funkcji systemu finansowego (podroz-
dzial 1.2) oraz struktury tego systemu (podrozdzial 1.3),
w tym szczeg6lnie satysfakcjonujace potraktowanie kate-
gorii instrumentéw fiskalnych (tom I, s. 47 i nastepne).

Wprowadzenie po$wiecone uporzadkowaniu pojeé
koriczg dwa podrozdzialy: 1.4 i 1.5. W pierwszym z nich
pt. ,Pienigdz” Autor okresla pienigdz jako instrument fi-
nansowy o istotnych cechach dobra publicznego. W na-
stepnym, pt. ,System finansowy jako $rodowisko funk-
cjonowania podmiotéw sfery realnej”, zwr6cono uwage na
zjawisko ksztaltowania dziatalnosci podmiotéw gospodar-
czych przez szeroko rozumiany system finansowy.

Sadze, ze tekst ,Wprowadzenia” ma wysokg wartos¢
teoretyczno-metodologiczng i utatwia Czytelnikowi per-
cepcje wlasciwego merytorycznie tekstu recenzowanej
ksigzki.

Rozdzial 2. pt. ,System bankowy” zaczyna sie
- zgodnie z ogélnym zalozeniem - od rozwazan teo-
retycznych (podrozdziat 2.1 ,Istota systemu bankowego
w gospodarce rynkowej”), uzupetnionych informacjami
dotyczacymi polskiej praktyki (podrozdziat 2.2 ,System
bankowy w Polsce”).

Rozdzial 3. pt. ,Polityka pienigzna” zostal skonstru-
owany analogicznie. Czytelnik najpierw zostaje wpro-
wadzony w og6lng problematyke bankéw centralnych, ce-
16w i strategii oraz instrumentéw polityki pienigznej (pod-
rozdzial 3.1), nastepnie za$ poznaje specyfike polityki pie-
nieznej w Polsce (podrozdzial 3.2) na tle przemian zwia-
zanych z transformacjg ustrojows, a zwlaszcza na tle zmian
w polityce prowadzonej przez Narodowy Bank Polski. Bo-
gactwo prezentowanej wiedzy oraz sumienne i przejrzyste
udokumentowanie tekstu sprawiaja, ze lektura obu pod-
rozdzialéw jest dla Czytelnika wysoce ksztalcaca, a za-
razem dostarcza mu prawdziwej satysfakcji.

Harmonijne i konsekwentne laczenie w poszczegol-
nych rozdziatach informacji na temat zjawisk i procesow
w skali $wiatowej z doswiadczeniami polskiej praktyki
daje sig zauwazy¢ réwniez w rozdziale 4. (,,Internacjona-
lizacja systemu finansowego”). Najpierw nader zwiegzle i
klarownie zaprezentowano w nim standardy wymienial-
nosci walut w praktyce migdzynarodowej oraz uwarun-
kowania liberalizacji dewizowej i wymienialnosci walut
(podrozdzialy 4.1-4.4), nastepnie za$ przeanalizowano
polityke dewizowa Polski w okresie transformacji ustro-
jowej, uwzgledniajac kolejne etapy wymienialnosci zto-
tego (podrozdzialty 4.5-4.9).
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Bardzo konkretne i wysoce profesjonalne podejscie
do podjetego tematu charakteryzuje rozdziat 5. pt. ,Mie-
dzybankowy rynek pieniezny”. Autor opisuje kolejno ry-
nek lokat migdzybankowych, jego organizacje oraz rozwdj
i aktywnos¢ (podrozdziaty 5.1-5.3), nastepnie za$ prze-
chodzi do charakterystyki roli banku centralnego na rynku
pienieznym (podrozdzial 5.4), rynku bonéw pienigznych
Narodowego Banku Polskiego (podrozdzial 5.5), rynku
bonéw skarbowych (podrozdziat 5.6) oraz rynku obliga-
cji skarbowych (podrozdzial 5.7), by zakonczy¢ rozdziat
naszkicowaniem perspektyw rozwoju miedzybankowego
rynku pienigznego w Polsce (podrozdziat 5.8).

