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Korzysci z publikacji projekcji
makroekonomicznych i $ciezki stop
procentowych w Polsce

Comparing the Benefits from
Publishing Macroeconomic
Projections and the Future Interest

Rate Path in Poland

Michat Brzoza-Brzezina™

pierwsza wersja: 12 listopada 2008 r., ostateczna wersja: 2 stycznia 2009 r., akceptacja: 9 stycznia 2009 r.

Streszczenie

W opracowaniu poréwnane zostaly korzysci z opubli-
kowania projekcji makroekonomicznej i korzysci z do-
datkowego opublikowania przyszlej ciezki stép procen-
towych przez bank centralny. Obliczenia oparte na neo-
keynesowskim modelu gospodarki polskiej przy zaloze-
niu pelnej wiedzy po stronie banku centralnego i pro-
cesu uczenia si¢ (learning) po stronie podmiotéw. W wy-
korzystanym modelu oba sposoby zwiekszania stop-
nia przejrzysto$ci wptywaja na spadek wartosci funk-
cji straty banku centralnego (uwzgledniajgcej zmien-
no$¢ inflacji, luki popytowej i stép procentowych). Ko-
rzy$ci z dodatkowego opublikowania $ciezki okazaly sie
jednak znacznie mniejsze od korzysci z opublikowania
projekgji.

Stowa kluczowe: Sciezka stép procentowych, polityka
pieniezna

Abstract

We apply a New Keynesian, open economy model with
learning to compare the benefits from the publication
of macroeconomic projections and the future interest
rate path in Poland. In this framework both sources of
increased transparency generate net benefits, but the
gains from showing a macro projection are substantially
larger than those related to additionally publishing an
interest rate path.

Keywords: future interest rate path, macroeconomic
projection, learning, monetary policy

JEL: E52, E58, E43

* Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny; Szkota Gléwna Handlowa, Katedra Polityki Pienigznej; e-mail: Michal.Brzoza-Brzezina@nbp.pl. Artykut wyraza oso-
biste poglady autora. Autor sktada podzigkowania twércom modelu NECMOD za udostgpnienie danych oraz dwém anonimowym recenzentom za cenne uwagi.
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1. Wprowadzenie

Wspolczesne banki centralne przykladajg znaczng wage
do przejrzystoéci prowadzonej polityki pienigznej. Taka
postawa wynika z przekonania, ze polityka prowadzona
jawnie moze skuteczniej oddzialywaé na oczekiwania
podmiotéw itym samym zapewni¢ skuteczniejszg re-
alizacje celéw banku centralnego. Wspélczesne modele
wykorzystywane do analiz polityki pienigznej (zob. Wo-
odford 2003) pokazujg bowiem, ze na zachowanie pod-
miotéw oddzialuje nie tyle biezaca stopa procentowa,
ktérg steruje bank centralny, ile przede wszystkim ocze-
kiwania dotyczace jej ksztaltowania sig w przyszlosci.
W tej sytuacji banki centralne podejmujg znaczny wy-
sitek, by wplywaé na terminowa strukture stép pro-
centowych: publikuja opracowania tlumaczace sposéb
prowadzenia polityki pienigznej, zapisy dyskusji na po-
siedzeniach cial decyzyjnych, projekcje makroekono-
miczne, a nawet oczekiwania dotyczace przyszlej Sciez-
ki stép procentowych. Ta ostatnia kwestia budzi jednak
sporo watpliwosci idotad jedynie kilka bankéw cen-
tralnych zdecydowalo sie na publikacje Sciezki stép
(Bank Rezerwy Nowej Zelandii, Bank Szwecji, Bank Nor-
wegii i Narodowy Bank Czech).

Takze Narodowy Bank Polski poczynil w ostatnich
latach znaczne postgpy w komunikowaniu swojej po-
lityki pienigznej. W 1998 r. wprowadzono strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego i rozpoczeto wyznaczanie
celéw inflacyjnych, zainicjowano takze regularng pu-
blikacje Raportéw o inflacji. W 2004 r. po raz pierw-
szy opublikowano projekcje inflacji, a w2005r. tak-
ze projekcje PKB. W 2007 r. rozpoczgto publikacjg opi-
s6w dyskusji na posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej.
W 2008 r. Prezes NBP zapowiedzial rozpoczecie prac
nad publikacjg $ciezki stép procentowych. Przedmiotem
zainteresowania w ponizszym artykule jest poréwnanie
korzysci makroekonomicznych zwigzanych z publikacjg
projekcji makroekonomicznej (inflacja, PKB) i prognozy
stép procentowych przez Narodowy Bank Polski. W wy-
korzystanym do analizy modelu z asymetryczng in-
formacjg pomiedzy bankiem centralnym a podmiotami
publikacja prognoz pozwala podmiotom lepiej prze-
widywaé przyszlos¢, co prowadzi do zmniejszenia wa-
han gospodarki.

W literaturze kwestia publikacji projekcji makro-
ekonomicznych i $ciezek stép procentowych byla po-
ruszana wielokrotnie. Tarkka i Mayes (1999) pokazali
na podstawie modelu Barro-Gordona, ze publikacja pro-
gnoz zwieksza stabilnos¢ makroekonomiczng, nawet je-
§li prognozy nie sg dokladne. Wykorzystujac model em-
piryczny, Chartareas et al. (2002) stwierdzili, ze pu-
blikacja prognoz pomaga obnizy¢ stope inflacji.

(2007)
i jakoSciowe wskazania co do przyszlego ksztaltowania

Ferrero i Secchi analizowali iloSciowe

sie stop procentowych i doszli do wniosku, ze ich
publikacja ulatwia prognozowanie przyszlej polityki

BANK 1 KREDYT grudzien 2008

pienigznej. Rudebush i Williams (2006) pokazali na
podstawie modelu neokeynesowskiego, ze publikacja
Sciezki stép moze zmniejszy¢é zmienno$¢ gospodar-
ki. Brzoza-Brzezina iKot (2008) wykorzystali model
z asymetryczng struktura informacji skalibrowany dla
gospodarki amerykanskiej istwierdzili, ze korzysci
z publikacji projekcji makroekonomicznej sg znacznie
wyzsze od korzysci z dodatkowego ujawnienia Sciezki
stép procentowych. Z drugiej strony Cukierman (2000)
i Gersbach (2003) pokazali, ze wzrost przejrzystosci mo-
ze zmniejszy¢ wplyw banku centralnego na stabilizacjeg
cyklu koniunkturalnego. Ich wyniki zwigzane sg z ogra-
niczeniem mozliwosci zaskakiwania podmiotéw go-
spodarczych przez bank, ktéry publikuje prognozy. Faust
i Leeper (2005) badali projekcje makroekonomiczne Ban-
ku Anglii, FED i Banku Szwecji i doszli do wniosku, ze
warunkowe prognozy publikowane przez te instytucje
nie byly przydatne dla podmiotéw. Gosselin et al. (2008)
wykorzystali model z heterogeniczng informacja, by
wykazaé, ze publikacja $ciezki stép przez bank central-
ny moze, w zaleznosci od konkretnych uwarunkowan
zwigksza¢ lub zmniejsza¢ dobrobyt.

Oprécz nurtu formalnego modelowania korzysci
z publikacji prognoz oraz jej kosztéw powstaly tez opra-
cowania analizujace praktyczne problemy zwigzane
z publikacjg projekcji makroekonomicznych i $ciezek
stop procentowych. Wskazywano zaréwno na poten-
cjalne korzysci, jak ina zagrozenia zwigzane ze zwigk-
szaniem przejrzystosci przez banki centralne (Goodhart
2001; King 2007; Weber 2007; Rudebusch 2008). Z jednej
strony podkreslano korzysci zwiazane z lepszym zarza-
dzaniem oczekiwaniami. Z drugiej strony akcentowano
kwestie reputacyjne zwiazane z potencjalnym niezrozu-
mieniem warunkowego charakteru prognoz. Obawiano
si¢ m.in., Zze podmioty moga potraktowaé¢ projekcje ma-
kroekonomiczng sporzadzong przy zalozeniu stalej sto-
py procentowej nie jako scenariusz ostrzegawczy, ale ja-
ko bezwzgledng prognoze, co w skrajnym wariancie mo-
globy doprowadzi¢ do samospetnienia sie niekorzystnej
projekcji. Wskazywano takze na analogiczne zagrozenia
zwigzane z publikacja Sciezki stép procentowych — po-
traktowanie jej przez podmioty jako zobowigzania banku
centralnego mogtoby spowodowaé spadek wiarygodno-
ci banku, gdyby bank odszed! od wczesniej ogloszonej
Sciezki. W tym kontekscie podkreslano takze trudnosci,
jakie mogg wynika¢ z koniecznosci wypracowania przez
kolegialne ciata decyzyjne wspdlnego stanowiska od-
nos$nie do przyszlej Sciezki stép.

W sferze technicznej w opracowaniu wykorzystano
literature na temat procesu uczenia sig¢ (Evans, Honka-
pohja 2001; 2007), czyli alternatywnego w stosunku do
racjonalnych oczekiwan sposobu formutowania oczeki-
wan przez podmioty. Koncepcja adaptacyjnego uczenia
si¢ przez podmioty zyskuje ostatnio coraz wiecej zwo-
lennikéw. Pozwala ona odej$¢ od sztywnego i malo re-
alistycznego zalozenia o doskonatej znajomosci modelu
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gospodarki przez uczestnikéw zycia gospodarczego bez
utraty powszechnie akceptowanych, diugookresowych
zalet koncepcji racjonalnych oczekiwan — w szczegdlno-
$ci neutralnodci polityki pienigznej. W analizowanym
modelu zaloZenie uczenia sig struktury gospodarki przez
podmioty pozwala na proste wprowadzenie do modelu
asymetrii informacji, co umozliwia wygenerowanie ko-
rzysci z publikowania prognoz przez bank centralny.

W dalszej czeSci opracowania zostang przedstawio-
ne model, struktura budowania oczekiwan oraz wyniki
symulacji.

2. Model

Badanie wplywu publikacji Sciezki stép procentowych
na zmienno$¢ makroekonomiczng zostalo przeprowa-
dzone na podstawie hybrydowego, neokeynesowskiego
modelu gospodarki otwartej. Podstawowe réwnania mo-
delu - krzywa IS i krzywa Phillipsa — sa wyprowadzane
z rozwigzania problemu decyzyjnego reprezentatywne-
go konsumenta i producenta. Model i jego wyprowadze-
nie sg szczeg6towo opisane w literaturze (Obstfeld, Ro-
goff 2000; Smets, Wouters 2003; Monacelli 2005; Ga-
li 2008), w zwigzku z czym w niniejszym opracowaniu
ograniczono sie do zaprezentowania jego zredukowanej
postaci:

X, = &r—l + (1 - 6)Etxf+l - O-(lz - Et”z+l) + (DX: + ZA% + gx,r (1)

o =yr  +(=y)En,, +Krx,—AAq, +¢_, ?2)
=7  +ox  te, 3)
x,* = ax,*,, + &, 4
9, =41 +&, ®)

Réwnanie (1) przedstawia hybrydowsg krzywsa IS,
w ktérej luka popytowa x; uzalezniona jest od swojej
przeszlej i oczekiwanej przyszlej wartosci oraz od re-
alnej stopy procentowej (stopa nominalna i; deflowana
oczekiwang inflacjg Eg;, ;). Wyprowadzenie hybrydo-
wej krzywej IS jest wynikiem maksymalizacji uzytecz-
nosci reprezentatywnego konsumenta przy zalozeniu, ze
przyzwyczaja sig on do przeszlego poziomu konsumpcji
(habit formation). W odréznieniu od krzywej IS wy-
prowadzonej w modelach gospodarki zamknietej, tu po-
jawiajg sig dodatkowe elementy w postaci zagranicznej
luki popytowej x; oraz zmiany kursu realnego Ag;. Ob-
razujg one, jaki wplyw na produkt w gospodarce otwar-
tej wywierajg wzrost gospodarczy u gléwnych part-
ner6w handlowych oraz zmiana konkurencyjnosci eks-
portu i importu. Skladnik losowy ¢, ; bedzie nazywany
wstrzasem popytowym.

Réwnanie (2) przedstawia hybrydowa krzywa Phi-
lipsa, gdzie inflacja m; jest determinowana przez swoje
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przeszle i oczekiwane przyszle wartosci, a takze przez
luke popytows. Takie réwnanie wyprowadzane jest
z maksymalizacji zysku przez reprezentatywnego pro-
ducenta przy zalozeniu, Ze nie jest on w stanie opty-
malizowa¢ ceny w kazdym okresie. W szczegdlnosci
podmioty, ktérym w danym kwartale nie wolno wpro-
wadzi¢ ceny maksymalizujacej zysk, pozostawiajg ce-
ne z poprzedniego kwartatu indeksowang stopg inflacji.
Ponownie, w odréznieniu od modelu gospodarki za-
mknietej, pojawia sie element zwigzany z wymiang mie-
dzynarodowa — tym razem zmiana realnego kursu walu-
towego Ag;, obrazujaca wplyw kursu na ceny débr im-
portowanych. Sktadnik losowy e, ; bedzie nazywany
wstrzasem podazowym.

Réwnanie (3) przedstawia funkcje reakcji banku
centralnego. Wtadze monetarne dokonujg zmian no-
minalnej stopy procentowej pod wplywem odchylenia
inflacji od celu badZ pojawienia sig niezerowej luki po-
pytowej. Dla uproszczenia zakladamy, ze cel inflacyjny
banku centralnego wynosi zero, co jest spdjne ze stoso-
wanym w literaturze procesem usuwania z danych tren-
du i nie wplywa na wnioski wyciagane w opracowaniu.
Funkgcja reakcji w modelu nie jest estymowana’! — przy-
jeto standardowe wartoéci (Taylor 1993), a w dalszej
czesci pracy podjeta zostala takze préba optymalizacji
jej parametréw. Sktadnik losowy ¢;; bedzie nazywany
wstrzasem polityki pienieznej.

Réwnanie (4) przedstawia prawo ruchu zagranicz-
nej luki popytowej, co do ktérej zaktada sig, ze pod-
lega procesowi autoregresyjnemu. Zatozenie pozwala to
unikna¢ skomplikowanego modelowania gospodarki ze-
whnetrznej, a jednocze$nie nie wplywa na wnioski wy-
ciagane na podstawie modelu, ze wzgledu na brak wpty-
wu malej otwartej gospodarki (Polski) na reszte Swiata.
Sktadnik losowy e+, bedzie nazywany wstrzasem po-
pytu zagranicznego.

Roéwnanie (5) przedstawia prawo ruchu realnego
kursu walutowego, co do ktérego zaklada sie, ze pod-
lega procesowi bladzenia losowego. Taki sposéb mo-
delowania kursu jest stosunkowo czgsto spotykany w li-
teraturze i cho¢ odchodzi si¢ w nim od najczesciej spo-
tykanego wtym kontekscie réwnania realnego nie-
zabezpieczonego parytetu stép procentowych (RUIP),
ma dwie istotne zalety. Po pierwsze RUIP, cho¢ dobrze
umotywowany teoretycznie, nie najlepiej sprawdza sig
z empirycznego punktu widzenia. Po drugie RUIP, wpro-
wadzajac dodatkowa zmienng zorientowang w przy-
szlo$¢ bez wykorzystywania w modelu dodatkowej war-
tosci wlasnej lezacej poza okregiem jednostkowym, de-
stabilizuje model. Ma to duze znaczenie w kontekscie
procesu uczenia sig i przeprowadzanych w pracy sy-
mulacji stochastycznych. Innymi stowy, istnieje niebez-
pieczenistwo, ze model zawierajacy RUIP nie spelnialtby

1 Brak estymacji parametr6w reguly wiaze sig z jej przejéciowym charakterem
zwigzanym z kadencyjnoscig Rady Polityki Pienigzne;j.
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w procesie uczenia sig¢ warunkéw Blancharda-Kahna?,
co uniemozliwialoby jego rozwigzanie. W zwigzku z po-
wyzszym zdecydowano sig na wykorzystanie procesu
bladzenia losowego, kwestie réwnania RUIP pozosta-
wiajac do dalszych badan. Skladnik losowy ¢, ; bedzie
nazywany wstrzasem kursowym.

Ze wzgledu na wystepowanie oczekiwanych, przy-
sztych wartosci zmiennych do estymowania réwnan
(1)-(2) wykorzystano estymator uogélnionej metody mo-
mentéw (GMM). Estymator ten jest czesto wykorzysty-
wany w modelach zawierajacych oczekiwane, przyszle
warto$ci zmiennych (por. Greene 2008). Jako instrumen-
ty wykorzystano cztery opdznienia wszystkich zmien-
nych wystepujacych w danym réwnaniu. Ze wzgledu
na charakterystyke proceséw generujacych dane w kil-
ku przypadkach niezbedne okazalo sig odstgpienie od
struktury op6znien narzuconej przez model teoretyczny.
Dotyczylo to w szczegélnosci wplywu luki popytowe;j
i kursu walutowego na inflacjg oraz wptywu realnej sto-
py procentowej i zagranicznej luki popytowej na luke
krajowg. We wszystkich wymienionych przypadkach
niezbedne bylo opdznienie zmiennych objasniajacych
w stosunku do modelu teoretycznego, zwykle o jeden
kwartal. Rozwigzanie takie, cho¢ pozostawia nieco do
zyczenia w sferze formalnej, obrazuje znany w literatu-
rze problem opéznient w procesie transmisji monetarne;j
i jest wykorzystywane do estymacji modeli tej klasy (por.
Buncic, Melecky 2007). Réwnanie (4) bylo estymowane
za pomoca metody najmniejszych kwadratéw.

Model byl estymowany na danych kwartalnych
z okresu Ikwartal 1998 — IV kwartal 2007 r., pocho-
dzacych z bazy danych modelu NECMOD (Budnik et
al. 2008). Inflacja odpowiada inflacji bazowej po wy-
faczeniu cen zywnosci i paliw. Luka popytowa zostata
oszacowana przy wykorzystaniu filtru HP. Zagraniczna
luka popytowa i kurs realny maja charakter agregatéow
wazonych udzialem poszczegélnych krajéow w polskim
handlu zagranicznym. Stopa procentowa to WIBOR3M.
Zaréwno ze stopy inflacji, jak i ze stopy procentowej zo-
stal usuniety trend (HP).

Otrzymano nastepujace oszacowania réwnan (1),
(2)i(4):

x =0,56x  +(1-056)Ex  —005( —Ex, )+

(0,02) (0,01 (6)
+0,12x7 +0,0056Aq, + &

(0,04) 0,003 d

R*=0,99; SE = 0,0011,

7, =0497,  +(1-0,49)E

(0,06)

[ t

7. +0,01x +0,0064Aq +¢&
! ©on " (0,0037) ! 7 [7]

R%*=0,54; SE=0,0018,

2 Aby model mial pojedyncze, stacjonarne rozwiazanie, liczba jego wartoéci
wiasnych, wiekszych co do modutu od jednosci, musi by¢ réwna liczbie zmien-
nych zorientowanych w przyszlos¢ (Blanchard, Kahn 1980).
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. .
x, =0,48x,_ + &,

R%?=0,24, DW = 2,13; SE = 0,0027;

Cco wraz z réwnaniem:

i, =157, +0,5x,_ +¢, (9)

i (5) stanowi zamknigty system, bedacy podstawg mo-
delu symulacyjnego, opisanego w dalszej czgsci opra-
cowania. System ten wydaje sig rozsadnie obrazowac
zachowanie malej otwartej gospodarki. Wskazuja na
to oszacowania parametréw zblizone do otrzymanych
w podobnych modelach w innych gospodarkach otwar-
tych (np. Buncic, Melecky 2007) oraz w Polsce (Przy-
stupa, Wrébel 2006), jak tez funkcje reakcji zblizone
do otrzymanych w makromodelu polskiej gospodarki
NECMOD (wykresy 1-10 w aneksie). Niemniej nalezy
pamietaé, ze estymacja modeli z racjonalnymi oczeki-
waniami rzadko jest w pelni odporna na specyfikacje
modelu (w tym na dobér instrumentéw). W zwigzku
z tym wykorzystywanego modelu nie nalezy trak-
towac¢ jako wiernego opisu polskiej gospodarki. Szcze-
gélowa budowa modelu ekonometrycznego polskiej
gospodarki wykracza poza ramy niniejszego opra-
cowania.

Kilka stéw nalezy jeszcze poswieci¢ sposobowi
modelowania polityki pienigznej. W opracowaniu za-
fozono, Ze jest ona dana funkcja reakcji typu (3),
a przedstawiona powyzej analiza reakcji na wstrzasy by-
ta przeprowadzana dla standardowych wartosci przed-
stawionych w réwnaniu (9). Ta wersja reguly Taylora
bedzie tez wykorzystywana w pracach symulacyjnych,
ktore zostang przeprowadzone w dalszej czeéci opra-
cowania. Dodatkowo analizowane bedg dwa inne ze-
stawy parametrow reguly Taylora.

W pierwszym zostang wykorzystane parametry
optymalne przy (falszywym) zalozeniu, ze podmioty za-
wsze formutujg oczekiwania w sposéb racjonalny. Ozna-
cza to, ze bank centralny bedzie prowadzil polityke pie-
nigzng tak samo, niezaleznie od zasobu informacyjnego
sektora prywatnego. Umozliwia to zbadanie skutkéw
niedopasowania polityki stopy procentowej do zmian
polityki informacyjnej banku centralnego.

W drugim zostang wykorzystane parametry opty-
malne przy zaloZeniu rzeczywistego sposobu formulo-
wania oczekiwan przez podmioty. Oznacza to, ze bank
centralny dostosuje sposéb prowadzenia polityki pie-
nieznej do faktycznej struktury informacyjnej i — co za
tym idzie — do sposobu formulowania oczekiwan przez
sektor prywatny.

Opisane warianty reguly Taylora beda oznaczane
odpowiednio jako SRT (standardowa reguta Taylora),
CRT (cze$ciowo optymalna reguta Taylora) i ORT (opty-
malna reguta Taylora). Optymalizacja postgpowania
przez bank centralny oznacza ograniczenie zdyskon-
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towanej sumy strat banku centralnego®, opisanej réw-
naniem:

L= B, + A+ 4Gy =i )] (10)

gdzie p oznacza czynnik, za pomocg ktérego bank cen-
tralny dyskontuje przysztosc¢, A, i A; za$ wagi, jakie bank
centralny przyklada, odpowiednio, do stabilizacji lu-
ki popytowej istép procentowych. Za Orphanidesem
i Williamsem (2007) przyjeto* A, = 1i%; = 0,25.

Na potrzeby dalszej czgsSci opracowania redukuje-
my system, podstawiajac réwnania (5) i (8) do (6) i (7).
Pozwala to wyeliminowac¢ realny kurs walutowy i biezg-
ca warto$¢ luki zagranicznej kosztem rozbudowy sklad-
nika resztowego.

3. Oczekiwania

Celem opracowania jest poréwnanie korzysci, ja-
kie gospodarka odnosi z publikacji projekcji makro-
ekonomicznej, z korzyéciami z dodatkowej publikacji
Sciezki stép procentowych przez bank centralny. Za-
proponowana ponizej struktura informacyjna ma za
zadanie przyblizy¢ trzy stany gospodarki: kiedy bank
centralny nie publikuje zadnych informacji, kiedy pu-
blikuje projekcje makroekonomiczng i kiedy publikuje
pelna prognoze®, zawierajaca oczekiwang $ciezke stop
procentowych. Przejscie pomigdzy tymi stanami po-
zwoli na oszacowanie korzysci z kolejnych etapéw
zwigkszania przejrzystosci.

Aby publikacja informacji przez bank centralny
mogla wplywaé na rozwdj sytuacji gospodarczej, nie-
zbedne jest zalozenie o asymetrii informacyjnej pomie-
dzy bankiem a podmiotami. W sytuacji kiedy bank jest
lepiej poinformowany niz podmioty, publikacja projekcji
i prognoz moze poprawiaé sposéb formutowania oczeki-
wan przez podmioty, przyczyniajac si¢ do zmniejszenia
zmienno$ci podstawowych kategorii makroekonomicz-
nych. Tak wiec sam wynik wskazujacy na pozytywne
skutki publikacji prognoz wynika z zatozen modelu.
W niniejszym opracowaniu asymetria informacyjna jest
wprowadzana przez zaloZenie, Ze bank centralny ma
pelng wiedze o gospodarce (modelu), a podmioty pod-
legaja procesowi adaptacyjnego uczenia sie. To ostatnie
zalozZenie oznacza, Ze podmioty znajg zmienne wystgpu-

3 Nalezy zwréci¢ uwage, ze funkcja straty banku centralnego ma charakter ar-
bitralny. Analize zagadnienia w oparciu o kryterium dobrobytu reprezentatyw-
nego podmiotu pozostawiam do dalszych badan.

4 W niektérych opracowaniach funkgji straty nie wystgpuje zmiennosé stopy
procentowej (A;=0). Takie uproszczenie nie zmienia w istotny sposéb podstawo-
wych wnioskéw z niniejszego opracowania.

5 Zgodnie z zasadg przyjeta przez NBP projekcja bedzie nazywana prognoza
warunkowa, sporzadzona przy zalozeniu egzogenicznego ksztattowania sig sto-
py procentowej. Termin prognoza oznacza natomiast prognoze bezwarunkows,
tj. uwzgledniajaca endogeniczny (odpowiadajacy prognozowanemu przez bank
centralny) charakter stopy procentowe;.
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jace w modelu i ich przeszte wartosci, nie znaja jednak
jego parametréw i dlatego postugujg sie estymowanym
modelem autoregresyjnym w celu sformulowania ocze-
kiwan (ktére sa im potrzebne do podejmowania biezg-
cych decyzji). Struktura informacyjna, zakladajgca pel-
ng wiedzg banku centralnego, jest z oczywistych przy-
czyn znacznym uproszczeniem rzeczywistosci. Nalezy
jednak zwrdci¢é uwage, Ze najwazniejsze jest zalozenie
asymetrii na korzy$¢ banku centralnego, a wiedze sa-
mego banku mozna traktowaé jako punkt odniesienia.
Roéwnie dobrze mozna by zalozy¢, ze zar6wno bank cen-
tralny, jak i podmioty si¢ ucza, pod warunkiem ze bank
bedzie dysponowat dtuzszym zbiorem danych.

W opracowaniu rozpatrywane sg trzy warianty struk-
tury informacyjnej. Wariant W1 odpowiada sytuacji cal-
kowitego braku publikacji ze strony banku centralnego.
Podmioty estymuja wéwczas model VAR(1) z elementem
egzogenicznym, odzwierciedlajacy postrzegane przez nie
prawo ruchu (PLM - perceived law of motion):

X X Vi

*
7T, =4 T, +B(XH)+ V;,,, (11)
) i Vv

t -1 it

gdzie AiB oznaczaja macierze estymowanych wspél-
czynnikéw, v,, v, iv; za§ sktadniki losowe estymowa-
nych réwnan.

Estymacja parametréw zawartych w macierzach
A i B odbywa sig réwnanie po réwnaniu za pomoca me-
tody najmniejszych kwadratéw. Zalozono, ze podmioty
dysponujg pamiecig obejmujaca 50 ostatnich obserwacji
(czyli 12,5 roku) do momentu ¢ — 1 wlacznie, co w przy-
blizeniu odpowiada dostgpnym dla Polski szeregom da-
nych kwartalnych. Oszacowany model® wykorzystywa-
ny jest nastepnie do sformulowania prognozy na okres
t+1, ktéra w kolejnym kroku jest podstawiana do praw-
dziwego modelu (6), (7), (9), co pozwala uzyskaé rze-
czywiste prawo ruchu modelu (ALM - actual law of mo-
tion). Po wylosowaniu wstrzaséw dla okresu ¢t ALM jest
wykorzystywane do wygenerowania obserwacji wszyst-
kich zmiennych dla okresu ¢ i cala procedura jest po-
nawiana, przy czym teraz 50 obserwacji dostgpnych dla
podmiotéw obejmuje juz okres t.

Drugi wariant W2 odpowiada sytuacji, w ktdrej
bank centralny publikuje projekcjg inflacji i luki popyto-
wej’ sporzadzong przy zatozeniu egzogenicznego ksztal-
towania sie stopy procentowej. W tym kontekscie ko-
nieczna jest odpowiedZ na pytanie, jakg wartos¢ ma dla
podmiotéw projekcja makroekonomiczna sporzadzona
przy zalozeniu egzogenicznej stopy procentowej. Propo-
nowane rozwigzanie wyréznia dwie grupy podmiotéw:

6 Dla uproszczenia zaklada sig, ze podmioty znaja warto$¢ wspélczynnika au-
toregresji a. Alternatywnie mégtby on by¢ szacowany w oddzielnym réwnaniu.
7 Taki zestaw zmiennych jest prognozowany przez Bank Norwegii. W Polsce
publikowana jest projekcja inflacji i PKB, co jednak pod wzgledem koncepcji nie
odbiega znacznie od wersji przyjetej w artykule.
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Tabela |. Struktura informacyjna poszczegolnych wariantow

w1

w2 W3

krzywa IS
krzywa Phillipsa
regule polityki pienigznej

Bank centralny zna

krzywa IS
krzywg Phillipsa
regule polityki pienigznej

krzywa IS
krzywa Phillipsa
regule polityki pienieznej

Podmioty znajg

frakcja (1 - p): krzywa IS

il krzywa IS
i(rzy‘/'\’q Phllhpsa . Kerawe Phillipsa
rakcja p: projekcje (dodatkowe s
dane) regute polityki pienigznej

Zrddlo: opracowanie wlasne.

*  (Cze$¢ podmiotéw traktuje projekcje jako do-
datkowy zestaw danych, pochodzacy z modelu banku
centralnego, z mocy zalozenia prawidlowo odzwiercie-
dlajacego rzeczywiste prawo ruchu. Szczegélna war-
tos¢ tego dodatkowego zestawu danych wynika z te-
go, ze jest on pozbawiony znacznej czesci szumu, ktéry
utrudnia wnioskowanie na podstawie rzeczywistych da-
nych. Jedynym Zrédtem zmiennosci jest egzogenicznie
ksztaltujaca sig stopa procentowa. Zaklada sig zatem,
ze podmioty wykorzystuja rozszerzony zestaw danych
do estymacji pierwszych dwéch réwnan uktadu (10),
nie powigkszaja natomiast zbioru danych przy es-
tymacji ostatniego réwnania, gdyz wiedzg, Ze stopa pro-
centowa w projekcji jest dana prawem ruchu innym niz
rzeczywiste. Podmioty postepuja zatem podobnie jak
w wariancie W1, z tym Ze majg szerszy zestaw danych
ina podstawie oszacowanego modelu VAR prognozujg
zmienne X,  oraz I na okres f + 1.

* W praktyce bankowosci centralnej publikacja
projekcji zawsze idzie w parze z publikacjg modelu, na
ktérym projekcja jest oparta (bez réwnania reguly poli-
tyki pienieznej). Oznacza to, ze podmioty majace dostep
do projekcji moga tez zna¢ rzeczywisty ksztalt réwnan
(6)1 (7). W tej sytuacji mozna przyjac, ze podmioty znajg
réwnania (6) oraz (7) i pozostaje im do wyestymowania
zalezno$é (9):

=47+ X+ Vi (12)
gdzie d’;n i $X oznaczaja estymatory wspélczynnikéw re-
guly Taylora, a v;, sktadnik losowy. Po oszacowaniu pa-
rametré6w podmioty sporzadzaja na podstawie réwnan
(6), (7) i(12) prognoze zmiennych x, © oraz i na okres
t+ 1.

Powyzsze metody prowadza do otrzymania przez
podmioty réznych prognoz i skutkowalyby otrzymaniem
réznych rzeczywistych praw ruchu. Intuicyjnie publika-
cja modelu ma wieksza warto$¢ informacyjng niz zwigk-
szenie zbioru danych o informacje z projekcji. W dru-
gim przypadku mozna byloby si¢ wigc spodziewac lep-
szych prognoz sektora prywatnego i, co za tym idzie,
wigkszej stabilizacji gospodarki. Nie mogac okresli¢,

ktéry ze sposobéw wykorzystywania projekeji jest bliz-
szy rzeczywistosci, zdecydowano sig na wyliczenie wa-
zonej prognozy (por. Muto 2008), przy czym wagg pod-
miotéw wykorzystujacych projekcje wytacznie jako zré-
dlo danych ustalono arbitralnie, lecz konserwatywnie na
p = 0,8. Oznacza to, ze tylko 20% podmiotéw zna réw-
nania (6) i (7), reszta zas musi je szacowac.

Trzeci wariant, W3 odpowiada sytuacji, w ktérej
bank centralny publikuje Sciezke stép procentowych
wraz z prognozg makroekonomiczng opartg na tej Sciez-
ce. W wietle analizowanego modelu oznacza to brak
asymetrii informacyjnej, czyli znajomo$¢ przez pod-
mioty réwnan (6), (7) i(9), co ztechnicznego punktu
widzenia jest r6wnowazne rozwigzaniu modelu przy za-
tozeniu racjonalnych oczekiwan®. Podsumowanie struk-
tury informacyjnej wszystkich wariantéw zostalo za-
warte w tabeli 1.

4. Wyniki symulacji

Na podstawie opisanego powyzej modelu zostaly prze-
prowadzone symulacje stochastyczne, pozwalajace
oszacowa¢ zmienno$¢ gospodarki w réznych warian-
tach struktury informacyjnej. Symulacje objely 100 000
okreséw, przy czym 1000 pierwszych obserwacji by-
to odrzucanych z powodu potencjalnego wplywu wa-
runkéw poczatkowych. Zgodnie ztym, co zostalo
przedstawione w drugiej czesci artykulu, analizowane
byly trzy warianty prowadzonej polityki pienigznej:
standardowa reguta Taylora, polityka optymalna przy
zalozeniu, ze bank centralny nie uwzglednia procesu
uczenia sie podmiotéw, i polityka optymalna przy za-
tozeniu, iz bank centralny bierze pod uwage fakt ada-
ptacyjnego uczenia podmiotéw. Minimalizacja zdys-
kontowanej warto$ci funkcji straty banku centralnego,
opisanej réwnaniem (10), zostala przeprowadzona nu-
merycznie przy wykorzystaniu procedury fminsearch
programu MATLAB.

8 Do rozwigzania modelu z racjonalnymi oczekiwaniami wykorzystano pro-
cedure Simsa (2002).
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Tabela 2. Wartosci funkcji straty dla poszczegolnych wariantow

Reguta polityki Strata w wariancie: Zmiana straty (w %)
pienigzne) w1 w2 w3 W1 ® W2 W2 ® W3
SRT 38,8 26,8 25,9 -30,9 -3,0
CRT 36,2 25,2 24,3 -30,4 -3,7
ORT 33,6 25,2 24,3 -25,0 -3,6

Zrddto: opracowanie wlasne.

Wyniki symulacji, ktére zostaly przedstawione
w tabelach 2 i 3, pozwalajg na wyciagniecie nastgpu-
jacych wnioskéw?:

*  Zwigkszenie przejrzystosci dziatai banku central-
nego jest zawsze korzystne i prowadzi do obniZenia wartosci
funkgji straty niezaleznie od przyjetego zalozenia odno$nie
do sposobu prowadzenia polityki pienieznej (reguly Taylora).
Przykladowo, dla wariantu ORT warto$¢ funkcji straty maleje
2 33,6 do 25,2 przy publikacji projekcji makroekonomicznej
i do 24,3 przy publikacji sciezki st6p1C.

*  Zysk zopublikowania projekcji makroekono-
micznej znacznie przewyzsza zysk z dodatkowego po-
kazania Sciezki stép procentowych. Ponownie wynik ten
jest niezalezny od przyjetego zalozenia odnosnie do spo-
sobu prowadzenia polityki pienigznej (reguly Taylora).
Przykladowo, dla wariantu ORT warto§¢ funkcji stra-
ty maleje 0 25% w przypadku publikacji projekcji ma-
kroekonomicznej, ale tylko o 3,6% przy publikacji sciez-
ki stép. Dla pozostalych wariantéw reguty polityki pie-
nieznej proporcje sg jeszcze wyrazniejsze.

* Istotne jest, aby bank centralny uwzgledniat
w swoim postgpowaniu sposéb formulowania oczekiwan
przez sektor prywatny. W przeciwnym wypadku ryzykuje
prowadzeniem polityki dalekiej od optymalnej. Przyktadowo,
w wariancie W1 przyjecie (fatszywego) zalozenia, ze podmio-
ty formutujg oczekiwania racjonalnie, prowadzi do wartosci
funkji straty 36,2, tj. 0 ponad 7% wyzszej niz przy zalozeniu
rzeczywistego sposobu formulowania oczekiwari, opartego
na adaptacyjnym procesie uczenia si¢ (33,6).

9 Przeprowadzona analiza odpornosci wykazata, ze dla zmiany parametréw
dtugosci préby i proporcji p wyniki potwierdzaja gléwne wnioski przedstawio-
ne w tekscie.

10 Nalezy pamigtaé, ze ten wniosek wiaze sig $cisle z konstrukcja modelu, a do-
kladnie z zalozeniem o przewadze informacyjnej banku centralnego i braku
mozliwosci utraty reputacji z powodu opublikowania zlej prognozy.

e  Wazrost przejrzysto$ci banku centralnego po-
zwala wladzom monetarnym mniej restrykcyjnie re-
agowac na odchylenia inflacji od celu. Obrazuje to
spadek parametru ¢, z 1,54 do 1,38 pomigdzy warian-
tami W1 i W3 dla optymalnej reguty. Wspélczynnik
przy luce popytowej maleje odpowiednio z 1,14 do
0,85.

Ze wzgledu na arbitralno$¢ zalozenia dotyczacego
proporcji p podmiotéw znajacych tylko dane z projekcji
i znajacych model makroekonomiczny banku oszacowa-
no wartoéci funkgji straty dla petnego przedzialu zmien-
noéci p € (0,1). Wyniki przedstawione na wykresach
11-13 w aneksie pokazujg jednoznacznie, ze wybér pa-
rametru p nie ma istotnego wplywu na podstawowe
wnioski z modelu. Publikowanie zar6wno projekciji, jak
i $ciezki stép procentowych jest korzystne, korzysci za$
zdecydowanie przewazajg po stronie publikacji projekcji
makroekonomiczne;j.

Otrzymane wyniki czeSciowo potwierdzajg wnio-
ski wyciagniete w innych opracowaniach (Orphanides,
Williams 2007; Rudebush, Williams 2006). Jednak naj-
istotniejszy, nowy wniosek to znaczna dysproporcja po-
miedzy zyskami osiagnietymi dzieki publikacji projekcji
a zyskami z pokazania $ciezki stép procentowych. Wy-
nik ten, zblizony do otrzymanego przez Brzoza-Brzezing
iKota (2008) w modelu kalibrowanym dla gospodarki
amerykanskiej, wydaje sie zgodny z intuicjg. Prognozo-
wanie sytuacji gospodarczej jest bardzo skomplikowane
i pomoc ze strony banku centralnego moze podmiotom
prywatnym bardzo ulatwi¢ formulowanie oczekiwan.
W sytuacji, kiedy dzieki posiadaniu projekcji makro-
ekonomicznej podmioty sa w stanie w miare dokladnie
okresli¢ Sciezke rozwoju gospodarki, wydedukowanie,
jak bedzie sig zachowywal bank centralny, nie nastregcza

Tabela 3. Wspoiczynniki reguly Taylora dla poszczegolnych wariantow

Regula polityki pie- Wspolczynniki w wariancie

nigznej w1 w2 W3
ok ol b ol
im0 o o
i A b

Zrddto: opracowanie wlasne.
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juz znacznych trudnosci. W zwigzku z tym opublikowa-
nie przez wladze monetarne przyszlej $ciezki stép pro-
centowych w stosunkowo niewielkim stopniu poprawi
prognozy sektora prywatnego.

Niezmiernie istotny wydaje sig takze wniosek do-
tyczacy zmiany optymalnych parametréw polityki pie-
nigznej po zmianie stopnia przejrzystoéci. Mozna sfor-
mulowaé hipoteze, Ze spostrzezenie to rozciaga sieg
nie tylko na przypadek publikacji projekcji badz Sciez-
ki stép. Kazda zmiana komunikacji banku centralnego
z otoczeniem wplywa na zrozumienie polityki pienigz-
nej przez podmioty, a tym samym na ich zachowanie i,
w szczegblnosci, na formulowane przez nie prognozy.
Poprawa komunikacji sprawia, ze bank centralny moze
stabiej reagowac na ewentualne odchylenia inflacji badz
luki popytowe;j.

5. Podsumowanie

W opracowaniu podjeto prébe oszacowania korzysci
zwigzanych z publikacjg przez Narodowy Bank Polski
projekcji makroekonomicznych i poréwnania ich z do-
datkowymi korzy$ciami, ktére mozna byloby osiggnaé
rozpoczynajac publikacje prognozy bezwarunkowej,
opartej na oczekiwanej przez bank centralny Sciezce
stép procentowych. Szacunkéw dokonano na podstawie
neokeynesowskiego modelu polskiej gospodarki, rozsze-
rzonego o zalozenie asymetrii informacji pomiedzy ban-
kiem centralnym i podmiotami. Bank centralny, dyspo-
nujac bogatszg wiedza o gospodarce, jest w stanie dzie-
ki publikacji prognoz poprawi¢ sposéb prognozowania
podstawowych zmiennych przez podmioty. To z kolei
umozliwia podmiotom formulowanie dokltadniejszych
prognoz iprowadzi do zmniejszenia zmiennoéci ma-
kroekonomiczne;j.

W ramach zastosowanego podejscia modelowego
kazdy sposdéb zwiekszenia przejrzystosci jest korzystny
dla gospodarki. Niemniej korzysci z opublikowania pro-
jekcji makroekonomicznej znacznie przewyzszaja do-
datkowe korzysci, jakie mozna odnie$¢ z pokazania
bezwarunkowej prognozy opartej na Sciezce stép ocze-
kiwanej przez bank centralny. Intuicyjnie, wynik ten
mozna uzasadni¢ w nastepujacy sposéb. Oszacowanie
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Wykres 7. Reakcja inflacji na wstrzqs
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Makroekonomia

Przenoszenie dziatalno$ci
gospodarczej do rajow podatkowych
jako strategia zarzadzania finansami
korporacji transnarodowych: motywy,
formy, korzys$ci i zagrozenia

The Presence of Tax Heavens
in Corporate Finance of MNEs:
Reasons, Forms, Opportunities

and Threats

Pawel Folfas”™

pierwsza wersja: 18 czerwca 2008 1., ostateczna wersja: 19 grudnia 2008 r., akceptacja: 5 stycznia 2009 r.

Streszczenie

Celem opracowania jest przedstawienie roli rajéw po-
datkowych w zarzgdzaniu finansami korporacji trans-
narodowych, zar6wno w odniesieniu do dlugofalowych
strategii, jak i biezacych decyzji operacyjnych.