Rozdzial 5., nasycony ilustracjami graficznymi oraz
liczbami, ujetymi zaréwno w tabelach, jak tez w samym
tekscie, potwierdza przyjeta przez Autoréw zasade har-
monijnego przechodzenia od spraw ogélnych oraz in-
formacji o zasiggu miedzynarodowym do oceny do-
$wiadczen i perspektyw rozwoju proceséw toczacych sie
we wspdlczesnej Polsce.

Réwnie profesjonalne i konkretne podejscie do pre-
zentacji podjetego tematu daje sig zauwazy¢ w rozdziale
6. (,Pozostale segmenty rynku pienigznego”). Spre-
cyzowano w nim pojecie oraz przeprowadzono cha-
rakterystyke pozabankowego rynku pienigznego. W je-
go ramach wyodrebnione zostaly trzy gléwne rodzaje
instrumentéw finansowych: papiery komercyjne, certy-
fikaty depozytowe oraz wierzytelnosci przedsiebiorstw.

Szczegélnie rozbudowany i bogato nasycony szcze-
g6towymi, konkretnymi informacjami zostat podrozdziat
6.2 (,Rynek papieréw komercyjnych”), bardziej zwigzle
ujeto natomiast tre$¢ podrozdziatu 6.3 (,Rynek certyfika-
tow depozytowych”) oraz podrozdziatu 6.4 (,Rynek wie-
rzytelnosci przedsigbiorstw”). Bogactwo szczegétowych
informacji zawartych w omawianym rozdziale nie prze-
stonito obecnych tu elementéw oceny doswiadczen oraz
prognoz rozwoju badanych rynkéw.

Celem kolejnego, 7. rozdziatu (,Rynek kapitatowy”)
jest w intencji Autora prezentacja podstawowych zasad
funkcjonowania rynku kapitalowego w krajach rozwi-
nietej gospodarki rynkowej, a takze ocena sytuacji, jaka
uksztaltowala sie na rynku kapitalowym w Polsce u pro-
gu XXI w. Rozdzial 7. — stosownie do metodologicznych
zalozen calego dziela — zaczyna si¢ od oméwienia de-
finicji oraz funkcji rynku kapitalowego i jego gtéwnych
instrumentéw. Nastepnie Autor przechodzi do przyczyn
kryzyséw gieldowych, struktury wspélczesnego rynku
kapitatowego i rozmaitych przestgpstw lub wykroczen,
specyficznych dla opisywanego rynku (podrozdziat 7.1).
W dalszym ciagu rozdziatu (podrozdziat 7.2 ,Rynek ka-
pitalowy w Polsce”) Autor ukazuje Czytelnikowi po-
czatki oraz rozwdj polskiego rynku kapitalowego, umie-
jetnie taczac szczegétowe informacje z syntetycznie uje-
tymi wnioskami.

Szczegélnego wyeksponowania wymaga zupelnie
nowy (w poréwnaniu z edycjg z 2003 r.) rozdzial 8., pt.
LFundusze i instytucje wspélnego inwestowania”. Prze-

wazajaca cze$¢ tego rozdziatu wypelniajg rozwazania na
temat funkcjonowania systemu emerytalnego, przede
wszystkim za$ otwartych, czyli powszechnych funduszy
emerytalnych, traktowanych przez Autora jako przykiad
wspdlnego dzialania (inwestowania) w dlugim okresie.

Autor omawia m.in. poszczegdlne instytucje wspol-
nego inwestowania, tj. banki komercyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, fundusze pri-
vate equity/venture capital oraz fundusze emerytalne
(podrozdziaty 8.1-8.3).

Nastepnie zaprezentowano polski system eme-
rytalny (podrozdziat 8.4), by ponownie wréci¢ do ogél-
nych rozwazan na temat relacji systemu emerytalnego
i rachunkéw narodowych (podrozdzial 8.5) oraz réwnie
ogblnych perspektyw rozwoju instytucji wspélnego in-
westowania (podrozdziat 8.6).