W rajach podatkowych powstaje wiele wyspecjalizowa-
nych spétek cérek typu offshore, jak tez holdingéw typu
offshore, ktére pozwalajg kierowa¢ tam znaczng cze$c
strumieni finansowych, co nie tylko przynosi istotne
oszczednosci podatkowe, lecz takze umozliwia opty-
malizacje nadwyzki finansowej iryzyka finansowego.
Korzy$ci umowne, pozyczki fasadowe, wewnatrzkor-
poracyjny cash pooling, emisja akcji i obligacji na oka-
ziciela, ceny transferowe oraz tanie bandery to korzysci
z posiadania przez korporacje transnarodowe jednostek
powiazanych typu offshore.

Slowa kluczowe: raje podatkowe, finanse korporacji
transnarodowych, spétki offshore, zamorskie centra fi-
nansowe, zagraniczne inwestycje bezposrednie

Abstract

A fundamental goal of this article is to present the role
of tax heavens in the management of corporate finance.
Due to the presence of foreign direct investments in
tax heavens and the fact that MNEs establish their
foreign subsidiaries or even parent companies there,
tax heavens have become flourishing offshore financial
centres, which play a significant role in the global
financial system.

Establishing related parties in the offshore financial
centres brings MNEs handsome benefits such as: reducing
tax burdens, enhancing cash flows and a relatively high
efficiency of risk management. Moreover, subsidiaries
in tax heavens enable to implement such instruments
such as: treaty shopping, intercompany loans and cash
pooling, bearer shares and bonds, transfer pricing.

Keywords: tax heavens, corporate finance, offshore
companies, offshore financial centers, foreign direct

investments
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1. Wstep

Raje podatkowe kojarzone sg przede wszystkim z eg-
zotycznymi i malowniczymi zakatkami $wiata, ktére sta-
nowig schronienie dla milioner6w iich fortun przed
drapiezng administracja podatkowa. Tymczasem znacze-
nie tych specyficznych obszaréw we wspélczesnej go-
spodarce §wiatowej systematycznie sig zwigksza. W kon-
sekwencji staly sie one przedmiotem zainteresowania
najpotezniejszych podmiotéw wspélczesnego migdzy-
narodowego podzialu pracy, ktérymi sq korporacje trans-
narodowe.

Celem opracowania jest przedstawienie roli rajéw
podatkowych w zarzadzaniu finansami korporacji trans-
narodowych. W opracowaniu podjeto prébe udowod-
nienia, ze wspdlczesnie raje podatkowe wywierajg bar-
dzo silny wplyw na wiele aspektéow dzialalnosci kor-
poracji transnarodowych i nie sg jedynie instrumentami
arbitrazu podatkowego.

W punkcie drugim pracy przedstawiono definicje,
klasyfikacje oraz przyklady rajéw podatkowych, w trze-
cim za$ ich coraz wieksza, zmieniajaca sig rolg w go-
spodarce Swiatowej. Czwarta i pigta cze$¢ pracy zostaly
poswigcone aspektom teoretycznym dziatalnosci korpo-
racji transnarodowych, ze szczegélnym uwzglednieniem
procesu przenoszenia dzialalnosci gospodarczej, w tym
przenoszenia jej do rajéw podatkowych. Kolejne czesci
pracy opisuja wykorzystanie rajéow podatkowych przez
korporacje transnarodowe w decyzjach inwestycyjnych
i finansowych, co powoduje przede wszystkim powo-
tywanie do zycia wyspecjalizowanych spélek offshore
w rajach podatkowych oraz tworzenie unikalnego sys-
temu przeplywéw débr, ustug oraz czynnikéw produkcji
w ramach wymiany wewnatrzkorporacyjnej.

2. Pojecie i klasyfikacja rajow podatkowych

Pojecie raj podatkowy czy bedace jego synonimem pojecie
oaza podatkowa sa niejednoznaczne i tym samym trudne
do zdefiniowania. Lacinski paradisus, zapozyczony przez
wiele jezykéw europejskich do okreslenia raju pochodzi
od greckiego paradejos (wywodzacego sig z jez. perskiego),
oznaczajacego bogate parki otaczajace rezydencje. Sto-
wo raj moze by¢ réwniez interpretowane jako bezpieczne
miejsce, przystan, schronienie (dostowne ttumaczenie an-
gielskiego heaven). Z kolei drugi czlon wyrazenia ,raj po-
datkowy” wskazuje, ze pojecie to zwigzane jest z obszarami
jurysdykcji podatkowej.

Nalezy wyr6zni¢ dwie gléwne grupy definicji raju
podatkowego:

— tradycyjna (waska) — odwolujaca sig do klasyczne-
go rozumienia raju podatkowego (tax heaven),

— szeroka — nawiazujaca do pojecia zamorskiego
centrum finansowego (OFC - offshore financial center)
(Lipowski 2004, s. 136).
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W tradycyjnym ujeciu rajem podatkowym sa pan-
stwo lub terytorium, ktére gwarantuja osobom fizycz-
nym lub prawnym korzystny poziom podatku dochodo-
wego lub spadkowego, tj. zezwalajg na placenie w nim
relatywnie nizszego podatku, oraz oferujg mozliwosc¢
uniknigcia obcigzen podatkowych w kraju rezydenciji
podatnika (Beauchamp 1983, s. 36). Odnoszac sig tylko
do dziatalnosci przedsigbiorstw, rajem podatkowym na-
zwiemy obce panstwo charakteryzujace si¢ dogodnym
ustawodawstwem podatkowym, zachecajacym do two-
rzenia filii i oddzial6w przez sp6tki matki majace sie-
dziby w panstwach wysoko rozwinigtych (Starchild
1994, s. 1).

Biorac pod uwage klasyczne ujecie rajéw podatko-
wych, mozna je podzieli¢ wedltug wysokosci danin pu-
blicznych nakladanych w danym kraju. Na tej podstawie
nalezy wyr6zni¢ dwie zasadnicze kategorie rajéw po-
datkowych:

— kraje, ktére nie nakladajg zadnych podatkéw
(no-tax heavens)?,

— kraje, ktére nakladaja niskie podatki (low-tax
heavens)?.

Tradycyjny sposéb definiowania raju podatkowego
koncentruje sig na obowigzujacym w danym kraju usta-
wodawstwie podatkowym i jest w pewnym stopniu uwa-
runkowany historycznie, pierwsze raje podatkowe sto-
sowaly bowiem wylgcznie preferencje majace przycia-
gnac¢ zagranicznych inwestoréw. Akcentowanie jedynie
wzgledéw podatkowych nie jest wprawdzie pozbawione
znaczenia praktycznego, jednakze nie uwzglednia zlo-
zonosci wspbiczesnych miedzynarodowych stosunkéw
gospodarczych i potrzeb inwestoréw (Lipowski 2002,
s. 15).

W zwigzku z powyzszym lepiej korzysta¢ z sze-
rokiej definicji raju podatkowego, zwanego takze za-
morskim centrum finansowym (OFC). Najogdlniej OFC

1 Do tej grupy rajéw podatkowych nalezy zaliczyé: Bermudy - Terytorium Za-
morskie Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii PéInocnej, Bry-
tyjskie Wyspy Dziewicze — Terytorium Zamorskie Zjednoczonego Krélestwa
Wielkiej Brytanii i Irlandii Pélnocnej, Kajmany — Terytorium Zamorskie Zjed-
noczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pélnocnej, Montserrat — Te-
rytorium Zamorskie Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pot-
nocnej, Turks i Caicos — Terytorium Zamorskie Zjednoczonego Krélestwa Wiel-
kiej Brytanii i Irlandii Pélnocne;j.

2 Do tej grupy z kolei naleza: Ksigstwo Andory, Anguilla — Autonomiczne Tery-
torium Zalezne Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocne;j,
Antigua i Barbuda, Aruba — Terytorium Autonomiczne Krélestwa Niderlandéw,
Wspdlnota Bahaméw, Krélestwo Bahrajnu, Barbados, Belize, Wyspy Cooka — Sa-
morzadne Terytorium Stowarzyszone z Nowg Zelandia, Wspélnota Dominiki,
Gibraltar — Terytorium Zamorskie Korony Brytyjskiej, Guersney/Sark/Alderney
— Terytoria Zalezne Korony Brytyjskiej, Hongkong — Specjalny Region Admini-
stracyjny ChRL, Jersey — Terytorium Zalezne Korony Brytyjskiej, Republika Libe-
rii, Ksigstwo Lichtensteinu, Makau — Specjalny Region Administracyjny ChRL,
Republika Malediw6w, Wyspy Man — Terytorium Zalezne Korony Brytyjskiej, Re-
publika Wysp Marshalla, Ksigstwo Monako, Republika Mauritiusu, Antyle Ho-
lenderskie — Terytorium Krélestwa Niderlandéw, Niue — Samorzadne Terytorium
Stowarzyszone z Nowg Zelandia, Republika Panamy, Niezalezne Panstwo Sa-
moa, Republika Vanuatu, Federacja St. Christopher i Nevis, St. Lucia, St. Vin-
cent i Grenadyny, Wyspy Dziewicze Stanéw Zjednoczonych — Terytorium Nie-
inkorporowane USA, Republika Seszeli.
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mozna zdefiniowa¢ jako terytoria (przewaznie mate),
skoncentrowane na przyciagnieciu zagranicznego ka-
pitatu przez oferowanie przedsiebiorstwom i bardzo za-
moznym osobom fizycznym niskich lub zerowych po-
datkéw dochodowych, politycznej stabilnosci, regulacji
przyjaznych dla biznesu oraz dyskrecji (ochrony ta-
jemnicy) (,T'he Economist” 2007).

Za raj podatkowy w szerokim ujeciu nalezy uznaé
panstwo lub terytorium charakteryzujace sig przede
wszystkim:

a) dogodnym systemem podatkowym, ktéry gwa-
rantuje brak podatkéw albo niskie opodatkowanie; pan-
stwo jest strong korzystnych uméw o unikaniu po-
dwdéjnego opodatkowania; umozliwia to unikanie opo-
datkowania, jednak moze stwarza¢ warunki do po-
dejmowania dzialan sprzecznych z prawem;

b) brakiem kontroli dewizowej iograniczen de-
wizowych;

c) stabilnoscig polityczng i gospodarcza;

d) rozwinietg infrastruktura;

e) ochrong tajemnicy bankowej i rozwinigtym sek-
torem bankowym;

f) korzystnym systemem prawnym;

g) swobodnym dostepem do kapitatu;

h) ochrong tajemnicy handlowe;j.

Powyzsza definicja ma zlozony charakter, przez co
liczba czynnikéw majacych wplyw na zaklasyfikowanie
panstwa lub terytorium do OFC jest w zasadzie nieogra-
niczona (Lipowski 2004, s. 140).

Uzupelnieniem dwdch podstawowych definicji raju
podatkowego jest definicja odnoszaca sig do niejedno-
znacznego interpretowania prawa podatkowego. Jezeli
w panstwach o skomplikowanym prawie podatkowym
lokalne organy administracji podatkowej (skarbowej)
maja prawo do autonomicznej, wigzacej interpretacji
prawnej przepiséw podatkowych, moze pojawic sie zja-
wisko tzw. raju interpretacyjnego, czyli interpretacji ko-
rzystniejszej z punktu widzenia osoby fizycznej lub
prawnej, prowadzacej do obnizenia zobowigzan podat-
kowych i zachecajacej do zmiany adresu zameldowania
badz siedziby firmy w skali regionu (Poznanski 2005).

Ze wzgledu na to, Ze celem tej pracy jest przed-
stawienie roli rajow podatkowych w zarzadzaniu fi-
nansami korporacji transnarodowych, a dziatalnos¢ tych
ponadnarodowych podmiotéw nie polega, co oczywiste,
tylko na arbitrazu podatkowym, na potrzeby dalszych
rozwazan zostaje przyjeta definicja raju podatkowego
w ujgciu szerokim. Warto podkresli¢, ze lista OFC obej-
muje raje podatkowe sensu stricte, ale takze panistwa od-
grywajace wiekszg role w gospodarce Swiatowej niz mi-
kropanstwa, tj. Szwajcaria, Irlandia, Malta, Cypr, Liban,
Singapur, Luksemburg czy Kostaryka.

Szczegélnym rodzajem rajéw podatkowych sg tzw.
systemy podatkowe stosujace szkodliwe preferencje po-
datkowe (harmful preferencial tax regimes). Jurysdykcja
podatkowa w tych krajach moze by¢ szkodliwa dla
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integralnosci systemu podatkowego w ujeciu mig-
dzynarodowym, a dokladniej moze przyczyni¢ sig do
erozji systemu opodatkowania innych panstw i znie-
ksztalcen alokacji kapitatu i ustug. Takie prawo moze
réwniez spowodowaé niepozadane obcigzenie podat-
kowe mniej mobilnych sktadnikéw opodatkowania,
takich jak praca, majatek i konsumpcja, oraz zwigk-
szy¢ koszty administracyjne i obcigzenia organéw po-
datkowych i podatnikéw, zwigzane z wypelnianiem
zobowiazan podatkowych. Systemy podatkowe uzna-
ne przez OECD za potencjalnie szkodliwe zawierajg
elementy zwigzane z: ubezpieczeniami (Australia,
Belgia, Finlandia, Wtochy, Irlandia, Portugalia, Luk-
semburg, Szwecja), finansowaniem i leasingiem (We-
gry, Islandia, Irlandia, Belgia, Wlochy, Luksemburg,
Holandia, Hiszpania, Szwajcaria), zarzadzaniem fun-
duszami (Grecja, Irlandia, Luksemburg, Portugalia),
systemem bankowym (Australia, Kanada, Irlandia,
Turcja, Portugalia), a takze z centrami koordynacyjny-
mi, dystrybucyjnymi, ustugowymi, spedycyjnymi itd.
(Wycislok 2006, s. 19-25). Lista system6éw potencjal-
nie szkodliwych jest wigc znacznie obszerniejsza od
listy rajéw podatkowych sensu stricte i obejmuje wigk-
szo$¢ panstw wysoko rozwinietych.

Kolejnym rodzajem OFC sg tzw. specjalne raje po-
datkowe, czyli panstwa nakladajace wysokie podatki
i oferujgce przywileje wylacznie okreslonym typom pod-
miotéw gospodarczych lub przedsigwzigc. Do tej grupy
panstw naleza m.in. Holandia, Belgia, Luksemburg oraz
Szwajcaria (Lipowski 2004, s. 155).

Oprécz specjalnych rajéow podatkowych wyréznia
sig tzw. wtérne raje podatkowe. Dzieli sig¢ je na dwie
podkategorie: kraje nakladajace wysokie podatki, ktd-
rych ustawodawstwo moze by¢ wykorzystane w szcze-
g6lnych warunkach w planowaniu podatkowym okre-
Slonego przedsigwzigcia, oraz kraje majace niektére
cechy rajéw podatkowych, z innych powodéw niewyko-
rzystywane jako raje (np. Francja, Brunei, Izrael, Haiti).
Cechg charakterystyczng wtérnych rajéw podatkowych
jest przypadkowos¢ ich wykorzystania w planowaniu
podatkowym, w przeciwienstwie do regularnosci wyko-
rzystywania specjalnych rajéw podatkowych (Lipowski
2004, s. 155).

Ciekawym zjawiskiem sg obszary reklamowane
jako raje podatkowe, ktére w rzeczywistosci nie sta-
nowig odrebnej jurysdykcji podatkowej. Niejednokrot-
nie okresla sig¢ je jako tzw. prywatne raje podatkowe.
Przyktadami takich rajéow mialy by¢: opuszczone plat-
formy wiertnicze na Morzu Karaibskim oraz banki
i towarzystwa ubezpieczeniowe w USA utworzone
na obszarze rezerwatéw indianskich. Prawie zawsze
jednak takie inicjatywy okazujg sig oszustwem. Ce-
lem oszustwa jest przyciagniecie i zgromadzenie ka-
pitatu, ktéry trafia na prywatne rachunki oszustéw
zamiast na bezpieczna, nieopodatkowang lokate (Li-
powski 2004, s. 159).
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3. Inaczenie rajow podatkowych
we wspotczesnej gospodarce Swiatowej

Pierwotnie obecno$¢ rajow podatkowych w gospodarce
$wiatowej jest konsekwencjg migdzynarodowej konkuren-
cji podatkowej, wynikajacej z istnienia réznic migdzy we-
wnetrznymi ustawodawstwami podatkowymi. Ponizsze
rozwazania po$wiecone zagadnieniu miedzynarodowej
konkurencji podatkowej maja na celu wykazanie przy-
czyn powstawania i funkcjonowania rajow podatkowych
z punktu widzenia zaleznosci miedzy poszczegdlnymi ju-
rysdykcjami podatkowymi. Polgczenie zwiekszonej mo-
bilnosci miedzynarodowej towaréw, ustug iczynnikéw
produkcji oraz zjawiska miedzynarodowej konkurencji
podatkowej prowadzi do coraz wiekszej mobilnosci débr
i czynnikéw produkcji miedzy réznymi jurysdykcjami po-
datkowymi (Lipowski 2004, s. 98).

W ujeciu podstawowym konkurencja podatkowa jest
pojmowana jako réznica miedzy stawkami podatkowy-
mi w poszczegblnych jurysdykcjach podatkowych. Przy
wzglednej statosci tych stawek miedzynarodowa konku-
rencja podatkowa umozliwia osobom fizycznym, a zwlasz-
cza osobom prawnym, maksymalizacje dobrobytu (ko-
rzy$ci) i odzwierciedla preferencje podatnikéw w tym za-
kresie. W tym ujeciu podatkowym przyczyng tworzenia
rajéw podatkowych sg wysokie stawki podatkéw, w szcze-
gblnosci podatkéw bezposrednich przedsigbiorstw, czyli
podatkéw CIT w krajach wysoko rozwinigtych.

Dane przedstawione na wykresie dotyczace stép
podatkéw bezposrednich w rajach podatkowych, po-
zwalajg stwierdzi¢, ze faktycznie w zdecydowanej wigk-
szo$ci stopa podatku CIT w rajach podatkowych jest niz-
sza niz w krajach wysoko rozwinigtych (OECD).

Na wykresie nie zostaly przedstawione raje po-
datkowe typu no-tax heavens. Zerowe stawki podatkéw
dochodowych sprawiajg, Ze sa one oczywiscie jeszcze
bardziej konkurencyjne od rajéw podatkowych przed-
stawionych na wykresie.
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Zjawisko migdzynarodowej konkurencji podatkowej
wystepuje réwniez miedzy rajami podatkowymi, a do-
datnia korelacja migdzy niska stopa podatku CIT a niskg
taczng stopg podatku nie dotyczy wszystkich rajéw po-
datkowych. Ogdlnie jednak réwniez stopa facznego po-
datku jest nizsza w rajach niz w panstwach OECD.

Wysokosé¢ stopy podatkowej jest jednak tylko ele-
mentem systemu podatkowego. Dlatego niezbedne jest
oméwienie miedzynarodowej konkurencji podatkowej
w ujeciu szerszym, uwzgledniajacym zlozono$c i efek-
tywnos¢ systeméw podatkowych. Méwiac krétko, kon-
kurencyjny system podatkowy to kombinacja podatkéw
niskich i prostych. Niejednokrotnie ucigzliwos¢ systemu
podatkowego zwigzana jest nie tyle z wysokimi stawka-
mi podatkowymi, ile ze skomplikowanymi przepisami
podatkowymi (law in book) iczasochtonnymi, skom-
plikowanymi procedurami regulowania zobowiazan po-
datkowych i przygotowywania niezbednej dokumentacji
podatkowej (law in action), czyli ze skomplikowanym
i nieefektywnym prawem podatkowym.

Oile poréwnywanie nominalnych stawek po-
datkowych nie jest zadaniem trudnym, o tyle poréwna-
nie ztozonosci i efektywnosci systeméw podatkowych
przysparza pewnych trudnosci. Autorzy (eksperci Ban-
ku Swiatowego) przygotowywanego od kilku lat raportu
Doing Business, w ktérym analizujg tatwos$é¢ prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej w ponad 170 panstwach,
uznali, ze z punktu widzenia zobowigzan podatkowych
tatwo$¢ ta zalezy od liczby platnosci podatkowych i cza-
su wyrazonego liczbg dni, ktére trzeba poswieci¢ na do-
konanie tych platnosci tacznie z przygotowaniem do-
kumentacji podatkowej. Na podstawie raportu Doing Bu-
siness powstal raport przygotowywany przez Bank Swia-
towy w porozumieniu z firmg PricewaterhouseCoopers,
koncentrujacy sie wylacznie na analizie fatwosci regu-
lowania zobowigzan podatkowych (ptacenia podatkéw).
Ostateczny wskaznik tatwosci regulowania zobowigzan
podatkowych jest wypadkowsq trzech wielkosci: stopy

Wykres. Wysokosé stopy podatku CIT i lqcznej stopy podatku w wybranych rajach
podatkowych w porownaniu ze Sredniq wysokosciq stop w panstwach OECD
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Zrédto: The World Bank and PricewaterhouseCoopers (2007, s. 56-58).
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Tabela |. Cechy jakoSciowe systemow podatkowych w wybranych rajach podatkowych

(2007 1.)
I liczba - Laczny czas regulowania . - . Cz.as re’gulowania
e T aczna liczba platnosci e o Liczba platnosci _poEiatko zobowiazan p?da.tkowych
podatkowych (dni) wych dla przedsigbiorstw przez przeds.lqblorstwa
(dni)
Antigua i Barbuda 45 13 184 48
Belize 41 12 147 27
Kostaryka 43 5 402 18
Dominika 38 5 147 15
Grenada 30 1 140 8
Hongkong 4 1 80 50
Irlandia 9 1 76 10
Liban 19 1 180 40
Liberia 37 4 158 57
Luksemburg 22 2 58 21
Malediwy 1 0 0 0
Wyspy Marshalla 21 0 128 0
Mauritius 7 1 161 13
Panama 59 1 482 50
Samoa 37 5 224 80
Seszele 16 1 76 40
Singapur 5 1 49 30
St. Kitts i Nevis 24 4 172 48
St. Lucia 32 1 71 11
St. Vincent 36 4 76 16
Szwajcaria 24 2 63 15
Tonga 23 1 164 8
Vanuatu 31 0 120 0

Zrédto: The World Bank and PricewaterhouseCoopers (2007, s. 50-55).

podatkowej (jako utamek komercyjnego zysku), liczby
platnosci podatkowych oraz czasu wyrazonego liczbg
dni, ktére nalezy poswieci¢ na dokonanie tych platnosci
i przygotowanie dokumentacji podatkowej. Pierwszy
ze wskaznikéw zostal oméwiony w czesSci poSwieconej
waskiemu ujeciu migdzynarodowej konkurencji po-
datkowej; dwa pozostale postuzag wlasnie jako mierni-
ki ztozonosci i efektywnosci systemu podatkowego w ra-
jach podatkowych w poréwnaniu z panstwami wysoko
rozwinigtymi (The World Bank and the International Fi-
nance Corporation 2004-2008; The World Bank and Pri-
cewaterhouseCoopers 2007).

Nalezy podkresli¢, ze szczegélnie istotne beda
mierniki liczby platnosci i czasu w odniesieniu do zobo-
wigzan podatkowych przedsiebiorstw i to one decyduja
o konkurencyjnosci danego systemu podatkowego. Ta-
bela 1 przedstawia dane dla 23 rajéw podatkowych (17
rajow podatkowych sposéréd 34 rajow typu low-tax he-
avens i 6 OFC). Nie uwzgledniono w niej rajéw podat-
kowych typu no-tax heavens, w ktérych — jak mozna do-
mniemywacé — z powodu zerowych stawek podatkéw do-

chodowych liczba platnosci podatkowych i czas przyj-
mujg réwnieZ warto$ci réwne zero. Zaprezentowane po-
nizej dane pozwalajg stwierdzi¢, Ze raje podatkowe istot-
nie r6znig sie miernikami odnoszacymi sie do catosci
opodatkowania. Cechg wspélng niemal wszystkich tych
panstw jest natomiast matla liczba platnosci podatko-
wych zwigzanych z opodatkowaniem przedsigbiorstw,
czego skutkiem zreguly jest krétki czas regulowania
tych platnosci przez przedsigbiorstwa.

W wiekszosci (choé¢ nie we wszystkich) rajach po-
datkowych system podatkowy jest konkurencyjny, efek-
tywny i nieskomplikowany. W niektérych rajach po-
datkowych system mozna okresli¢ jako wyjatkowo kon-
kurencyjny i atrakcyjny dla kapitatu zagranicznego. Do-
wodem sg dane zaprezentowane w tabeli 1. W Hong-
kongu, Irlandii, Grenadzie, Libanie, Malediwach, Wy-
spach Marshalla, Singapurze, Panamie, Mauritiusie,
Seszelach, Vanuatu czy Tonga wypelnienie wszelkich
zobowigzan podatkowych nie zajmuje wigcej niz je-
den dzien, a w niektérych znich liczba platnosci po-
datkowych nie przekracza dziesigciu.
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Tabela 2. Ranking panstw pod wzgledem tatwoSci regulowania zobowiqzan podatkowych

(2007 1)

. Miejsce . Miejsce . Miejsce . Miejsce
Raj podatkowy e Raj podatkowy o rd Paristwo w rankingu Panistwo e
Malediwy 1 Belize 47 Nowa Zelandia 9 USA 76

. Wielka .
Singapur 2 Samoa 53 Brytania 12 Francja 82
Hongkong 3 St. Vincent 58 Dania 13 Finlandia 83
Irlandia 6 Grenada 59 Norwegia 16 Hiszpania 93
Mauritius 11 Dominika 64 Kanada 25 Japonia 105
- Wyspy .
Szwajcaria 15 Marshalla 74 Holandia 36 Wiochy 122
Luksemburg 17 St. Kitts i Nevis 85 Australia 41 Polska 125
Vanuatu 18 {\ntlgua 108 Szwecja 42 Rosja 130
i Barbuda

Tonga 24 Liberia 119 Belgia 65 Meksyk 135
St. Lucia 32 Kostaryka 162 Portugalia 66 Brazylia 137
Liban 33 Panama 169 Niemcy 67 Chiny 168
Seszele 35

Zrédto: The World Bank and PricewaterhouseCoopers (2007, s. 47-49).

Wykorzystujac dane ztabeli 1 iwykresu, mozna
oszacowaé wskaznik fatwosci regulowania zobowigzan
podatkowych i okresli¢ miejsce danego paistwa w ran-
kingu migdzynarodowej konkurencyjnosci podatkowej
wséréd 178 obszaréw jurysdykeji podatkowej. Wsréd ra-
jéw podatkowych wystepuja spore réznice. Cze$¢ ra-
jow znajduje sie w Scislej czoléwce Swiatowej, a oko-
o polowy znalazlo sig¢ w pierwszej trzydziestce, co po-
twierdza wysokg migdzynarodowa konkurencyjnos¢ ra-
jéw podatkowych. Wysoka pozycja rankingowa innych
panstw (takze OECD) jest sporadyczna i charakteryzuje
raczej male panstwa, co podwyzsza konkurencyjnosé
OFC (tabela 2). Wsr6d najbardziej konkurencyjnych ra-
jow podatkowych pod wzgledem latwosci regulowania
zobowigzan podatkowych znalazly si¢ m.in. dwa azja-
tyckie tygrysy, czyli Hongkong i Singapur, a takze Male-
diwy oraz Irlandia.

Z kolei sposréd panstw niezaklasyfikowanych do
OFC najbardziej konkurencyjne sg panstwa anglosaskie,
tj. Nowa Zelandia oraz Wielka Brytania, a takze panstwa
nordyckie, tj. Dania i Norwegia. Wér6d najmniej konku-
rencyjnych panstw znajdujg sie¢ m.in. paiistwa nowo uprze-
myslowione, tj. Meksyk i Brazylia, a takze Chiny i Rosja.

Podsumowujac zagadnienie miedzynarodowej
konkurencji podatkowej jako czynnika determinuja-
cego role i znaczenie rajéw podatkowych we wspél-
czesnym $wiecie, warto zwrdci¢ uwage, ze wiekszosé
rajow oferuje nie tylko niskie, a zatem konkurencyjne
stopy opodatkowania, lecz réwniez maty, konku-

rencyjny ,taczny koszt opodatkowania”® przedsie-

3 Obejmuje on koszty: przygotowania dokumentacji podatkowej, kontroli po-
datkowej, innych procedur podatkowych, ewentualnych postgpowan odwotaw-
czych i sadowych.

biorstwa, oznaczajacy duza latwos$é¢ regulowania zo-
bowigzan podatkowych. Akcentowanie jedynie wzgle-
déw podatkowych w analizie miedzynarodowej kon-
kurencyjnosci rajéw podatkowych nie uwzglednia jed-
nak atrakcyjnosci tych obszaré6w z punktu widzenia
zagranicznych inwestoré6w. Podobnie jak w przypadku
definiowania rajéw podatkowych, réwniez w analizie
miedzynarodowej konkurencyjnosci nalezy zwrécié
uwage na inne czynniki stymulujace naplyw zagra-
nicznego kapitatu do rajéow podatkowych.

Raje podatkowe jako centra finansowe coraz
bardziej zyskuja na znaczeniu we wspélczesnej go-
spodarce §wiatowej — znajduja sie w fazie szybkiego
rozwoju gospodarczego (boomu gospodarczego) i staja
sig jednym z filar6w wspo6lczesnego miedzynarodo-
wego (globalnego) systemu finansowego. Postgpujaca
globalizacja, ekspansja korporacji transnarodowych,
liberalizacja przeplywéw kapitalowych oraz przeno-
szenie czeSci dziatalnosci gospodarczej za granice sg
niewatpliwie Zrédlami sukcesu gospodarczego OFC.
Raje podatkowe przed wprowadzeniem liberalne-
go systemu gospodarczego byly gospodarkami opar-
tymi na turystyce i niejednokrotnie korzystaly z po-
mocy zagranicznej. Wspoélczesnie sa najbardziej roz-
winigtymi obszarami w swoim regionie i czgsto to
one pomagajg swoim mniej zamoznym sgsiadom. Ka-
pital zagraniczny stal sie dla OFC zrédtem zysku re-
zydujacych podmiotéw gospodarczych iumozliwil
rozwdj specjalistycznych ustug, gléwnie finansowych,
ktére staly sig znakomitymi katalizatorami rozwoju
gospodarczego. Wzrost realnego PKB per capita w la-
tach 1982-2003 w rajach podatkowych wynidst 2,8%
i byl ponaddwukrotnie wyzszy niz srednia $§wiatowa
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w tym czasie, ktéra wyniosta 1,2% (pojedyncze raje po-
datkowe odnotowaly jeszcze wyzsze wzrosty). Jesli ja-
ko miare zamoznosci gospodarki przyjmiemy PKB per
capita, niektére OFC nalezg do najzamozniejszych go-
spodarek we wspdélczesnym $wiecie* (“The Economist”
2007; Votava 2000, s. 5-7).

Zakres wolnosci (swobody) gospodarczej oraz sto-
pien zliberalizowania jurysdykcji OFC sg zréznicowane,
niemniej jednak to wtasnie raje podatkowe, Singapur,
Hongkong, Szwajcaria czy Luksemburg, zajmujg miejsca
w pierwszej dziesigtce w rankingach poziomu wolnosci
gospodarczej czy latwosci prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczejs. Inne OFC, tj. St. Lucia, St. Vincent, Ma-
lediwy, Antigua i Barbuda, St. Kitts, Vanuatu, Belize,
znajdujg sig zazwyczaj w pierwszej czterdziestce lub
piecdziesiatce, co potwierdza wysoka konkurencyjnosé
rajéw nie tylko pod wzgledem podatkowym.

4. Umiedzynarodowienie i przenoszenie
dziatalnosci gospodarczej korporacji
transnarodowych

Poprzednia cze$¢ pracy zostala po§wigcona zdefiniowa-
niu i charakterystyce OFC. Odgrywaja one szczegdlng
role w zarzadzaniu finansami przez korporacje trans-
narodowe (KTN).

Korporacje transnarodowe wraz z przedsiebiorstwami
krajowymi, pafistwami oraz organizacjami miedzynarodo-
wymi sg podmiotami wspéiczesnego miedzynarodowego
podziatu pracy. Ich znaczenie we wspélczesnej gospodarce
$wiatowej jest ogromne. Zdaniem niektérych ekonomistéw
to wiasnie one sa najpotezniejszymi i najistotniejszymi
podmiotami (silniejszymi niz suwerenne panstwa) we
wsp6lczesnym miedzynarodowym podziale pracy (Bozyk
2002, s. 23). Szacuje sig, ze KTN wytwarzajg co najmnie;j
27% $wiatowego PKB, przypada na nie 80% handlu zagra-
nicznego, 80% zagranicznych inwestycji bezposrednich,
80% migdzynarodowej wymiany technologii oraz 60% na-
ktadéw na badania i rozw6j (Zorska 2007, s. 106-119).

Podobnie jak w przypadku rajéw podatkowych zde-
finiowanie KTN przysparza wielu probleméw. Mozemy
wyr6zni¢ definicje formalng (waskie ujecie) oraz sze-
rokie definicje KTN.

Definicja formalna (UNCTAD) okresla KTN jako
przedsigbiorstwa bedace spdétkami kapitalowymi, ktd-
re skladajg sig z przedsiebiorstw macierzystych (spét-
ek matek) oraz filii (spétek corek) zlokalizowanych za-
réwno w kraju macierzystym (filie krajowe), jak i za gra-
nicg (filie zagraniczne). Przedsigbiorstwo macierzyste
kontroluje aktywa filii, bedac w posiadaniu efektywnego
(umownie wiekszego niz 10%) udzialu (akcji) w ka-

4 PKB per capita Bermudéw, Luksemburga, Guersney, Kajmanéw i Jersey na-
lezy do 10 najwyzszych na $wiecie.

5 Mowa o rankingach przeprowadzonych przez Instytut Frasera (Economic Fre-
edom of the World. Annual Report) oraz Bank Swiatowy (Doing Business Re-
port).
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pitale wlasnym tych podmiotéw (w konsekwencji filia
jest spotka kapitatowa, w ktérej spétka matka ma udziat
umozliwiajacy kontrole nad nig). Gtéwnym elementem
tej definicji jest kwestia wlasno$ci, posiadania odpo-
wiedniej wielkosci udzialu w kapitale wlasnym umoz-
liwiajacego efektywnag kontrole nad przedsiebiorstwem
(Zorska 2007, s. 122-123).

Sposérdéd definicji szerokich KTN ponizej zostang
przedstawione dwie najistotniejsze: definicja zasobowa
(oparta na wiedzy) oraz definicja oparta na tworzeniu
wartosci dodanej. Zgodnie z ujgciem zasobowym, KTN
stanowi skladnice wiedzy tworzonej, gromadzonej, sto-
sowanej ipomnozonej w ponadgranicznym systemie
wielu jednostek (filii) oraz dzieki powigzaniom z in-
nymi podmiotami. Z kolei wedlug definicji opartej na
tworzeniu wartosci dodanej KTN z jednego osrodka po-
dejmujgcego strategiczne decyzje organizuje, koordynuje
i integruje rozproszone geograficznie dzialania tworzace
warto$¢ oraz realizujace je rézne jednostki zlokalizowa-
ne w wielu krajach (Zorska 2007, s. 124-125).

W celu lepszego zobrazowania réznicy miedzy waskim
aszerokim ujeciem KTN poniZzej zostanie przedstawiony
przyktad KTN i jej otoczenia zewnetrznego (schemat).

Zgodnie z definicja UNCTAD elementami skla-
dowymi KTN beda spétka matka oraz trzy spétki cor-
ki, nad ktérymi przedsigbiorstwo macierzyste ma efek-
tywna kontrolg. Wszystkie pozostale podmioty beda sta-
nowily otoczenie zewnetrzne dla KTN. Wedlug definicji
szerokiej elementami sktadowymi KTN bedg réwniez:

- kopalnie tytanu, z ktérymi filie zawarly porozu-
mienie strategiczne (tytan jest cze$cia produktu final-
nego, KTN organizuje i koordynuje zaopatrzenie w ten
surowiec),

— uniwersytety techniczne (wspéipraca znimi
umozliwia pozyskanie, wykorzystanie, pomnazanie wie-
dzy, w postaci nowych technologii i (lub) wykwalifiko-
wanych pracownikéw),

— firma doradcza (r6wniez jako zaséb wiedzy, a tak-
ze uczestnik procesé6w decyzyjnych w firmie),

- bank (uczestnik proceséw operacyjnych w firmie),

— firma ksiegowa (uczestnik proceséw, takze na mo-
cy powiazania osobowego).

Otoczenie zewnetrzne nadal beda stanowili od-
biorcy podzespoléw, firma windykacyjna, z ktéra KTN
wspélpracuje sporadycznie, oraz jednostki publiczne,
tj. urzad antymonopolowy czy organy administracji
skarbowej.

W dalszych rozwazaniach bedg uwzglednione oby-
dwa ujecia KTN, precyzyjniej zostanie oméwione wy-
korzystanie jednostek zlokalizowanych w OFC w za-
rzgdzaniu finansami KTN, zar6wno tych spelniajacych
formalne kryterium wlasnosciowe, jak i tych, ktére te-
go kryterium nie speiniaja, ale odgrywajq istotng role
w funkcjonowaniu KTN.

Powstanie i dzialalno§¢ korporacji transnarodo-
wych sa nierozerwalnie zwigzane z procesem umie-
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Schemat. FElementy skiadowe KTN i jej otoczenia wg definicji formalnej i wg definicyi

szerokich

Kadry inzynierskie

Zrédto: opracowanie wlasne.

dzynarodowienia dziatalno$ci gospodarczej, czyli po-
dejmowaniem dzialalnosci gospodarczej przez przed-
siebiorstwa za granicg®. Umigdzynarodowienie dzia-
falnosci gospodarczej prowadzi do przenoszenia czgsci
dzialalno$ci gospodarczej poza panstwo, w ktérym dzia-
Talno$¢ gospodarcza zostata pierwotnie zlokalizowana.
Mozemy zatem méwié o przenoszeniu dziatalnosci go-
spodarczej, ktére oznacza powierzanie poszczegdlnych
fragmentéw dziatalnosci KTN do wykonania podmiotom
majacym najwlasciwsze kompetencje ilokalizacje. Do
przenoszenia dzialalnosci moga by¢ wykorzystywane
zar6wno zagraniczne inwestycje bezposrednie, jak i po-
rozumienia kooperacyjne, a takze cze$ciowo handel.

Z przenoszeniem dzialalnosci gospodarczej wigza
sie pojecia outsourcingu i offshoringu. Pierwsze z nich
oznacza przesunigcie zamowien, produkcji, ustug lub
og6lnie proceséw biznesowych lub ich czesci do innego
przedsigbiorstwa inie musi oznacza¢ umigdzynaro-
dowienia dziatalnosci gospodarczej. Z kolei offshoring
oznacza przesunigcie zamowien, produkcji, ustug lub
og6lnie procesow biznesowych lub ich czesci poza gra-
nice kraju, czyli wlasnie przenoszenie i umiedzynaro-
dowienie dziatalno$ci gospodarczej (Rybinski 2008, s.

6 Umiedzynarodowienie (internacjonalizacja) jest to kazdy sposéb podejmowa-
nia dziatalnoéci gospodarczej przez przedsigbiorstwa za granica; umigdzynaro-
dowienie jest konsekwencja przede wszystkim postgpu naukowo-technicznego,
polityki gospodarczej panstw macierzystych i goszczacych oraz potrzeby umac-
niania przewag konkurencyjnych przedsigbiorstwa.

Uslugi ksiggowe

Oplaty za uslugi

171). Klasyfikacje offshoringu, a takze r6znice migdzy
offshoringiem a outsourcingiem przedstawia tabela 3.

Przyjecie powyzszych definicji i klasyfikacji ozna-
cza, ze przekazanie funkcji ksiegowych i rozliczenio-
wych przez amerykanski koncern samochodowy wy-
specjalizowanej firmie zajmujacej sie¢ rachunkowoscia
zlokalizowanej réwniez w USA jest outsourcingiem.
W przypadku nawigzania dluzszej wspétpracy, wyku-
pienia czesci udzialéw i utworzenia wspélnego przed-
sigwziecia moze przeksztalci¢ si¢ w joint venture out-
sourcing. Zlecenie tych samych funkcji wyspecjali-
zowanej firmie zajmujacej sig rachunkowoscig zlo-
kalizowanej w Meksyku byloby przenoszeniem w for-
mie nearshoringu, a firmie zlokalizowanej w Indiach -
offshoringiem. Z kolei zbudowanie fabryki samochodéw
jako zagranicznej inwestycji bezposredniej w Meksyku
iprzeniesienie tam czeéci dzialan produkcyjnych byl-
by to captive nearshoring. Gdyby fabryka taka powstata
na Slowacji bylby to captive offshoring. W przypadku
zawarcia porozumienia kooperacyjnego (np. w formie
aliansu strategicznego) z montownig samochodéw zlo-
kalizowang poza USA zachodzitby przypadek prze-
noszenia w formie joint venture offshoringu lub joint
venture nearshoringu.

Dalsze rozwazania zostang poSwiecone wlasnie
strategii korporacji transnarodowych polegajacej na
przenoszeniu dziatalnosci gospodarczej do rajow podat-
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Tabela 3. Offshoring a outsourcing

Makroekonomia

Lokalizacja bez zmian

Lokalizacja za granica w nieodleglym

Lokalizacja za granica, czesto

panstwie w znacznej odleglosci

Pelna wtasnosé¢ Status quo

Captive nearshoring

Captive offshoring

Czgsciowa

s Joint venture outsourcing
wlasnoéé

Joint venture nearshoring

Joint venture offshoring

Brak wiasnosci Outsourcing

Nearshoring Offshoring

Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie: Rybinski (2008, s. 171).

kowych w formie captive offshoringu (nearshoringu) lub
joint venture offshoringu (nearshoringu), jak tez w for-

mie offshoringu (nearshoringu) bez wtasnosci’.

5. Przenoszenie dziatalnosci gospodarczej KTN
do rajéow podatkowych

Strategia przenoszenia dziatalnosci gospodarczej KTN do
rajéw podatkowych (offshoring lub nearshoring do rajow
podatkowych8) polega na wykorzystywaniu liberalnej, pro-
biznesowej jurysdykcji prawnej rajow podatkowych, w tym
OFC, ze szczegdlnym uwzglednieniem jurysdykcji po-
datkowej (Votava 2000, s. 11). Przenoszenie dziatalnosci go-
spodarczej do rajéw podatkowych przynosi liczne korzysci
(zostang one szczegdlowo oméwione w dalszej czesci pra-
cy), do ktérych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

— oszczednosci podatkowe, maksymalizacje zysku
netto i optymalizacje nadwyzki finansowej,

- rozliczanie sie w prostym i efektywnym systemie
podatkowym,

— ograniczenie ucigzliwosci zwigzanych z biuro-
kracja,

— ochrong aktywéw przedsigbiorstwa oraz majatku
jego wlascicieli przed wszelkimi formami egzekucji sa-
dowej czy wyrokami sadowymi z innych jurysdykciji,

— wykorzystanie specjalistycznych ustug (gléwnie fi-
nansowych) oferowanych przez OFC,

— zapewnienie pelnej dyskrecji i anonimowosci
(ochrona tajemnicy przedsigbiorcy),

— brak (redukcje) ograniczen dewizowych oraz in-
nych ograniczen w wymianie zagranicznej,

- dywersyfikacje dokonywanych inwestycji (bu-
dowe optymalnego portfela aktywéw i maksymalizacje
zyskownosci kapitaléw wlasnych),

- optymalizacje ryzyka finansowego.