Rozdzial 9. po§wigcono problemom rynku waluto-
wego, zwanego tez dewizowym. Przez to pojecie nalezy
rozumie¢ caloé¢ transakcji kupna i sprzedazy walut. Au-
torzy omawiajg tu pojecie i funkcje rynku walutowego
w skali migdzynarodowej (podrozdzialy 9.1-9.2), na-
stepnie za$ przechodzg do charakterystyki transakcji
dokonywanych na rynku walutowym w Polsce (pod-
rozdzialy 9.3-9.7), zachowujac sekwencje prezentacji:
od informacji i ocen ex post do perspektyw rozwoju tego
typu rynku finansowego w Polsce.

Najmlodszy i najszybciej rozwijajacy sie rynek fi-
nansowy, czyli rynek instrumentéw pochodnych, stat
si¢ przedmiotem rozdzialu 10. Czteroosobowy zespét
Autoréw opisal w nim: pojecie, rodzaje i zastosowania
instrumentéw pochodnych w skali migdzynarodowej
(podrozdziaty 10.1-10.2) oraz w Polsce (podrozdziat
10.3) — od poczatkéw, poprzez dotychczasowy rozwdj,
do perspektyw rozwoju w dajacej sig przewidzie¢ przy-
szlosci.

Rozdzial 11. pt. ,Rynek ubezpieczeniowy” skiada
sig, podobnie jak pozostale rozdzialy omawianej cze-
sci ksigzki, z okreslenia istoty tego rynku (podrozdziat
11.1), czynnikéw wplywajacych na jego rozwdj (pod-
rozdzial 11.2), roli ubezpieczyciela w realizacji funkcji
ubezpieczenia (podrozdziat 11.3) i opisu ewolucji rynku
ubezpieczeniowego w Polsce (podrozdzialy 11.4-11.8).
Autorka wyodrebnita ponadto kwestig wspétpracy ubez-
pieczycieli z bankami (podrozdziat 11.9), konczac roz-
dzial zarysem perspektyw rozwoju rynku ubezpiecze-
niowego w Polsce (podrozdziat 11.10).

Ostatnim rozdziatem czesci pierwszej, konczacym
zarazem tom I recenzowanego dziela, jest rozdzial 12.
poswigcony systemowi platniczemu, ktérego gléwnym
zadaniem jest umozliwienie przeptywu $rodkéw finan-
sowych w gospodarce. Postrzegany niekiedy jako zja-
wisko ,techniczne” system platniczy jest przez Autora
rozdzialu trafnie okre$lony jako ,system krwionosny”,
zapewniajacy obieg pienigdza, a tym samym - jako nie-
zbedny element nie tylko systemu finansowego, lecz
takze calej gospodarki. Rozdzial napisano z duza zna-



jomoscig praktyki. Pokazuje on Czytelnikowi znaczenie
oraz formy organizacyjne badanego systemu w skali
miedzynarodowej i krajowej. Zachowano w nim ,,zela-
zng” zasade: od opisu dotychczasowej ewolucji systemu
do perspektyw jego rozwoju w kontekscie integracji eu-
ropejskiej.

Dzigki dyscyplinie przestrzeganej przez kilkuoso-
bowy zespé! Autoréw pierwszej czgSci ma ona, mimo
znacznego zréznicowania tresci merytorycznych, dosé
jednolity metodologicznie charakter. Utatwia to percep-
cje tekstu i przyswojenie zawartej w nim wiedzy. Stad
tez wynika wysoka moim zdaniem wartos¢ dydaktyczna
recenzowanego dziela, okreslonego przez Autoréw jako
podrecznik akademicki.

Waloréw poznawczo-dydaktycznych nie mozna od-
moéwi¢ réwniez drugiemu tomowi dzieta. Zawiera on
cze$¢ drugg pt. ,,Publiczny system finansowy” oraz cze$¢
trzecig pt. ,Finanse podmiotéw sfery realnej”.