Niestety offshoring (nearshoring) do rajéw podatko-
wych stuzy réwniez posrednio do realizacji celéw nie-

7 Rozwazanie przenoszenia dziatalnosci gospodarczej z petng lub czesciowa
wlasnoscig oraz bez wlasnosci jest spéjne z rozwazanymi wczesniej definicjami
KTN, w ktérych aspekt wlasno$ciowy réwniez byl istotny.

8 Nalezy uwzgledni¢ zar6wno offshoring, jak i nearshoring, poniewaz lokaliza-
cje niektérych rajow podatkowych wzgledem panstw korporacji macierzystych
(np. krajow karaibskich wzgledem USA) trudno uzna¢ za odlegla.

zgodnych z prawem, tj. oszustw podatkowych czy pra-
nia brudnych pieniedzy.

Przenoszenie dzialalnosci gospodarczej do rajéw po-
datkowych oprécz wielu korzysci wigze sig réwniez z ko-
nieczno$cig ponoszenia réznego rodzaju ryzyka. Do po-
tencjalnych zagrozen nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

— mozliwo$¢ nieuznawania rozliczen podatkowych
przez organy podatkowe krajéw macierzystych KTN, co
wigze sig z kosztami analiz finansowych i prawnych,
procedur postepowan administracyjnych i sadowych,

- ryzyko podwdéjnego opodatkowania i ponoszenia
kosztéw zarzadzania tym ryzykiem,

— ryzyko niestabilnosci ekonomicznej lub politycz-
nej raju podatkowego,

—mozliwos¢ bankructwa lokalnych przedsigbiorstw,

— ryzyko oszustwa,

— trudnosci z zarzadzaniem rozbudowang i rozpro-
szong geograficznie strukturg KTN, co wigze sig z utra-
tg elastycznosci korporacji, tzn. zdolnosci do szybkiej,
sprawnej i skutecznej adaptacji do zmian rynkowych
i wprowadzania koniecznych dostosowan na zewnatrz
i wewnatrz korporacji.

Z przedstawionej listy korzysci strategii przeno-
szenia dziatalnosci do rajéow podatkowych wynika, ze
strategia ta moze by¢ jednym z filaréw zarzadzania fi-
nansami przedsiebiorstwa, w szczegélnosci zarzadzania
finansami KTN. Jak kazda strategia ma tez wady.

Ponadto katalog potencjalnych korzysci potwierdza,
ze zagraniczne inwestycje bezposrednie w rajach podat-
kowych oraz inne formy naplywu kapitatu nie wynikajg
tyko ze wzgledéw podatkowych, ale sg rezultatem wyso-
kiej tacznej migdzynarodowej konkurencyjnosci rajow po-
datkowych. Tematem dalszych rozwazan bedzie wigc ana-
liza dziatan KTN w ramach realizacji strategii przenoszenia
dziatalnosci do rajéw podatkowych. Innymi stowy zostang
zaprezentowane decyzje inwestycyjne ifinansowe, w ra-
mach zarzadzania finansami KTN z wykorzystaniem OFC.

6. Spotki offshore w rajach podatkowych

Jednym z podstawowych sposobéw realizacji strategii
przenoszenia dziatalnosci przez KTN do rajéw podatko-
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Tabela 4. Skumulowany naplyw ZIB do rajow podatkowych w latach 1995, 2000 i 2005

Ly Iigx}‘%tgmwy (nvl\l,:{?sééD] w g}i(ll)zalhlﬂych (nvl\{:r:‘;sééD] w g}(J)[ll)zallzllych [HVI\II:J':?;;’:)] w ggtli)zall:lych
zasobach (%) zasobach (%) zasobach (%)
1995 2000 2005
Cypr 0,0000 2910 0,0501 8768 0,0866
Irlandia 56512 3,1583 127 089 2,1901 211 190 2,0849
Luksemburg 0,0000 29 492 0,5082 69 383 0,6849
Malta 465 0,0260 2385 0,0411 4195 0,0414
Gibraltar 263 0,0147 529 0,0091 980 0,0097
Szwajcaria 34 245 1,9139 86 604 1,4924 172 489 1,7028
Liberia 2732 0,1527 3 247 0,0560 4031 0,0398
Mauritius 168 0,0094 672 0,0116 777 0,0077
Seszele 204 0,0114 537 0,0093 828 0,0082
Belize 89 0,0050 300 0,0052 617 0,0061
Kostaryka 1324 0,0740 2709 0,0467 5 097 0,0503
Panama 2198 0,1228 6775 0,1168 9873 0,0975
Anguilla 11 0,0006 234 0,0040 535 0,0053
Antigua i Barbuda 290 0,0162 644 0,0111 1235 0,0122
Aruba 145 0,0081 469 0,0081 958 0,0095
‘é\f}fl’:ﬁ&a 586 0,0328 1606 0,0277 2 685 0,0265
Barbados 171 0,0096 308 0,0053 549 0,0054
Bermudy 13 849 0,7740 59 072 1,0180 102 173 1,0086
grzyi:vmfé)y 126 0,0070 32093 0,5530 67 359 0,6650
Kajmany 1749 0,0977 24 973 0,4303 43703 0,4314
Dominika 66 0,0037 282 0,0049 400 0,0039
Grenada 70 0,0039 364 0,0063 660 0,0065
Montserrat 40 0,0022 76 0,0013 83 0,0008
ﬁl;g;ederskie 408 0,0228 78 0,0013 23 0,0002
St. Kitts i Nevis 160 0,0089 505 0,0087 857 0,0085
St. Lucia 316 0,0177 825 0,0142 1253 0,0124
lsér‘g:z{e;t 48 0,0027 500 0,0086 710 0,0070
Bahrajn 552 0,0309% 5 906 0,1018 8276 0,0817
Liban 53 0,0030% 4988 0,0860 15 107 0,1491
Hongkong 45073 2,5190% 455 469 7,8489 532 956 52613
Makau 2809 0,1570% 2801 0,0483 4748 0,0469
Malediwy 25 0,0014% 119 0,0021 184 0,0018
Singapur 30 468 1,7028% 112 633 1,9409 186 926 1,8453
Wyspy Cooka 14 0,0008% 34 0,0006 34 0,0003
Niue 0,0000% 0,0000 8 0,0001
Samoa 9 0,0005% 53 0,0009 40 0,0004
Tonga 1 0,0001% 21 0,0004 40 0,0004
Vanuatu 110 0,0061% 361 0,0062 430 0,0042
OFC Iacznie 195 349 10,9176% 96 7663 16,6752 1460 160 14,4146

Zrédlo: oprac ie wl na podstawie: United Nations (2006, s. 303-306).
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wych jest tworzenie w nich wyspecjalizowanych filii za-
granicznych - tzw. spélek offshore — przez powolanie do
zycia takiej spotki (greenfield project) lub przejecie badz
fuzje z istniejacym przedsiebiorstwem zlokalizowanym
w OFC, czyli przez zagraniczne inwestycje bezposrednie
(Z1B) w rajach podatkowych. ZIB oznaczajg utworzenie
jednostki (spolki offshore) spelniajacej kryterium wia-
sno$ciowe zgodnie z definicjg formalng KTN (captive
offshoring/nearshoring). KTN moga réwniez zawiera¢
porozumienia kooperacyjne (w szczegdlnosci alianse
strategiczne) z podmiotami dziatajacymi w OFC. Wéw-
czas podmioty te stajg sig integralng czescig KTN, zgod-
nie z definicjg zasobowsg lub opartg na tworzeniu war-
tosci dodanej (joint venture offshoring/nearshoring lub
offshoring/naershoring bez wtasnosci). W tabeli 4 przed-
stawiono szczegétowe dane dotyczace wielkosci sku-
mulowanych naptywéw ZIB do rajéw podatkowych, ob-
razujace przede wszystkim dziatalnos¢ inwestycyjng
KTN w ramach strategii przenoszenia dziatalnosci do ra-
jéw podatkowych.

Z danych w tabeli 4 wynika, Ze raje podatkowe na-
lezg do bardzo istotnych w gospodarce §wiatowej miejsc
lokowania ZIB, a obecnie ich udzial w globalnym sku-
mulowanym naplywie jest niewiele mniejszy niz udziat
gospodarki amerykanskiej (w 2005 1. wyniést on 16,5%).
Udzial pojedynczych OFC, tj. Singapuru, Hongkongu,
Bermudéw, jest znacznie wigkszy niz udzial niektérych
panstw cztonkowskich UE, tj. Polski, Portugalii, Finlan-
dii, Czech, krajéw baltyckich. Raje podatkowe zyskaly
na znaczeniu podczas intensywnego wzrostu global-
nych ZIB wlatach 1990-2000 i stracily zdecydowanie
mniej niz panstwa wysoko rozwinigte podczas spadku
znaczenia ZIB wlatach 2001-2004. W 2005 r. warto$¢
naptywu ZIB do OFC wyniosta 93 896 mln USD (10,25%
$wiatowych strumieni), w tym zrealizowano 684 pro-
jekty greenfield (7,21% z 9 488 projektéw na $wiecie)
oraz 541 transakcji fuzji i przeje¢ (prawie 9% transakcji
globalnych) o wartoéci 42 787 mln USD. Powyzsze da-
ne sa w zdecydowanej wigkszos$ci niedoszacowane z po-
wodu trudnosci z dostgpem do informacji w OFC, a tak-
ze przyjecia formalnej definicji KTN. Pozwalaja jednak
stwierdzi¢, ze tworzenie spélek offshore w ramach stra-
tegii przenoszenia dzialalnosci gospodarczej, przede
wszystkim przez finansowe KTN, stanowi istotng czes¢
aktywnosci tych ponadnarodowych podmiotéw. Warto
réwniez dodaé, ze w World Investment Report OFC od
wielu lat sg uznawane za najbardziej istotne (pozadane)
miejsca lokalizacji dziatalnosci KTN (TNCs most fa-
voured locations) (United Nations 2006, s. 66, 263-265,
299-306, 318- 323).

KTN sa najwiekszymi inwestorami i beneficjenta-
mi zamorskich centréw finansowych. Wynika to zich
ogromnych mozliwosci zaréwno ekonomicznych, jak
i pozaekonomicznych, tzn. zich suwerennosci we
wspdlczesnej gospodarce §wiatowej. Suwerennosé KTN
nalezy rozumie¢ jako mozliwos¢ podejmowania decyzji
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idzialan w pewnej mierze niezaleznie od intereséw
panstw bedacych terenem ich dziatalnosci, co jest
konsekwencja posiadania ogromnego potencjalu eko-
nomicznego. Aby korzysta¢ z dobrodziejstw rajéw po-
datkowych, trzeba by¢ bardzo duzg firmg i w pewien
sposéb niezalezng politycznie (Zorska 2007, s. 126; Dur-
ka 2000).

Wsréd spétek offshore nalezy wyrézni¢ dwie pod-
stawowe grupy: spétki cérki typu offshore oraz spél-
ki holdingowe (spétki matki) typu offshore. Ponizej zo-
stang przedstawione klasyfikacja i charakterystyka oby-
dwu rodzajéw spétek zlokalizowanych w OFC.

Zgodnie z danymi UNCTAD w 2005 r. liczba filii
(spétek corek) KTN zlokalizowanych w rajach podatko-
wych wynosita 38 929, co stanowilo 5,87% z 663 156 fi-
lii w skali globalnej (World Investement Report 2006, s.
270-271). Istniejg szacunki wskazujace, ze liczba spél-
ek corek typu offshore moze wynosi¢ nawet kilka mi-
lionéw (spélek offshore wyspecjalizowanych w ustugach
finansowych jest okolo 670 tys. Wedlug innych danych
na samych brytyjskich Wyspach Dziewiczych jest za-
rejestrowanych 700 tys. spélek offshore, ktérych zdecy-
dowana wigkszo$¢ to filie KTN (,The Economist” 2007).
Wedlug szacunkéw UNCTAD w OFC jest wiecej filii niz
w USA i Kanadzie Igcznie, a w rajach, tj. Singapurze czy
Hongkongu, zdecydowanie wiecej niz w niejednym pan-
stwie czlonkowskim Unii Europejskiej (United Nations
2006, s. 270-271).

Charakterystyke spoétek cérek typu offshore za-
czniemy od prezentacji spétki handlowej typu offshore,
ktéra byta pionierem wsréd spélek powigzanych zlo-
kalizowanych w rajach podatkowych (liberalizacja han-
dlu towarami nastgpita najwczesniej). Spoétki eksportu-
jace, zlokalizowane w panstwie o wysokich podatkach,
sprzedajq najpierw towary spélce podlegtej — handlowej
spolce offshore — po niskiej cenie z niewielkim zyskiem
(po cenie transferowej). Spétka offshore nastepnie od-
sprzedaje te produkty do kraju przeznaczenia po wyz-
szej cenie. W ten sposéb podstawowy dochdd z eksportu
zostanie osiggniety w pafnistwie majgcym zerowe lub ni-
skie podatki (Wycislok 2006, s. 14).

Drugim rodzajem spétki corki typu offshore jest
spo6tka doradcza (konsultingowa), ktéra swiadczy pro-
fesjonalne ustugi na rzecz spétki matki oraz innych filii
KTN, za co zada odpowiednich (najczgsciej zawyzonych)
oplat. Spétki doradcze offshore opodatkowujg osiagniete
zyski w rajach podatkowych. Dodatkowym czynnikiem
napedzajgcym rozwdj spélek konsultingowych offshore
jest obecnos$¢ wyspecjalizowanych kadr imalych lo-
kalnych firm doradczych w OFC. Kapital, ktéry pozyska
spotka konsultingowa za ustugi, moze by¢ skierowa-
ny w celu pomnozenia zysku do spétki inwestycyjnej
offshore (kolejny typ spélki zlokalizowanej w OFC), kt6-
ra $cisle wspolpracuje ze spélka matka ifinansuje jej
dziatalnosé. W konsekwencji spétka matka ponosi wyz-
sze koszty, wynikajace z oplat konsultingowych, co
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przynosi oszczednosci podatkowe. Jednoczesnie dzigki
pozyczkom od spétki inwestycyjnej rozwija dziatalnosé
gospodarcza, dodatkowo minimalizujac platnoéci po-
datkowe dzigki obecnosci kosztéw finansowych (odsetki
od udzielonych pozyczek) (Votava 2000, s. 22-26).
Jednym z najatrakcyjniejszych instrumentéw w ra-
mach offshoringu (nearshoringu) do rajéw podatkowych
sq spolki (towarzystwa) ubezpieczeniowe typu offshore.
Mozemy wyr6zni¢ dwa podstawowe typy takich przed-
sigbiorstw: towarzystwa ubezpieczeniowe zalezne (cap-
tive insurance company) zakladane przez KTN, ktdre nie
dzialajg na rynku ubezpieczen, oraz zagraniczne filie
firm ubezpieczeniowych (subsidiary of onshore insuran-
ce company). Dla KTN zalozenie wlasnego zaleznego
towarzystwa ubezpieczeniowego oznacza, ze sama za-
pewnia sobie ochrone ubezpieczeniowg bezposrednio
na rynku reasekuracyjnym, dzieki czemu nie ponosi
kosztéw posrednika, czyli towarzystwa ubezpieczenio-
wego, co prowadzi do istotnej redukcji kosztéw ubez-
pieczenia. Wlaczenie towarzystwa ubezpieczeniowego
zaleznego do struktury KTN niekoniecznie musi wig-
zaé sie zzagranicznymi inwestycjami bezposrednimi;
towarzystwo zalezne mozna wynaja¢ w czeéci lub ca-
fosci. Zalezne towarzystwo ubezpieczeniowe w raju po-
datkowym jest wykorzystywane przede wszystkim przez
przedsigbiorstwa majace do ubezpieczenia duzy majatek
(takim sa niewatpliwie KTN), a takze ubezpieczajace sie
od odpowiedzialnosci cywilnej za produkt. Wydaje sig,
ze dla kazdego eksportera osiagajacego regularne zyski
przekraczajace milion USD rocznie oplacalne jest zasto-
sowanie wewnetrznej licencji ubezpieczeniowej w celu
optymalizacji swoich podatkéw i ubezpieczenie si¢ od
ryzyka eksportowego firmy. Jednym z gléwnych kierun-
kéw dla eksporteréw jest ekspansja na mniej rozwinigte
rynki, gdzie prawdopodobne sg wysokie ryzyko i stra-
ty. Dzieki towarzystwu ubezpieczeniowemu zaleznemu
mozna znalez¢ pokrycie tzw. ryzyka nieubezpieczalnego
lub trudno ubezpieczalnego. Ustugi komercyjnych to-
warzystw ubezpieczeniowych sg niejednokrotnie bardzo
kosztowne. Dodatkowgq zaletg posiadania towarzystw za-
leznych jest redukcja obciazen podatkowych w spéice
matce, dzieki transferowi optat ubezpieczeniowych do
spotki zaleznej, ktére opodatkowuje sie w raju podatko-
wym. Ponadto wlasne towarzystwo zalezne inwestuje
powierzone sktadki, z ktérych tworzone sg rezerwy (ist-
nieje mozliwo$¢ polaczenia spétki zaleznej ze spoétka
inwestycyjna offshore). W przypadku tradycyjnych to-
warzystw ubezpieczeniowych zakladanie filii w rajach
podatkowych wiaze sig z wieloma udogodnieniami, wy-
nikajacymi przede wszystkim z niskiego lub nawet ze-
rowego wymaganego kapitalu zalozycielskiego (z re-
guly nie wigcej niz 0,5 mln USD), niepodlegania naj-
czeSciej zadnym podatkom bezposrednim, niskich optat
zalozycielskich i licencyjnych, niewielkiej ingerencji
ze strony urzedéw panstwowych, zastgpowania po-
datkéw od zysku przez niskie podatki zryczaltowane, li-
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beralnych wymagan zwigzanych z uruchomieniem fir-
my ubezpieczeniowej, niepodlegania ograniczeniom de-
wizowym. Wspomniane korzysci réwniez sklaniajg do
zakladania opisywanych wczesniej spétek towarzystw
ubezpieczeniowych zaleznych (Votava 2000, s. 33-36;
Rynek 2007).

Kolejnym rodzajem spétek cérek w OFC sg banki
offshore. Mozemy wéréd nich wyr6znic te, ktére sg wia-
czane w struktury KTN przez korporacje niefinansowe,
oraz bedace filiami najwiegkszych bankéw. Szacunki na
podstawie danych BIS (Bank for International Settle-
ments) wskazujg, ze warto$¢ aktywéw w sektorze ban-
kowym offshore na koniec 1999 r. w OFC osiagnela po-
ziom 4,6 trylionéw USD z czego 0,9 tryliona bylo zgro-
madzonych w karaibskich rajach podatkowych, a ponad
1 trylion w azjatyckich. W wigkszosci jurysdykeji za-
tozenie wlasnej spétki bankowej przez korporacjg nie-
finansowq jest bardzo ucigzliwe, czasem prawie nie-
mozliwe. Przyczyna tego sg restrykcyjne regulacje (gtéw-
nie bariery finansowe i biurokratyczne przy ubieganiu
sig o licencje bankowa), chronigce sektory bankowe da-
nego kraju przed nieprzyjaznymi wplywami, moggcymi
ostabi¢ stabilizacjg badZ reputacjg systemu bankowego.
Jednoczeénie wiele niefinansowych KTN zainteresowa-
nych jest uzyskaniem licencji bankowej zezwalajacej
na prowadzenie uslug bankowych na wlasne potrzeby,
przede wszystkim do obstugi ponadgranicznych trans-
akcji (w szczegdlnosci wewnatrzkorporacyjnych) oraz
do finansowania wspélnych, miedzynarodowych przed-
sigwzieé. Tak pozadang licencje bankowa mozna uzy-
ska¢ na korzystnych warunkach w OFC. W przypadku
spolek bankowych offshore, bedgcych filiami korpora-
cji finansowych (bankéw), gtéwnymi motywami prze-
noszenia dziatalnosci gospodarczej sa: zerowe lub bar-
dzo niskie opodatkowanie dochodéw przedsigbiorstwa
(CIT), zyskéw kapitalowych, transferéw pienieznych,
dywidend i odsetek (no witholding tax on dividends or
interest), brak ograniczen dewizowych, liberalny nadzér
finansowy, ograniczenie restrykcji handlowych. Natural-
nie banki offshore w ramach niefinansowych KTN réw-
niez sg beneficjentami tych udogodnien. Filie offshore
bankéw (korporacji finansowych) oferuja bogaty wybér
ustug, jednak zajmujg sie gléwnie udzielaniem kredytéw
w obcych walutach (kredyty s udzielane przez filie
offshore badz tylko ksiggowane w OFC celem unikniecia
podatkéw, co czyni filie offshore bardzo aktywnymi
podmiotami na rynku migdzybankowym), udzielaniem
gwarancji, emisjg euroobligacji, obstuga rynku instru-
mentéw pochodnych. W szczegdlnosci specjalizujg sie
w przyjmowaniu depozytéw od oséb fizycznych (sze-
rzej — w obstudze klientéw indywidualnych). Wedtug
danych Boston Consulting Group warto$¢ aktywéw
offshore private-banking moze wynosi¢ nawet 6 try-
lionéw USD. Do gtéwnych korzysci z gromadzenia
srodkéw na rachunkach w bankach offshore nalezy
zaliczy¢:
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— brak podatkéw od zysku, kapitatu, spadkéw, daro-
wizn czy transfer6w bogactwa w jakiejkolwiek formie,

— absolutng dyskrecje i bezpieczenistwo lokat tgcz-
nie z zabezpieczeniem wtlasnosci na wypadek podzia-
fu majatku miedzy malzonkéw oraz zabezpieczeniem
przed egzekucjg ze strony wierzycieli,

— wyzsze odsetki bankowe, wynikajace z nizszych
kosztéw prowadzenia dziatalnosci bankowej (banki nie
maja obowigzku utrzymywania wysokich rezerw),

- duze mozliwosci wykorzystania trustéw oraz fun-
duszy powierniczych,

— brak zainteresowania bankéw Zrédtem pochodze-
nia pieniedzy (IMF 2000; Votava 2000, s. 34 —42; ,The
Economist” 2007).

Kolejnym sposobem wykorzystania rajéw podatko-
wych przez KTN jest rejestrowanie znakéw ochronnych
i patentéw w rajach podatkowych, a precyzyjniej — po-
wolywanie do Zycia spétki majacej tylko jeden rodzaj
aktywéw - aktywa niematerialne. Jurysdykcje offshore
bardzo czesto oferuja przy rejestrowaniu znaku ochron-
nego czy patentu nizsze oplaty, niezbiurokratyzowane
podejscie i liberalne prawo. Najprostszy mechanizm wy-
korzystania spétki offshore z jednym rodzajem aktywow
niematerialnych jest podobny do mechanizmu wyko-
rzystania spotki doradczej offshore. Jednostki KTN zlo-
kalizowane poza OFC uiszczaja regularne, wysokie opfa-
ty na rzecz spétki offshore za korzystanie z praw do ak-
tyw6w niematerialnych, zmniejszajac tym samym kosz-
ty i podstawe opodatkowania (Votava 2000, s. 50).

Jedna z innych form prawnych spétek, ktére z po-
wodzeniem rejestruje si¢ w wielu OFC, sg spétki nie-
rentowne ifundacje. Spo6tki nierentowne ifundacje
offshore mogg sie sta¢ instrumentem planowania podat-
kowego przede wszystkim wtedy, gdy panstwo, w ktd-
rym znajduje sig spétka matka (lub spétka cérka) ze-
zwala na odliczanie od podstawy opodatkowania réw-
niez finansowej darowizny bezzwrotnej dla fundacji.
KTN zaktadaja wiele fundacji w réznych krajach, do kté-
rych kierujg milionowe transfery réwniez w celu budo-
wania reputacji firmy odpowiedzialnej spolecznie (ko-
rzyéci pozaekonomiczne). Ponadto wiele KTN zaktada
obecnie calq sie¢ nierentownych firm konsultingowych,
ktérych celem jest przyznawanie spélce macierzystej
miedzynarodowych nagréd i certyfikatéw jakosci. Kla-
sycznym przykladem sg KTN z branzy motoryzacyjnej
i farmaceutycznej (Votava 2000, s. 48-49).

Nizsze koszty produkcji, w szczegélnosci nizsze
koszty pracy, oraz dobrze wykwalifikowana kadra skta-
niajg niektére KTN do przenoszenia czesci produkeji do
rajéw podatkowych i zaktadania tam produkcyjnej spét-
ki offshore. Raje podatkowe, w ktérych KTN prowadzg
dziatalno$¢ wytwoércza, okresla si¢ mianem produkeyj-
nych rajéw podatkowych (Lipowski 2002, s. 26).

OFC mogg by¢ réwniez miejscem realizacji nie-
typowego, specyficznego, najczeSciej innowacyjnego
i ryzykownego projektu inwestycyjnego. Taki projekt re-
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alizowany jest wedtug formuly project finance przez spe-
cjalng spotke SPV — special purpose vehicle (ona wlasnie
czesto jest lokalizowana w OFC). Zabezpieczeniem spét-
ki specjalnego przeznaczenia, zwanej tez spdtka celowa,
jest kapital zaangazowany w te jednostke przez spétke
matke (ewentualnie spétke matke ijej partneréw, tzn.
panstwo, inne przedsigbiorstwa), a zrédlem splaty sg
tylko korzysci netto z danego projektu.

Raje podatkowe mogg réwniez sta¢ si¢ miejscem lo-
kalizacji spétek matek KTN. Wedlug danych OECD spét-
ki matki (holdingi) offshore zarzgdzaja majgtkiem war-
tosci 5-7 trylionéw dolaréw (szacuje sie, ze obecnie ma-
jatek ten jest pieciokrotnie wyzszy niz dwadziescia lat
temu), co stanowi okoto 6-8% majatku zarzadzanego
przez holdingi na $wiecie (,The Economist” 2007). We-
dlug danych UNCTAD w 2005 r. w OFC dziataly 8 253
spotki matki, co stanowi okolo 10,9% ogdlnej liczby
spétek matek KTN w gospodarce §wiatowej (United Na-
tions 2006, s. 270-271).

Spétki holdingowe sg dzigki swojej strukturze
wrecz predestynowane do rejestracji w niektérych ra-
jach podatkowych, ktére dajg taka mozliwosé. Spél-
ka holdingowa jest w istocie spétka, ktéra ma kontrole
nad pewng liczbg innych spétek. Czerpie korzysci z tzw.
struktury piramidy; moze uzyska¢ kontrole nad przy-
taczonymi spétkami dzieki duzo mniejszym nakladom,
niz gdyby byta ich wtascicielem lub zakupilta od tych
przylaczonych spotek ich fizyczne aktywa. Przy za-
kladaniu spétki holdingowej offshore mozliwe jest zmi-
nimalizowanie tych nakladéw, przy czym akcjonariusze
mogg pozosta¢ anonimowi (tzw. akcje na okaziciela)
iczerpa¢ korzysci z liberalnej i podatkowo korzystnej
jurysdykcji. Optymalna struktura holdingu offshore po-
winna gwarantowa¢ minimalizacje nakladéw wstep-
nych ioptymalizowaé obcigzenia podatkowe niekté-
rych lub wszystkich firm skupionych w holdingu. Mi-
nimalizacja obciazen podatkowych i optymalizacja stru-
mienia $rodkow finansowych sg mozliwe przede wszyst-
kim dzieki rejestracji holdingu w OFC, tworzeniu spél-
ek podlegtych réwniez w OFC, zalozeniu wewnetrznej
spotki bankowej oraz ubezpieczeniowej na potrzeby hol-
dingu (Votava 2000, s. 27-29).

Reasumujac, ZIB w rajach podatkowych przynosza
KTN wiele opisanych powyzej korzysci, a posiadanie
spolek offshore umozliwia dodatkowo osigganie korzysci
umownych (treaty shopping), stosowanie réznorodnych
technik cenotwdrstwa transferowego (transfer pricing),
wykorzystanie tzw. kredytu podatkowego oraz korzysta-
nie z uslug offshore, czyli ustug matych i srednich spe-
cjalistycznych przedsigbiorstw zlokalizowanych w OFC.
Nalezy tez zauwazy¢, ze obecno$¢ licznych filii zlo-
kalizowanych w rajach podatkowych istotnie utrudnia
zarzadzanie caloscig korporacji i wiaze sig réznymi ro-
dzajami ryzyka specyficznego, w tym z potencjalng utra-
tg elastycznosci KTN w dynamicznie zmieniajacym sie
otoczeniu zewngtrznym.
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1. Rzeczowe aktywa trwate w rajach
podatkowych

Raje podatkowe mogg réwniez stuzy¢ jako miejsce za-
kupu i rejestracji niektérych rzeczowych aktywéw trwa-
tych, tzn. srodkéw transportu, ktére wchodzg w sktad
srodkéw trwalych. Taka mozliwos¢ dotyczy zaréwno
0s6b fizycznych, jak i os6b prawnych, ale to KTN, kt6-
re moga miec tysiace Srodkéw transportu, niewatpliwie
najbardziej korzystaja z takiej mozliwosci.

Korzysci z zakupu irejestracji samochodu oso-
bowego w rajach podatkowych (tax free cars) to przede
wszystkim niemate oszczgdnosci wynikajace z nizszych
cen samochoddw, nizszych cel, nizszych kosztéw ubez-
pieczenia oraz, jak zawsze, maksymalnej ochrony ak-
tywéw (Votava 2000, s. 44-46).

Zjawisko rejestrowania statkéw pod obcymi ban-
derami bylo znane juz w XVI w. Pafistwa zaangazowane
w konflikty zbrojne rejestrowaly statki w krajach neu-
tralnych, aby uchroni¢ przewozony tadunek przed gra-
bieza. Jednak prawdziwy poczatek tzw. tanich ban-
der nastgpil wlatach 20. i30. XX w. Gléwnymi mo-
tywami rejestracji statkéw w rajach podatkowych sg ni-
skie oplaty licencyjne i rejestracyjne oraz mniejsze wy-
magania dotyczace stanu technicznego statkéw. Otwar-
te rejestry oferujg armatorom korzystniejsze warunki fi-
nansowe. Czg$¢ krajow wspomaga swojg zegluge, in-
nych na to nie sta¢, wiec armatorzy, chcac utrzymac po-
zycje konkurencyjna, muszg obniza¢ koszty. Tanie ban-
dery gwarantujg mniejsze obciazenia podatkowe, nie
angazujg sig w ustalanie sktadéw zalég, czasu pracy na
statkach, wysokosci plac, ubezpieczen czy $wiadczen
socjalnych. Statki taniej bandery nie muszg przestrzegac
rygorystycznych konwencji czy zalecen organizacji mie-
dzynarodowych. Szacuje sig, ze udzial panstw wysoko
rozwinietych w $wiatowej flocie transportowej wynosi
ponad 70%. Z tego prawie 40% zarejestrowano w kra-
jach taniej bandery. Sposr6d 30 najwiekszych flot pod
wzgledem nosnosci najwigksze udzialy mialy (dane na
2000 r.): Belgia (99%), Arabia Saudyjska (85%), Szwe-
cja (83%), Hongkong (83%), USA (72%), Japonia (66%),
Hiszpania (65%), Niemcy (65%) i Grecja (55%). Obecnie
najwigcej statkow zarejestrowanych jest pod banderg Pa-
namy. W 2000 r. bylo to 5 035 jednostek, ktére stanowity
ponad 20% $wiatowego tonazu. Ze statystyk wynika,
ze najpopularniejszymi typami statkéw, ktére plywajg
pod tanimi banderami, sg zbiornikowce. Trzy pierwsze
miejsca pod wzgledem nosénosci tych jednostek zajmujg
okrety zarejestrowane w Panamie, Liberii i Wspédlnocie
Bahaméw. Wéréd innych panstw czerpigcych korzysci
z tego rodzaju dzialalno$ci mozna wymienié¢ Cypr, Mal-
te, Saint Vincent i Wyspy Marshalla (Bauer 2002). Nie-
mniejsze korzysci z tanich rejestréw odnoszg korporacje
transnarodowe, ktére czasami nawet decydujg sie na
wlaczenie do swojej struktury firmy oferujacej ustugi ta-
niego rejestru.
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8. Finansowanie z wykorzystaniem jednostek
powigzanych zlokalizowanych w rajach
podatkowych

Lwig cze$¢ finansowania KTN z wykorzystaniem pod-
miotéw powigzanych z siedzibg w OFC stanowig rézne
rodzaje kredytéw, pozyczek i gwarancji wewnatrzkorpo-
racyjnych udzielanych z udziatem m.in. spélek offshore
handlowych, inwestycyjnych, doradczych, bankowych.
Uzupelnieniem tych typowych form finansowania sg
formy bardziej wyspecjalizowane, tj. emisja akcji i ob-
ligacji na okaziciela, wewnatrznkorporacyjny cash po-
oling oraz pozyczki fasadowe, ktére bedg tematem te-
go podrozdziatu.

Jednym ze zrédet zewnetrznych kapitaléw wta-
snych przedsigbiorstwa jest emisja akcji. OFC dopusz-
czajg mozliwo$¢ emisji szczegdlnego rodzaju instru-
mentéw finansowych, jakim sg akcje i obligacje na oka-
ziciela (bearer shares and bonds). Instrumenty na oka-
ziciela gwarantuja pelng anonimowos¢ posiadaczowi ak-
cji badz obligacji (w praktyce nie jest prowadzony rejestr
wlascicieli) oraz sa zwolnione z podatkéw naktadanych
przy przenoszeniu tytulu wlasnosci z jednego podmiotu
na drugi. Te dwie zalety sg gtéwnymi powodami wy-
korzystywania akcji na okaziciela. W konsekwencji emi-
sja akcji na okaziciela przez spétke matke typu IBC (in-
ternational business centre) zlokalizowang w OFC jest
jednym ze sposob6éw zwigkszania kapitaléw wiasnych
KTN. Analogiczne korzysci przynosi pozyskiwanie ka-
pitaléw obcych poprzez emisje obligacji na okaziciela
(Lipowski 2002, s. 26).

Cash pooling to nowoczesna forma zarzadza-
nia finansami grupy przedsiebiorstw powigzanych,
w szczego6lnosci nalezacych do jednej grupy kapitalo-
wej (holdingu). Cash pooling polega na koncentrowa-
niu $rodkéw z rachunkéw (sald) poszczegélnych jed-
nostek KTN na wspélnym rachunku grupy (rachunek
gléwny) izarzadzaniu zgromadzong w ten sposéb
kwota, przy wykorzystaniu korzysci skali. Ten wspdl-
ny rachunek prowadzony jest przez tzw. pool leadera,
a transakcje cash poolingu mozna zdefiniowaé ja-
ko kompleksowe zarzgdzanie finansami uczestnika
cash poolingu (jednostki KTN) przez inwestowanie je-
go salda dodatniego i bilansowanie salda ujemnego.
W zamian za prowadzone ustugi pool leader otrzymu-
je wynagrodzenie w postaci odsetek i dodatkowej pro-
wizji. OFC oferujg wiele korzysci i sg wrecz idealnym
miejscem na lokalizacje pool leadera. Te funkcje po-
winna pelni¢ wyspecjalizowana jednostka finansowa
offshore, w szczegélnosci bank offshore. Dodatkowe
korzysci moga zosta¢ osiggniete przez ustalanie od-
powiedniego oprocentowania sald dodatnich i ujem-
nych oraz wysokoSci prowizji (zwiekszenie kosztéw
uczestnikéw cash poolingu i transfer zyskéw KTN do
raju podatkowego, gdzie dziala pool leader) (Wycislok
2006, s. 207 —-209).
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Istnieje jeszcze jedna forma finansowania jed-
nostek KTN, ktérej efektywno$¢ moze byé zwigk-
szona dzieki zaangazowaniu sp6iki offshore. Cho-
dzi o tzw. pozyczki fasadowe. W istocie sg one ukry-
ta forma transferu srodkéw finansowych z firmy ma-
cierzystej do filii zagranicznej (lub odwrotnie) za
posrednictwem systemu kredytowego instytucji fi-
nansowych, w szczegélnosci bankéw. Udzielenie po-
zyczki fasadowej polega na zdeponowaniu przez jed-
nostke KTN $rodkéw w banku o uznanej reputacji
miedzynarodowej, ktéry z kolei kredytuje dziatalnosé
innej wskazanej jednostki KTN do wysokosci ztozone-
go depozytu. Z punktu widzenia banku kredytujacego
pozyczka udzielona jednostce KTN nie jest obcigzona
jakimkolwiek ryzykiem, poniewaz zostaje w pelni
zabezpieczona dzigki ztozonemu depozytowi. Bank
jest w tym wypadku tylko ogniwem posredniczacym
i stanowi fasade dla transferu $rodkéw miedzy jed-
nostkami KTN. Odsetki ptacone przez jednostke kre-
dytowana od udzielonej pozyczki fasadowej sa z re-
guly nieco wyzsze od odsetek placonych przez bank
jednostce deponujacej $rodki w tym banku, co ma
zrekompensowaé prowizjg nalezng bankowi. W celu
zwiekszenia korzysci ptynacych z pozyczki fasadowej
jednostka KTN, ktéra finansuje inng filie (sktada de-
pozyt), powinna by¢ zlokalizowana wtasnie w raju po-
datkowym (Najlepszy 2007, s. 263-265).
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9. Zakonczenie

Raje podatkowe umozliwiajg korporacjom transnarodo-
wym zastosowanie wielu lukratywnych strategii i taktyk
w zarzgdzaniu finansami. Powolywanie do Zycia réznego
rodzaju spétek offshore przynosi nie tylko istotne oszczed-
nosci podatkowe, ale umozliwia optymalizacje zar6wno
nadwyzki finansowej, jak i ryzyka finansowego.

Z kolei obecnos¢ jednostek typu offshore w ponadgra-
nicznej strukturze korporacji transnarodowych umozliwia
réwniez nabywanie korzy$ci umownych, stosowanie cen
transferowych oraz stworzenie wewnatrzkorporacyjnego sys-
temu finansowania wolnego od wigkszosci niedoskonatosci
rynkowych. Strategia przenoszenia dziatalnosci gospodarczej
do rajéw podatkowych jest zatem synonimem innowacyj-
nosci, wysokiej jakosci oraz efektywnosci w zarzadzaniu fi-
nansami korporacji transnarodowych. Nalezy jednak zwré-
ci¢ uwagg, ze wiaze sig réwniez z wieloma rodzajami ryzyka,
zar6wno systemowego (wystepujacych w otoczeniu KTN),
jak iryzyka specyficznego, a w konsekwencji z ponoszeniem
wyzszych kosztéw zarzadzania bardziej rozbudowang i roz-
proszong geograficznie strukturg korporacji.

Postgpujaca globalizacja, ekspansja korporacji trans-
narodowych, liberalizacja przeplywéw kapitalowych
oraz boom offshoringu (nearshoringu), ktérego owo-
cem jest offshore juz nie tylko pojedynczego przed-
sigbiorstwa, ale offshore branzy, sa niewatpliwie Zré-
dtami sukcesu gospodarczego OFC i wzrostu ich roli
w gospodarce §wiatowej.
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Abstract

The aim of this analysis is to assess the impact of the euro
adoption on efficiency and competition of the Polish banking
sector. Efficiency and competition of banks are the main
factors important for the stability of the financial sector
through their influence on banks’ profitability, access to
external funding and the country’s economic development.

The results of the empirical analysis indicate that the main
driver of the rise in efficiency and competition in the Polish
banking sector was Poland’s entry into the European Union.
The degree of both efficiency and competition was higher in the
segment of retail banking than in corporate banking.

The results of the analysis of efficiency and competition of
the Polish banking sector also lead to the conclusion that Poland’s
entry into the euro area is not likely to significantly change the
degree of competition in the banking sector as a whole, and may
only impact the segment of corporate banking.

It seems that Poland’s entry into the euro area will
mainly result in an increase in competition and efficiency in
the segment of corporate banking. Retail banks, on the other
hand, will continue to be of a local character owing to the
bank lending relationship with individual customers and
SME. This conclusion is based on observations noted in the
euro area banking sectors after the creation of EMU.

Keywords: Economic and Monetary Union, competition,
concentration, market structure, Panzar-Rosse model,
efficiency, DEA, SFA

JEL: F36, G2, G21, G34, L1

Celem opracowania jest okreslenie wplywu przystapienia
do strefy euro na efektywno$¢ oraz poziom konkurencji
polskiego sektora bankowego.

Z przeprowadzonej analizy empirycznej wynika, ze
gtéwnym impulsem wzrostu efektywnosci i konkurencji
w polskim sektorze bankowym bylo wejscie Polski do
Unii Europejskiej iich obecny poziom jest zblizony do
poziomu wystepujacego w krajach strefy euro. Poziom
efektywnosci ikonkurencji byl wyzszy w segmencie
bankowosci detalicznej niz korporacyjne;j.

Wydaje sie, ze wejscie Polski do strefy euro nie
wplynie na znaczng zmiang poziomu konkurencji
w calym sektorze bankowym; moze jedynie spowodowac
wzrost  konkurencji w segmencie  bankowosci
korporacyjnej. Wejscie do strefy euro nie powinno miec¢
istotnego wplywu na poziom konkurencji w bankowosci
detalicznej, poniewaz nadal bedzie ona miata charakter
lokalny ze wzgledu na tzw. relacje z bankami (bank
lending relationship). Ten wniosek jest zbiezny
z wynikami analiz dotyczacych bankowosci detalicznej

w krajach strefy euro.

Stowa kluczowe: Unia Gospodarcza i Walutowa,
konkurencja, koncentracja, efektywnosé, fuzje, DEA,

SFA, model Panzara-Rosse’a
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1. Introduction

The Second Banking Directive and the establishment of
the Economic and Monetary Union (EMU) have radically
transformed institutional conditions of the European
financial market. Those processes combined with IT
developments have boosted competition, efficiency and
profitability of banks. However, the integration of financial
services has spurred greater competition in corporate
banking, keeping retail sector still segmented and country
oriented. Poland has participated in the third stage of the
Economic and Monetary Union since its accession to the
European Union (EU), when it acquired the status of a
Member State with a derogation regarding the adoption
of the euro, committing itself to introducing the euro and
joining the euro area in the future.

The anticipated euro adoption in Poland will have
an impact on the condition of the whole Polish banking
market, including its retail and corporate segment. The
analysis of the process of euro introduction in the first
twelve countries indicates the existence of a multi-
channel type of impact on the financial sector. The
euro adoption accelerated unification of the European
financial market and consolidation of credit institutions
increasing the number of mergers and acquisitions.
Particularly for banks, the euro adoption increased the
volume of cash transactions and reduced profits from
foreign exchange transactions. In the area of regulation,
the euro centralized the system of conducting the
monetary policy shifting it from the national central
banks to the European Central Bank and relaxing the
bank entry conditions (Yusov 2004, p. 17).