Rozdziat 13. pt. ,Zasady funkcjonowania i zakres
publicznego systemu finansowego” zaczyna sie od omé-
wienia zadan publicznych i srodkéw ich realizacji (pod-
rozdzial 13.1). Autorka eksponuje nastgpnie r6zne cechy
i reguly specyficzne dla publicznego systemu finan-
sowego (podrozdzial 13.2), by nastepnie przejs¢ do je-
go organizacji. W tytule podrozdziatu 13.3 niefortunnie
uzyto terminu ,sektor finanséw publicznych”; jak juz
wspomniatam, jestem przeciwniczka nadmiernego roz-
szerzania pojecia ,sektor”, prowadzi to bowiem do ta-
kich nonsenséw, jak nazywanie sektorem rolnictwa, kt6-
re jest przeciez dzialem gospodarki, lub np. przemysiu
wlékienniczego, bedacego gatezig przemystu!

Nastepnie Autorka omawia kolejno dochody i wy-
datki sektora (sic!) finanséw publicznych (podrozdziat
13.4) oraz kierunki zmian w publicznym systemie fi-
nansowym (podrozdziat 13.5). Ogélnie oceniam rozdziat
13. jako wartoéciowy z informacyjnego (poznawczego)
punktu widzenia. Stosunkowo malo w nim teorii, do-
minuje natomiast opis wspélczesnych rozwigzan sys-
temowych w Polsce.

Rozdzial 14. zostal poswigcony gléwnemu ogniwu
publicznego systemu finansowego, ktérym jest system
budzetowy panstwa. Autorka skoncentrowala sig pra-
wie wylgcznie na problematyce polskiej, rozgraniczajac
tu kwestie budzetu panstwa (podrozdzialy 14.1-14.4),
Skarbu Panstwa (podrozdzial 14.5) oraz perspektyw
polityki budzetowej (podrozdzial 14.7). Ciaglos¢ wy-
wodéw zaklécil interesujacy skadinad podrozdzial 14.6
pt. ,Budzet Unii Europejskie;j”.

Szkoda, ze Autorka nie wprowadzila cho¢by wy-
branych elementéw analizy poréwnawczej, ukazujacej
pewne standardy organizacji i funkcjonowania budzetu
panstwa oraz instytucji para- i pozabudzetowych w in-
nych krajach niz Polska.

Podobny zarzut mozna postawi¢ rozdzialowi 15.
pt. ,System finansowy jednostek samorzadu teryto-
rialnego”. Mimo ze napisany z duzym znawstwem te-
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matu ogranicza sig do rozwigzan systemowych sto-
sowanych w Polsce. Czytelnik dowiaduje sie, jakie sg
podstawy prawne gospodarki finansowej samorzadu
terytorialnego (podrozdzial 15.1) oraz jak ksztaltuje
si¢ w Polsce pionowy podzial zadan i wydatkéw pu-
blicznych pomigdzy panstwo a samorzad terytorialny
(podrozdziaty 15.2-15.4). Nastgpnie opisane sa zrédla
dochodéw w budzetach samorzgdowych (podrozdziaty
15.5-15.6). Wypada tu podkresli¢, ze zwrécono uwage
na perspektywiczne mozliwoéci zwiekszenia zrodel fi-
nansowania zadan samorzadowych dzigki zaangazowa-
niu §rodkéw finansowych pochodzacych od podmiotéw
niepublicznych (podrozdzial 15.7 pt. ,Partnerstwo pu-
bliczno-prywatne”). Mozna by oczywiscie rozszerzy¢
tu pole widzenia przez wprowadzenie problematyki or-
ganizacji pozarzadowych, ktére sg w stanie wspomagac
finansowanie klasycznych ustug publicznych zaréwno
na szczeblu lokalnym, jak tez centralnym. Rozumiem
jednak, ze ograniczenia objgtoSciowe zmusily do re-
zygnacji z niektérych interesujacych watkow.

Zdecydowanie zbyt zwiezle ujeto natomiast pro-
blem lokalnego dlugu publicznego, ukryty w pod-
rozdziale 15.8 pt. ,Przychody i rozchody budzetéow
jednostek samorzadu terytorialnego”. Szkicowo zo-
staly tez przedstawione kwestie procedury przygoto-
wywania, uchwalania oraz wykonywania i kontroli
budzetéw samorzadowych (podrozdziaty 15.9-15.10).
Poprawnie, lecz raczej jako konspekt, a nie tekst sen-
su stricto, ujety zostal podrozdziat 15.11 pt. ,Kierunki
zmian w systemie finansowym jednostek samorzadu
terytorialnego”.