One of the main expectations of the creation of
the euro area was the improvement in efficiency of
commercial banks and competition conditions in the
banking market. The most important channels of euro
influence on the banking efficiency and competition
were banking consolidation and financial deregulation.
Higher concentration enabled banks to achieve economy
of scale. At the same time, the reduction of banks entry
requirements led to higher competition on the market,
but it should be noted that the results of ex post research
related to the changes in competition in euro area
countries are ambiguous.

The same changes in the banking sector would be
expected following Poland’s entry into the euro area,
but the same channels, i.e. consolidation and financial
deregulation, that were observed in the EU during
the adoption of the euro, have already influenced the
banking efficiency and competition of Polish banking
sector after Poland’s accession to the EU. Therefore,
when Poland enters into euro area the impact on
efficiency and competition of the banking sector through
these channels will probably be much weaker.

The availability of data for nearly ten years of
EMU existence provides an opportunity to consider
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the following question: what impact might the euro
adoption have on the efficiency and competition and on
the Polish banking sector as a whole, in particular, on the
groups of retail and corporate banks? It should be noted,
however, that empirical research on the impact of euro
adoption on the efficiency and competitive conditions
of the national and EU banking sectors is scarce. The
literature on this subject focuses on the entire problem of
the financial markets integration rather than on specific
aspects.

In order to answer the above question, this study
firstly assesses competition and efficiency in the Polish
banking sector. In this paper two methods, i.e. Data
Envelopment Analysis (DEA) for the assessment of
technical efficiency and Stochastic Frontier Approach
(SFA) for the assessment of cost efficiency, have been
used to analyse efficiency in the Polish banking sector. For
assessment of the quality of competition on the banking
market the Panzar and Rosse model has been applied in
this study. In order to evaluate differences between levels
of efficiency and competition in individual banking
segments the micro-panel data sample for Poland have
been divided into three groups: the total banking sector,
retail banks and corporate banks. The micro-panel data
for the Polish banking sector has been obtained from
statistics of the National Bank of Poland for the period
1997-2006.

Secondly, to assess the potential impact of the single
currency adoption in Poland, a comparative analysis
of market conditions has been made. For this part of
research, the data for banking sectors in the Czech
Republic, Hungary, Slovenia,! Slovakia, Poland (new
EU members and non-EMU members), the UK, Denmark
(“old” EU members and non-EMU members), Spain,
Portugal, France and Germany (EMU members) has been
obtained from BankScope (IBCA).

Efficiency for each country? and for each year
separately has been estimated based on the paper
by Casu and Girardone (2007). Competition, also for
each country, has been estimated for the total period
(1997-2006), and for three sub-periods: pre EMU, post
EMU and the period following the EU accession of new
member states, based on the paper by Utrero-Gonzalez
and Callado-Muiioz (2007).

The empirical results indicate a slight increase in
efficiency in the Polish banking sector. Furthermore, the
Polish banking industry can be characterized as a market
with monopolistic competition. This means that the
level of competition among commercial banks operating
in Poland does not significantly diverge from the level
observed among credit institutions in the euro area,
where monopolistic competition also prevails. However,
competition in the retail market is slightly higher than

1 Slovenia became EMU member in 2007.
2 TFor France and Germany, the results of the research by Hollo and Nagy (2006)
and Casu and Girardone (2007) are presented.
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in the corporate market owing to the growth in loans
granted by mortgage banks.

To sum up, it seems that Poland’s entry into the euro
area will mainly result in an increase in competition and
efficiency in the segment of corporate banking. The
retail banking, on the other hand, will continue to be of a
local character owing to bank lending relationship with
individual customers and SME. This conclusion is based
on observations noted in the euro area banking sectors
after the creation of EMU. Therefore, all banks in Poland
will be able to successfully compete on the unified euro
banking market and preserve their financial stability.

The remaining parts of the paper are structured in
the following way. The first section presents literature
review. The second describes changes in the banking
system. The third section discusses the methodology of
competition and efficiency measurement. The fourth and
fifth sections describe the data from NBP and BankScope
(IBCA)® and the empirical results for Poland based on
NBP data and results for the Czech Republic, Hungary,
Slovenia, Slovakia, Poland, England, Denmark, Spain,
Portugal, France and Germany based on BankScope data.
Conclusions are presented in the summary.

2. The impact of joining euro area on efficiency
and competition of the financial sector — review
of literature

The euro has been a feature of the financial landscape
since 1 January 1999, when the third stage of EMU
began. On 1 January 1999, the exchange rates of the
participating currencies were irrevocably set, euro area
Member States began implementing a common monetary
policy and the euro was introduced as a legal currency.
The 11 currencies of the participating Member States
became subdivisions of the euro. The creation of the
euro area was preceded by a number of analyses on the
expected impact of the single currency on competition
and efficiency in the financial sector.

Participation in the euro area was expected to
increase competition in the financial sector and impact
bank’s profitability leading to an increase in the efficiency
of financial institutions (ECB 1999). It was noted that
joining the euro area would change the position of a
bank as the main financial intermediary, i.e. would lead
to disintermediation, which could change the financial
results and lead to increased competition pressures in
capital markets (McCauley, White 1997).

3 The BankScope database was created by Bureau van Dijk-Electronic Publi-
shing. It contains information on balance sheets and income statements of com-
mercial banks around the word. Information in the database is the annual au-
dited data. BankScope database provides information on individual countries
on 90% of assets of domestic banking sectors in national currencies, EUR and
the US dollar. Quantitative analysis carried out by international institutions
such as IMF, OECD is based on information contained in the database. See: Bhat-
tacharya (2003), pp. 1-2.
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In view of such challenges, banking systems
of the euro area undertook appropriate strategic
remedial measures to increase efficiency through,
inter alia, service quality improvement, cost reduction,
development of alternative revenue sources through
geographical expansion (ECB 1999). Banks became
involved in mergers and acquisitions, of a cross-border
character in particular, and strategic alliances. In 2005,
cross-border transactions accounted for 51% of all M&A
transactions — as a result of the mergers of Unicredito and
HypoVereinsbank, ABN Amro and Banca Antonveneta,
Swedbank and Hansabank.

However, the most intense merger activity was
observed in the period preceding the introduction of the
euro; in subsequent months consolidation slowed down.
The number of financial institutions in the euro area had
been decreasing all the time (Yusov 2004). The results of
the consolidation have been most visible in the largest
banks. The share of 25 largest banks rose from 45% in
1997 to as much as 60% in 2003. However, despite a
rise in concentration measured with CR5* and HHI®
indicators this did not lead to decreased competition.
Net interest margins went down considerably even
in countries with high concentration degrees, which
reflected market contestability (ECB 2005, p. 83).

It should be noted that the number of empirical
studies related specifically to changes in competition
and efficiency of the financial sector in EMU (ex
post) basing on quantitative methods is insignificant,
cross-country research is still in its initial phase and
explicit conclusions have not been formulated. The
majority of available papers relates to a broad problem
of financial integration (see Danthine 2000; Cabral et al.
2002; Manna 2004; ECB, 2007c¢) and shows differences
in financial integration between retail banking and
corporate banking (e.g. for the whole euro area corporate
banking lending margin narrowed from 1.67% to 1.34%,
for retail banking — from 1.48% to 0.76%, in 1998 and
2001 respectively (Cabral et al. 2002, p. 7). Statistics
on the magnitude of cross-border deposits also reflect
differences in the degree of integration. In 2002, cross-
border deposits stood at 25% for corporate banking
while the corresponding share for retail banking stood
at 5% only (Manna 2004, p. 7). Differences in the level
of financial integration lead to different degrees of
concentration in the segments of euro area retail and
corporate banking. Studies of the European Central
Bank show an increase in the degree of competition and
efficiency in corporate banking while the retail banking
has been displaying national characteristics (only 1%
of customers are using cross-border services with 26%
of them accessing services through the internet (ECB

4 CRS5 - indicator showing market share of 5 largest banks.

5 Herfindahl-Hirschman Indicator (HHI) - calculated as the sum of the squ-
ares of the market shares of each individual commercial bank (e.g. gross cre-
dits, net assets, deposits).
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2007a, p. 2). In a comment to Cappiello (2006) paper,
Vieves (2006) stated that retail banking in euro area
countries showed national characteristics. This occurs
owing to information asymmetry which makes access
to information about credit capability of SME and
households difficult for foreign banks. In their paper,
Mongelli and Vega (2006) also showed that lending
to the SME sector in euro area countries is of a local
character.

One of the few empirical studies using cross-
country statistics that relate specifically to the impact
of joining EMU on increased competition in the
financial sector was carried out by Utrero-Gonzalez
and Callado-Munoz (2007). The authors analysed
changes in competition in the banking sectors of
Spain and France (euro area countries) and the United
Kingdom and Denmark (non-euro area countries) in
the period 1996-2002. The euro has been a feature
of the financial landscape since 1 January 1999,
when the third stage of EMU began. Therefore, the
periods analyzed are 1996-1998 and 1999-2002. To
evaluate the degree of competition in these banking
industries in the two periods, Utrero-Gonzalez and
Callado-Muioz applied a methodology proposed by
Panzar and Rosse, the so called “H-statistic” (for more
information see section 4.2.1). Using a comparative
analysis of changes in the degree of competition of the
banking sectors in euro and non-euro area countries
the authors demonstrated a positive impact of the
single currency on increased competition in the euro
area banking sector.

Different research results were presented by Bikker
and Spierdijk (2008), Bikker, Spierdijk and Finnie
(2007), who were the first to analyse changes in cross-
country competition in 101 countries in the period of the
last 15 years. The authors found significant changes in
the degree of competition in the analysed countries. In
addition, they reported a decrease in competition in the
banking sector of Western Europe (in particular, in the
euro area) and an increase in competition in the banking
sectors of Eastern Europe. According to Bikker and
Spierdijk, a slump in the upward trend of competition
measures in the years 2001-2002 followed by their
decrease was caused by a delayed response to the
introduction of the “virtual” euro in 1999. Also, Fillipaki
and Staikouras (2004) have shown that commercial
banks in the new EU countries (EU-10) operate under
conditions of stronger competition than the old EU
countries (EU-15). Stronger competition in the banking
sectors of the new EU countries, among others in
Poland, may stem from lower market entry barriers
and the presence of foreign capital that displayed a
rising tendency in the new EU countries (EU-10) in the
analysed period.

The reason for the decrease in competition
in the banking sector of Western economies was,
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on the one hand, the establishment of very large
banks with considerable market strength, and, on
the other hand, the change of banks’ role as the
key financial intermediaries, owing to increasing
significance of the capital market in lending to
enterprises and the increase in banks’ non-interest
income. However, literature on this subject has not
yet provided results of research on the relationship
between the degree of competition and the rise in
non-interest income in euro area banks (Bikker et
al. 2007, p. 3).

However, the authors are of the opinion that the
introduction of the euro led to increased competition in
the financial market, among others through increased
competition in the credit market as it modified the type of
services offered by banks and led to a revival in the capital
market. It should be noted that after the establishment of
the single currency - the euro — there was a significant rise
in corporate bonds issue: from EUR 30 billion in 1999 to
EUR 170 billion three years later owing mainly to the rise
in liquidity and increased competition in the sector of
financial intermediaries (see EBC 2007, p. 20). Thus, the
introduction of the euro changed the role of a bank as a
financial intermediary that used to be the main service
provider in the process of funding corporates in the euro
area countries.

Increased competition in the credit market in euro
area countries was also reported by Leuvensteijn et
al. (2007). This paper is the first that applies a new
measure of competition, the Boone indicator, in the
credit market in euro area countries. This approach
enables to measure competition of banking market
segments, such as the loan market, whereas many
well-known measures of competition can consider
the entire banking market only. The paper points to
differences in the degree of competition among euro
area countries (the highest degree of competition in
credit markets was found in Germany and Spain,
the lowest — in France and Italy).

Research on the efficiency of the euro area
countries utilising DEA and SFA methods (for more
information see section 3.1.1) was carried out, among
others, by Casu and Molyneux (2000), Bos and
Schiedel (2003), Hollo and Nagy (2006), and Casu and
Girardone (2007). The research results related to the
efficiency of banking sectors indicate that there are
differences in efficiency levels between individual
euro area countries and there is no direct relationship
between changes in competition and efficiency. The
most interesting study was carried out by Hollo and
Nagy (2006), who analysed profit efficiency of 25 EU
countries. The results of their analysis show that the
efficiency of EU-10 is close to the efficiency of EU-15
and that the so called “efficiency gap” between the
“new” and the “old” EU countries is insignificant and
is only 0.04%.
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Figure |. The Number of Polish Commercial
Banks and Branches in 1997-2006
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Figure 2. The Number of Credit Institutions
in MU-12 in 1997-2006
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3. Structural and technological changes in the
Polish banking sector in 1997-2006

In Poland, the financial system is mainly based on
commercial banks whose share in the financial system’s
assets amounts to around 70%. The role of other financial
institutions has been increasing systematically but remains
insignificant. The period of 1997-2006 was characterised
by fast changes in the Polish banking sector. Banks
attempted to formulate new development strategies to
achieve the best possible financial results. One of the
elements of commercial banks’ strategy was the process
of mergers and acquisitions, which was driven by a fast
technological development. It should be noted, however,
that the consolidation process in the Polish banking sector
was to a great extent a natural consequence of the earlier
privatisation of domestic banks and gaining strategic

Figure 3. Herfindahl - Hirschiman Indices
(HHI) for Polish Commercial Banks in
1997-2006

Note: The number of credit institution includes commercial banks and coopera-

tive banks.
Source: ECB.

investors, as well as intensified mergers in the euro area
countries. As a result of the consolidation process in
the Polish banking sector a decrease in the number of
commercial banks was observed with a simultaneous
growth in the number of bank branches. The decrease in
the number of banks has also been observed in euro area
countries (see: Figure 1 and 2).

The consolidation in the Polish banking sector (as
in other euro area countries) resulted in changes in
concentration (measured with HHI and CRj indices).
Changes in concentration measured with HHI and CR;
indices are shown in Figure 3 and 4.

When studying the fluctuation of concentration
indices in the Polish banking sector it should be noted
that for part of the analysed period (1998-2001) the
indices display a rising trend. The rise in concentration
indices was driven by mergers and acquisitions carried

Figure 4. CR; for Polish Commercial Banks
for Assets in 1997-2006
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out by large banks. On the other hand, in 2002-2006
concentration indices were going down despite a further
fall in the number of commercial banks. The decline of
concentration indices was caused by a slow-down in the
consolidation process and a slower growth of large banks.

It should be noted that the privatisation process
carried out in the Polish banking sector led to a significant
decrease in the role of the state in the banking sector. The
share of banks with majority foreign ownership amounted
to 66.6% at the end of December 2006 while in 1997 it
stood at 15.3%. The analysis of ownership transformation
in the Polish banking sector in recent years also shows that
since 2000 the share of foreign capital has stabilised (see
Table 1 in Statistical Annex A).

During the period of 1997-2006 the financial
performance of Polish banks was constantly improving
(see Table 2 in Statistical Annex A). Profitability of
assets and equity has raised and in the meantime the
value of net interest margins has dropped to about 3.2%
in 2006, in comparison with 5.4% in 1997. Some signs
of the economic slow-down of 2000 followed by lower
creditworthiness of businesses can be recognized by
the temporary reduction of banks profits. However,
starting from 2004 the performance of commercial
banks has improved significantly, which is associated
with Poland’s accession to the EU. Better business
environment resulted in lower value of non-performing
loans (NPL) and improvement in profitability ratios.
However, it must be emphasized that the outlook of
the financial situation of the banking sector can be
in some way distorted due to the implementation of
the International Financial Reporting Standards (IFRS)
which have been effective since the beginning of 2005.

The period of 1997-2006 is also marked by the
development of electronic technologies in banking. Owing to
the new technical solutions banks were able to improve the
quality of their operations, improve settlement procedures
and speed up the turnover of money. In the last decade,
technical solutions, including the development of IT and the
Internet, have become one of the key internal factors enabling
banks to improve their management systems. In addition,
they contributed to the development of banking products
and their distribution channels. The customers, especially
individuals and small enterprises, take a growing interest
in telephone banking, which includes account services
and the purchase of banking products through the phone,
as well as in mobile banking, which combines telephone
banking with Internet banking, with the use of access to
the Internet via the WAP protocol.

An important factor (perhaps the most important)
that had an influence on the competition in the banking
sector in the analysed period was Poland’s accession to
the European Union. One of the results of the accession
was the harmonisation of Polish financial law with
EU regulations. It should be noted that on the day of
Poland’s accession to the EU one of the entry barriers for
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EU banks was removed (Bikker, Bos 2005, p. 39) through
the introduction of a single passport in Poland. According
to the single passport principle, a credit institution licensed
to conduct banking activities in any EU country may
undertake activities in the territory of another Member
State without the need to undergo another licensing
procedure. The only obligation it has is to notify the
banking supervisor of the host country of the intention to
undertake activities in its territory (NBP 2004).

Another factor influencing the development of the
banking sector in recent years has been the implementation
of the New Basel Capital Accord (Basel II). The New Basel
Capital Accord (NCA) sets standards for managing
banks for the years ahead, among others, through the
implementation of new systems of risk management.
The aim of the NCA is to improve the quality of risk
management in banks, in particular in the area of
credit risk management. One of the most innovative
aspects of the NCA is the possibility of using internal
instruments of credit risk management in the capital
adequacy assessment process, i.e. internal ratings-based
(IRB) approach. In Poland, the New Capital Accord was
introduced by law in 2007 while the possibility of using
the IRB approach in banks was introduced on 1 January
2008 (thus it is not covered by the analysis). It should
be noted that the introduction of the NCA will have
an impact on the degree of competition in the banking
sector as one of its goals is to change the way in which
small banks compete with large banks. The introduction
of the NCA may lead to further concentration of banking
services. Smaller banks may also seek a chance of
building bank lending relationships, which will enable
them to improve the quality of risk management.

To sum up, it may be stated that today, Polish commercial
banks are modern and have made a large progress towards
implement new technologies and offer state-of-the-art banking
products. It might mean that they have the power to compete
in the European Single Market.

4. Methodology
4.1. Measuring bank efficiency

Efficiency is a broad concept that can be applied to
many dimensions of a firm’s activities and there are
many definitions of efficiency. This paper will deal
with the following definitions of efficiency: technical
efficiency and cost efficiency.

Technical efficiency is related to the ability of a
firm to produce outputs with given inputs: a production
plan is technically efficient if there is no way to produce

6 In Poland draft laws regulating the new way of managing risk in banks were
developed on the basis of UE draft directives (2006/48/EC and 2006/49/EC). This
was related to the amendments to the Banking Act and drafts of new resolutions
of the Commission for Banking Supervision (among others, Resolutions 1 - 9 of
13 March 2007).
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the same output(s) with less input(s) or to produce more
output(s) with the same inputs. Technical efficiency
considers scale and scope economies.”

Cost efficiency is determined by calculating how
close a bank’s costs lie to the efficient cost frontier for a
given technology. The efficient frontier is determined by
two conditions, technical efficiency (minimum use of
inputs) and allocative efficiency (optimal mix of inputs
given relative factor prices) (see: Favero, Papi 1995, p. 38).

The definitions of efficiency call for different
measurement methodologies. The most common
efficiency estimation techniques are non-parametric
and parametric. There are two main non-parametric
approaches: Data Envelopment Analysis (DEA) and
Free Disposal Hull (FDH). FDH is a special case of the
DEA model but generates larger estimates of average
efficiency than DEA.

There are three main parametric frontier approaches:
Stochastic Frontier Approaches (SFA), Distribution-
Free Approach (DFA) and Thick Frontier Approach
(TFA). SFA and DFA allows for random error, but the
main difference between theses techniques is how
they separate the measure of inefficiency form an
individual bank from random errors. DFA assumes
that the efficiency of each firm is sTable over time,
whereas random error tends to average out to zero over
time. Also, TFA allows for random error and does not
provide exact point of efficiency for individual firms
but is intended to provide an estimate of the general
level of overall efficiency. All non-parametric methods
generally yield slightly lower mean efficiency estimates
and seem to have a greater dispersion than the results
of the parametric models (Berger, Humphrey 1997, pp.
175-212).

In this paper two methods, i.e. Data Envelopment
Analysis (DEA) for the assessment of the technical
efficiency and Stochastic Frontier Approach (SFA) for
the assessment of the cost efficiency, were used to
analyse the efficiency in the Polish banking sector.

4.1.1. Data Envelopment Analysis (DEA) — methodology

DEA is a non-parametric linear programming technique
that computes a comparative ratio of outputs to inputs
for each unit, which is reported as the relative technical
efficiency score (Charnes et al. 1978, pp. 429-444).
The technical efficiency score is usually expressed as
a number between 0 and 1. This method assumes that
there are decision-making units (DMUs) that are to be
evaluated. Each DMU consumes varying amounts of
m different inputs to produce s different outputs. A
decision-making unit with a score less than 1 is deemed
inefficient relative to other units. An efficient DMU
depicts the efficient frontier that represents achieved

7 In this paper we consider only the economy of scale, without taking into ac-
count prices.
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efficiency. The efficient frontier envelops all other data
points, thus giving rise to the name of data envelopment
analysis. The mathematical programming approach to the
construction of production frontiers and the measure of
efficiency relative to the constructed frontiers is frequently
given the descriptive title of data envelopment analysis. For
details see Pawlowska (2003, pp. 8-11).

Data Envelopment Analysis (DEA) is also a source
of concepts and methodologies that have now been
incorporated into several models. Among a number of
DEA models, we would like to present the ones used most
frequently (CCR-model and BCC-model and NIRS-model).