Logicznym nastepstwem charakterystyki dwu glow-
nych ogniw systemu finanséw publicznych, tj. panistwo-
wej i samorzgdowej gospodarki budzetowej, jest przej-
$cie do pozostalych ogniw, przede wszystkim funduszy
parabudzetowych, nazwanych w ksigzce funduszami
celowymi, tj. zgodnie z nazewnictwem polskiego usta-
wodawstwa. W rozdziale 16. pt. ,Fundusze celowe”, po-
dobnie jak w poprzednich rozdziatach, ograniczono sig
do opisu rozwigzan systemowych stosowanych w Pol-
sce — jeSli pominiemy jeden akapit na s. 184 tomu II,
oparty na informacji ,z drugiej reki”, tj. na publikacji
J. Szolno-Koguc (2007). Autorka sumiennie i starannie
prezentuje system funduszy w Polsce, ilustrujgc in-
formacje stosownym materialem liczbowym. Koncowy
podrozdzial 16.6 pt. ,Kierunki zmian funkcjonowania
funduszy celowych” pozbawiony jest — moim zdaniem
— szerszego ,oddechu teoretycznego”, do czego przy-
datne byloby oczywiscie wykorzystanie elementéw ana-
lizy poréwnawczej w skali europejskiej.

Zarzutu nadmiernego ograniczania sie do proble-
matyki polskiej nie mozna natomiast postawi¢ rozdzia-
fowi 17. pt. ,Pomoc publiczna”. Temat ten zostal ujety
dos¢ wszechstronnie, kompetentnie oraz interesujaco,
totez wyrdznia sig korzystnie na tle wczesniejszych roz-
dzialéw drugiej czesci recenzowanego dzieta.
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Interesujaco, aczkolwiek kontrowersyjnie, przed-
stawiono problematyke rozdzialu 18. pt. ,Polityka fi-
skalna”. Kwestie podatkéw i pozostalych danin publicz-
nych zostaly w niej niejako wyparte przez rozwazania
na temat wydatkéw oraz deficytu budzetowego. Jest to
wszakze problem kompozycji calej omawianej czgsci
recenzowanego dziela i wigzania ze sobg réznych wat-
kéw szczegbtowych. Istnieje tu wiele mozliwych do za-
stosowania wariantéw, a ich rozwazanie w momencie,
kiedy ksigzka jest juz gotowa i dostgpna na rynku wy-
dawniczym, nie ma sensu.

W rozdziale 19. pt. ,Dlug publiczny” poprawnie
opisano: pojecie i rodzaje dtugu publicznego (podroz-
dzial 19.1), problem dopuszczalnych granic zadluzenia
(podrozdzial 19.2), ewolucje zjawiska dlugu w Polsce w
okresie transformacji (podrozdziat 19.3), strategie oraz
kierunki rozwoju metod zarzgdzania dlugiem publicz-
nym (podrozdzialy 19.4-19.5).

Ogélnie biorac, czes$¢ druga w poréwnaniu z cze-
Scig pierwsza recenzowanej ksigzki koncentruje sig prze-
waznie na opisie polskich rozwigzan systemowych, cze-
Sciowo ilustrowanych danymi statystycznymi. Mniej
tu natomiast teorii, a zwlaszcza elementéw analizy po-
réwnawcze;j.

Czes¢ trzecia ksigzki pt. ,Finanse podmiotéw sfe-
ry realnej” obejmuje rozdziat 20. pt. ,Gospodarstwa do-
mowe” oraz rozdzial 21. pt. ,Przedsigbiorstwa”. Jest to
najmniej obszerna cze$¢ recenzowanego dzieta (okolo
10% tekstu).

Rozdzial 20. ogranicza sig praktycznie do wska-
zania zmian w finansach polskich gospodarstw do-
mowych w okresie transformacji ustrojowej, a ,,...przed-
miotem analizy jest sposéb rozdysponowywania sity
nabywczej gospodarstw domowych, wynikajacej z bie-
zacych dochodéw osobistych (rozporzadzalnych), z
uwzglednieniem roli podatkéw, oszczednosci i kredytow
konsumpcyjnych na tle zmian rynkowego i publicznego
systemu finansowego” (tom II, s. 399). Tekst rozdziatu
20. napisany jest w sposéb kompetentny i dobrze udo-
kumentowany.

Bardzo skromnie okreslili swoje zamierzenia ba-
dawcze Autorzy rozdziatu 21. pt. ,Przedsigbiorstwa”, za-
powiadajac na s. 434 tomu II, ze ,tre$¢ rozdziatu jest pro-
ba krétkiej prezentacji wybranych zagadnien z zakresu
finanséw przedsiebiorstwa, ktérych znajomos¢ ulatwia
dobre zarzadzanie przedsigbiorstwem”. Skutkiem tego
jest nastgpujaca sekwencja prezentowanych zagadnien:

pojecie finanséw przedsigbiorstwa (podrozdzial 21.1),
7r6dla finansowania dzialalnosci przedsiebiorstwa (pod-
rozdzial 21.2), strategia podatkowa przedsigbiorstwa
(podrozdziat 21.3), zwigzki finans6w przedsiebiorstwa
z pozostalymi elementami systemu finansowego (pod-
rozdzial 21.4) i kierunki zmian w tym zakresie (podroz-
dzial 21.6), a takze wczesniej — wybrane zagadnienia za-
rzgdzania finansami przedsigbiorstwa, takie jak decyzje
inwestycyjne, analiza wskaznikowa czy zarzgdzanie ka-
pitalem obrotowym i zapasami (podrozdziat 21.5).

Ostatni, 22. rozdzial recenzowanej ksigzki nosi ty-
tut , Zakoniczenie. Krajowy system finansowy wobec glo-
balizacji”.

Autor podzielil podjgty temat na cztery bloki te-
matyczne, odpowiadajace podrozdzialom opracowania:
1) ,przestanki globalizacji rozumianej jako tendencja
do umigdzynarodowienia kazdej dziedziny dzialalnosci
spoleczenistwa” (tom II, s. 473), 2) systemowe aspek-
ty ,umiedzynarodowienia” finanséw, 3) przestanki po-
glebiania i rozszerzania integracji w Europie, 4) ,na-
stepstwa globalizacji i integracji europejskiej dla roz-
woju krajowych systeméw finansowych, w tym dla sys-
temu finansowego w Polsce” (tom 11, s. 473). Taki pomyst
na zakonczenie ksigzki o tresci niezwykle bogatej i zréz-
nicowanej wydaje si¢ nader udany.

Calos¢ dzieta oceniam bardzo wysoko - zaréwno
watki teoretyczne, jak réwniez walory informacyjno-
aplikacyjne. Wida¢ w nim ogromng erudycje, doswiad-
czenie i sprawno$¢ warsztatows, dotyczaca nie tylko sa-
mych badan, ale takze sposob6w prezentowania ich wy-
nikéw.

Dysproporcje i réznice w sposobie ujmowania pro-
blematyki podjetej przez poszczegdlnych Autoréw wy-
daja sig nieuniknione w kazdym dziele zbiorowym.

Nowe wydanie ksigzki System finansowy w Polsce
jest wysoce warto$ciowym podrecznikiem akademickim,
godnym polecenia nie tylko studentom, lecz takze pra-
cownikom instytucji finansowych oraz politykom, kt6-
rych wplywu na obowiazujace rozwigzania legislacyjne
lekcewazy¢ nie wolno, a stanowienie dobrego prawa wy-
maga przeciez gruntownej erudycji.

Na zakonczenie pragne stwierdzi¢, ze dostrzegam
i doceniam postep, jaki Autorzy osiggneli w poréwnaniu
z pierwszym wydaniem ksigzki. Mam nadziejg, Ze na-
stepne edycje recenzowanego dziela beda jeszcze lepsze,
bogatsze i ciekawsze, czego serdecznie zycze calemu ze-
spolowi autorskiemu.
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