In this paper the technical efficiency has been
investigated on the following assumptions: constant
returns to scale (CRTS), variable returns to scale (VRTS)
and non-increasing returns to scale (NIRTS).

The following symbols have been applied in this
paper:

e _crs — measure of technical efficiency under
constant returns to scale assumption (CRST),

e vrs — measure of technical efficiency under
variable returns to scale assumption (VRST),

e_nirs — measure of technical efficiency under non-
increasing returns to scale assumption (NIRST).

For the above three technical efficiency measures
(e_crs, e_nirs, e_vrs), the following property also holds:
0 < e_crs < e_nirs < e_vrs 1. Based on scale efficiency
measure (e_s) only, it is not possible to distinguish in
which region the given DMU is operating: increasing
or decreasing returns to scale, to make this_distinction,
these measures must be compared with e_nirs measure.
If e crs = e_nirs, DMU is not scale efficient and is
operating with increasing returns to scale. If e nirs
> e_crs, DMU is operating with decreasing returns to
scale. For details see Fare et al. (1994 p. 73).

4.1.2. Stochastic Frontier Approach (SFA) — methodology

The Stochastic Frontier Approach (SFA)

a functional form for the cost, profit, or production

specifies

relationship among inputs, outputs, and environmental
factors, and allows for a random error. The stochastic
production function was suggested by Aigner et al. (1977)
and applied to banks by Ferrier and Lovell (1990).

In estimating the cost function and measuring
banks’ efficiency a certain relationship between total
cost, input prices and output quantities has to be
assumed. The general form of the cost function is the
following in a period t:

InTC;; = Clyy, wyr; B+ &5 M
where

TCj; is the total cost of bank 1,

Vip is the natural logarithm of the output,

wj; is the natural logarithm of input prices,

B is the unknown parameter vector to be estimated.
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Finally, €;; is a two-components error term that for the i-
th firm that can be written as follows: ¢;; = u;; + vj; where
vj; is two sized error term capturing effects of statistical
noise, assumed to be independently and identically nor-
mal distributed with zero mean and variance o7, and in-
dependent of the u, = {u, exp[-n( - T)]} where uy is a
one-sided error term capturing the effects of inefficiency
and assumed to be half normally distributed with me-
an zero and variance 0%, n is an unknown parameter to
be estimated capturing the effect of inefficiency chan-
ge over time.

Most studies of efficiency compute efficiency scores
from translog cost equations. The translog functional
form was first introduced by Cristensen et al. (1971).
Many researchers prefer to apply the translog form,
particularly with reference to the study of Berger and
Master (1997).

4.2. Measuring bank competition

The competition among banks is a broad concept,
covering many aspects of banking environment
and behaviour. According to the theory of perfect
competition, the market sets a price equally acceptable
for the borrower and the depositor. This can be achieved
through liberalisation of services offered by banks, which
consists in the removal of any obstacles hampering
access to the domestic market of financial services. The
literature on the measurement of competition among
banks can be divided into two major streams: structural
approach and non-structural approach.

The
conventional views on the relation between competition

structural approach is based on more

and market structure, and embraces the structure-
conduct-performance paradigm (SCP) and the efficiency
hypothesis (ES), as well as a number of formal approaches
with roots in Industrial Organisation Theory. The model
developed by Boone (2000) can be seen as an elaboration
on the efficiency hypothesis. Boone’s model is based
on the notion, first, that more efficient firms (firms
with lower marginal costs) gain higher market shares
or profits and, second, that this effect is stronger the
heavier the competition in that market.

Concentration ratios (Herfindahl-Hirschman (HHI))
indices and the k bank concentration ratios (CRy)) are
often used in structural models explaining competitive
performance in the banking industry as the result of
market structure (Bikker 2004, pp. 63-64). Thus, the
case of using concentration as proxy for competition can
be seriously disputed. This is critical for the inference
of policy implications since concentration does not
necessarily imply the lack of competition, given that
factors other than competition may drive concentration.
For example, regulatory initiatives to increase capital
may spark off a wave of mergers that considerably
increase the degree of concentration in the industry.
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Moreover, a banking system with high entry barriers,
in which a small number of institutions dominate
the industry, can nevertheless be characterised by
competition (Schaeck et al. 2006, p. 6).

Bikker (2004) has reported that HHI indices and
the CRy tend to exaggerate the degree of competition in
small countries and are increasingly unreliable when
the number of banks is small.

In response to the theoretical and empirical
deficiencies of structural models (Hempell (2002), p. 9),
non-structural models of competitive behaviour have been
developed: the Iwata model (1974), the Bresnahan model
(1982), the Lau model (1982), and the Panzar and Rosse
(1987) method (P-R). These New Empirical Industrial
Organisation approaches (non-structural approaches)
do not take into account the impact of concentration
on competition. For details see Pawlowska (2005, p.
10). However, the contestability theory stresses that a
concentrated banking industry may nevertheless behave
competitively, if the hurdles to be surmounted by potential
entrants to the market are low (Bikker 2004, p. 5).

4.2.1. The Panzar and Rosse Methodology

Panzar and Rosse (1987) developed a method for the
identification of the degree of competition using bank
level data. This method was derived from a general
banking market model, Cournot oligopoly model with
profit maximisation by collusive Cournot oligopolies,
which determines the equilibrium output and the
equilibrium number of banks, by maximizing profits at
both the bank level and the industry level.

In order to identify the nature of the market
structure (oligopoly, monopoly competition or perfect
competition) the Panzar and Rosse model (P-R) provides
a measure called the H-statistic.

Panzar and Rosse have shown that the sum of the
elasticity of the total interest revenues, with respect to
changes in banks’ input prices (w;), allows inference
about the banks’ competitive conduct (see equation (2)).
For more formal specification see Bikker (2004, p. 85).

H= — (2)

where:

R"; - revenue function in equilibrium of bank i,

wy; — factor k of input prices of bank i,

m - number of factor input prices.

The estimated value of the H-statistic ranges between
- o and (1). Moreover, Panzar and Rosse (1987) have
shown that in market equilibrium, perfect competition
is indicated by the H-statistic equal to unity. Due to
the fact that under perfect competition an increase in
input prices and thus in average costs should lead to
a proportional price increase and (at the firm level) to
a proportional rise in revenues. Under monopoly, an
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increase in input prices will increase marginal costs,
reduce equilibrium output and, consequently, reduce
total revenues with the H-statistic being negative or
equal to zero. If the market structure is characterised
by monopolistic competition, the H-statistic will lie
between zero and unity. Furthermore, H increases with
competitiveness of the banking industry.

It should be noted that model P-R entails various
assumptions, for example, that banks are acting
exclusively as financial intermediaries, or that higher
input prices are not associated with higher quality
services that generate higher revenues, and finally, given
the volatile economic environment in the economies
covered by this study, that banks need to be observed
in a long-run equilibrium. A critical feature of the
H-statistic is that the tests must be undertaken on
observations that are in a long-run equilibrium. The
empirical test for an equilibrium is justified on the
grounds that competitive capital markets will equalize
the risk-adjusted rate of returns across banks such that,
in an equilibrium, return on assets (ROA) and return on
equity (ROE) shall not be correlated statistically with
input prices (see Panzar and Rosse (1987)). A value of
H < 0 would show non-equilibrium, whereas H = 0
would prove an equilibrium. For details see Pawlowska
(2005, p. 10).

The nature of the estimation of the H-statistic means
that we are particularly interested in understanding
how interest revenues react to variations in the cost
Figures. We assume that banks use three inputs (i.e.
funds, labour, and capital), which is consistent with the
intermediation approach.

5. Efficiency analysis

5.1. Results of efficiency measurement in the Polish banking sector
in 1997-2006 using DEA and SFA method

Changes in the environment (among others, the
probable introduction of the single currency - euro)
pose difficult challenges for banks forcing them to
introduce solutions improving their efficiency which
eventually leads to enhancing competition. Therefore,
from the macroeconomic point of view scale effects,
low unit costs and cheaper access to production factors
are important elements of banks’ competitiveness.
Accordingly, from the strategic point of view, the
analysis of a bank’s efficiency is an important element
of the bank’s analysis. In this paper, the analysis
was conducted using panel data from the NBP which
contains commercial banks’ balance sheets and income
statements data of 1997-2006.

The analysis of banks’ technical efficiency was made
using a number of estimations of technical efficiency: e_
crs method - efficiency measure assuming constant scale
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effects, e_vrs — efficiency measure assuming variable
scale effects, e_nirs — efficiency measure assuming non-
rising scale effects and e_s — scale efficiency measure.?
The choice of input and output has been based on
modified value added approach -VAA). The assumed
input is: x; — number of the employed, x9 — net fixed
assets, x3 — non-performing claims to the financial
sector. The assumed output is: yq — net loans, yy
- current deposits, y3 — term deposits, y, — net charges.
For details see: Kopczewski, Pawlowska (2000, pp.
17-18) The model chosen for estimation of efficiency
measures of the Polish banking sector is the expanded
BCC model that takes into account scale effects and is
output-oriented (output maximization).

The results of the analysis indicate that in 1997-
2001 there was a minor rise in commercial bank’s
efficiency. In 2002, technical efficiency measures
dropped, but in 2003 an improvement in commercial
banks’ efficiency was observed. In 2004, e crs and
e_ s efficiency measures decreased significantly.® In
2005-2006, a slight improvement in technical and
scale efficiency was recorded in the Polish sector of
commercial banks (e_crs, e_s). It should be emphasised
that there was a strong increase in scale efficiency (e_s),
which means that in 2005-2006, commercial banks were
operating efficiently in relation to the scale of the used
production factors. Changes in technical efficiency in
1997-2006 are presented in Figure 5.10

The analysis of banks’ cost efficiency was made
using Stochastic Frontier Approach (SFA). Assuming
that, a bank operates as a financial intermediary
(intermediation approach - IA), we treat funds, labour
and physical capital as input to this activity while loans
and securities are treated as the final output. Efficiency
assessment has been carried out in relation to bank’s
total cost. The price of input is defined as follows: w;
— price of funds - relation of interest expenses to total
liabilities; w, —personnel expenses— relation of pay costs
and pay-related cost to net assets; wy — price of physical
capital - relation of depreciation to fixed assets.

To ensure linear homogeneity of total costs and
price of input factors they have been normalised with
the personnel expenses by deducting cost curve of the
personnel expenses logarithm from both sides of the
equation 1. The analysis embraces the whole banking
sector and has also been carried out for the break down
into retail and corporate banks (breakdown into retail
and corporate banks according to Hataj and Zochowski
2007). The results of the efficiency analysis for the
period 1997-2001 show that there was an increase in
cost efficiency of both the banking sector as a whole

8 The program developed by Kopczewski (PhD) included in the Gauss 6.0.com-
puter package has been used to calculate results-oriented DEA measures.

9 The decrease is the consequence of zloty appreciation in 2004 that led to a de-
crease in the volume of loans denominated in foreign currencies.

10 A detailed description of technical efficiency measures is presented in Ta-

ble 1 in Appendix B.
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Figure 5. Measures of technical and scale
efficiency (e_crs, e_vrs, e_s, e_nirs) in 1997-
2006, produced with DEA model
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Figure 6. Measures of cost efficiency in 1997-
2006 produced with SFA model
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and commercial banks, while retail banking efficiency
is variable, which reflects the strong consolidation
process carried out in this sector. Beginning from 2002,
efficiency of the sector as a whole and efficiency in the
group of retail banks started to decline slightly. The
turning point for the change in the trend was the year
2005 when efficiency improved. It should be noted that
in the whole analysed period retail banks were more
efficient than corporate banks. Changes in cost efficiency
measures in 1997-2006 are presented in Figure 6.
Efficiency analysis carried out according to
both DEA and SFA method has shown an increase in
efficiency measures in 1997-2001, which was driven
by the consolidation process in the banking sector in
this period. The reasons for the decline in efficiency

Source: own calculations.

measures in 2002 (confirmed by both DEA and SFA
method) can be primarily attributed to external factors
relating to weaknesses in managing credit risk. The
year 2005 was the turning point for the change in the
downward trend when there was a strong impulse
enhancing efficiency that resulted from a rise in banks’
profitability and a decline in non-performing loans in
banks’ balance sheets (profitability ratios are presented
in Table 1 in Appendix A). Poland’s accession to the
European Union contributed to the rise in banks’
efficiency in the period of 2005-2006.

Average efficiency of commercial banks in Poland
stood at 0.72% in the analysed period, while the
efficiency of corporate and retail banks stood at 0.66%
and 0.76% respectively. Assuming however, that

Table |. Efficiency measures of CEC5 countries - BankScope

Change
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ll’gg;’fe“
2006
Czech 0.59 0.65 0.50 0.81 0.98 0.67 0.88 0.94 0.88 0.88 0.29
DEA Republic
Poland 0.60 0.76 0.63 0.80 0.86 0.80 0.86 0.77 0.81 0.86 0.26
Slovakia 0.76 0.67 0.75 0.91 0.93 0.85 0.97 0.96 0.93 0.98 0.22
Slovenia 0.76 0.67 0.75 0.54 0.95 0.85 0.97 0.96 0.93 0.94 0.17
Hungary 0.62 0.66 0.74 0.52 0.72 0.64 0.52 0.67 0.76 0.82 0.20
Change
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ll’gg;’fe“
2006
Czech
) 0.51 0.50 0.53 0.56 0.61 0.60 0.58 0.61 0.68 0.67 0.16
Republic
SFA
Poland 0.54 0.56 0.59 0.62 0.64 0.56 0.60 0.64 0.64 0.68 0.14
Slovakia 0.57 0.66 0.64 0.68 0.75 0.68 0.69 0.74 0.73 0.75 0.18
Slovenia 0.71 0.72 0.71 0.71 0.71 0.76 0.78 0.77 0.79 0.78 0.06
Hungary 0.68 0.68 0.66 0.65 0.60 0.67 0.66 0.67 0.67 0.66 | -0.02

Source: own calculations.
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Table 2. Efficiency measures of CEC5 countries - BankScope
Change
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002z | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 'l’gg’;fe"
DEA 2006
UK 0.76 0.67 0.75 0.91 0.93 0.67 0.85 0.97 0.96 0.93 0,17
Denmark 0.59 0.76 0.93 0.59 0.70 0.59 0.65 0.52 0.64 058 | -0,01
Change
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ll’gg’;fen
SEA 2006
UK 0.65 0.68 0.64 0.67 0.71 0.49 0.50 0.69 0.70 0.72 0.07
Denmark 0.67 0.70 0.72 0.69 0.63 0.48 0.48 0.57 0.61 062 | -0.05

Source: own calculations.

following Poland’s entry into the euro area banks will
increase the volume of loans and will cut interest on
deposits as a result of interest rates convergence they
will achieve further improvements in their efficiency.
Therefore, when Poland joins the euro area, average
efficiency of Polish banks should be expected to be close
to the efficiency of banks operating in the euro area.

5.2. Resulis of efficiency measurement in selected sectors in 1997-
2006 (based on BankScope database)

In this section, in order to test how efficiency changed
over the period 1997-2006 (pre EMU and post EMU
period), the efficiency analysis using data from the
BankScope database have been carried out for the
banking sectors in the Czech Republic, Slovakia,
Slovenia, Hungary, Spain, Portugal, the United Kingdom,
Denmark as well as for Poland.!?

In the technical efficiency analysis according to
DEA method we have applied the classification of
input and output based on value added approach (VAA)
proposed by Grigorian and Manole, (2002). The input
taken from BankScope database for the needs of the

11 Efficiency analysis and H-statistic based on BankScope database have only
been used for commercial banks and savings banks.

analysis was: (x;) — personnel expenses, (x,) — total fixed
assets, (x3) — interest expense. The output has been
assumed to be: (y,) — total loans net, (y,) — liquid assets,
(3) — total deposits.

We have applied the classification of the intermediation
approach ([A) in the cost efficiency analysis according to SFA
method; input and output values are the same variables as
the ones used in the analysis of the Polish banking sector. The
results of the efficiency analysis according to DEA and SFA
method in the period 1997-2006 and changes in efficiency
are presented in Tables 1, 2 and 3.

The results of the analysis according to DEA and
SFA method have revealed a marked increase in the
efficiency of CEC5 banking sectors. An increase in
efficiency (not so significant, though) was also shown
for Spain and Portugal (euro area countries). The
efficiency of banking sectors in non-euro area countries
(UK and Denmark) varies — the efficiency of the British
banking sector has slightly increased while that of the
Danish sector has gone down. The results of the analysis
have confirmed that the introduction of the euro and
CEC5 countries accession to the EU have boosted the
efficiency of commercial banks in the analysed banking
sectors (see Table 2).

Table 3. Efficiency measures of banking sectors in Spain and Portugal (euro area

countries) - BankScope

Change

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ll’gg’;fe“
DEA 2006
Spain 0.83 0.91 087 | 001 089 | 073 0.82 0.72 0.85 0.85 0.02
Portugal 0.93 0.82 078 | 065 067 | 087 0.71 076 | 098 0.97 0.04

Change

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ll’gg’;fen
SEA 2006
Spain 051 050 | 053 056 | 061 060 | 058 0.61 0.68 0.67 0.16
Portugal 0.72 080 | 0.83 084 | 083 0.82 0.88 0.73 0.75 0.78 0.07

Source: own calculations.
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Table 4. Efficiency measures of banking sectors in Germany and France (euro area

countries) - BankScope

Change
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 between
1999—
DEAZ 2005
Germany - 0.72 0.73 0.69 0.68 0.70 0.74 0.02
France - 0.69 0.67 0.65 0.65 - 0.62 -0.07
Change
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 botween
1999-
SFAl 2005
Germany 0.75 0.73 0.75 0.71 0.73 0.71 0.75 0.00
France 0.70 0.69 0.66 0.65 0.70 0.70 0.70 0.00

Source: Hollo and Nagy (2006, p. 25), >Casu and Girardone (2007, p. 30).

Measures for EU-25, Hollo and Nagy (2006) based
on profit efficiency have shown that Poland ranks 9th
in terms of efficiency and the most efficient banking
sector is the German sector, while the French banking
sector ranks 15", For Germany and France, the results
of efficiency measured with DEA and SFA are presented
in Table 4.

The results of the analysis show that the most
significant increase in efficiency was recorded by CEC5

countries. A slight increase in efficiency was observed
in Spain and Portugal and the level of banking sector
efficiency in Germany and France has somewhat
stabilised (see Table 4). It should be noted that
the level of efficiency of Polish commercial banks
(measured with DEA and SFA methods both for
the data sets from NBP and BankScope database
information) is close to the efficiency of the euro area
banking sectors.

Table 5. Value of H-statistic for commercial banks operating in Poland

Commercial banks Retail banks Corporate banks
H 0.641 0.671 0.60!
Hausman test 24.63 31.45 53.1
1997-2006 p(value) (0.038) (0.000) (0.000)
number of banks 83 36 21
number of observations 528 238 165
H,; 0.58! 0.631 0.521
Hausman test 41.24 31.45 6.63
1997-1998 p(value) (0.000) (0.000) (0.249)
number of banks 68 30 28
number of observations 130 58 54
H, 0.75! 0.561 0.741
Hausman test 56.05 69.94 49.58
1999-2003 p(value) (0.000) (0.000) (0.000)
number of banks 75 26 39
number of observations 320 91 92
Hj 0.671 0.69! 0.49!
Hausman test 11.56 28.91 3.99
2004-2006 p(value) (0.021) (0.001) (0.551)
number of banks 55 26 29
number of observations 144 68 63

Note: we consider Wald tests for monopoly the value of H : Hy: H = 0 versus Hy: H = 0, and for perfect competition: Hy: H = 1 versus Hy: H= 0.
1 Null hypothesis H = 0 and H = 1 has been rejected at 1% significance level.

Source: own calculations.
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6. Analysis of the degree of competition

6.1. Results of competition measurement using Panzar and Rosse’s
H-statistic in the Polish banking sector in 1997-2006

In this chapter, in wise to evaluate competition in the
Polish commercial bank’s based on equation (2) the
panel data was used for the period 1997-2006. We use
three input prices: unit price of labour (w,), unit price of
funds (w,), unit price of capital (ws3).

In order to estimate the H-statistic for the Polish
banking sector the following reduced form revenue
equation has been estimated. For details see also Gelos
and Roldos (2002, p. 14):

In(IRyy) = ¢; + ay- Inwy + ay - Inwyy + ag - Inwy +
+d - othy + ey (3)

Where dependent variable (interest revenue function) is
defined as follows: IRy as relation of interest revenue to total
assets for each bank 7 in period t. The price of input is defined
as follows: wy;; — price of funds — relation of interest expenses
to total liabilities for each bank 7 in period # wy;; — personnel
expenses — relation of pay costs and pay-related cost to net
assets for each bank i in period t; wy; — price of physical
capital — relation of depreciation to fixed assets for each bank
11in period t, othy; — the size of nonperforming loans (NPL) for
each bank i in period ¢, ¢; — constant and e;;— error component.
The sum of the factor prices of the reduced-form of revenues
(see equation (3)) constitutes the value of the H-statistic for the
Polish banking industry (Pawlowska 2005, p. 11).

The panel data for this analysis comprises all
Polish commercial banks covered by the National Bank
of Poland’s balance sheet and income statement. These
statistics consist of annual data from all banks reporting
to the National Bank of Poland and cover the period
from 1997 to 2006. The sample of Polish banks has been
divided into groups, depending on the type of business:
retail banks and corporate banks, and the H-statistic has
been calculated for all Polish commercial banks and for
each particular group separately. To select the estimator
for panel regression techniques (random effects or fixed
effects) we use Hausman test (Baltagi 2001, p. 65).

The complex character of banking activities
makes competition in the financial services market a
complicated phenomenon which requires a break down
of the market into segments specialising in different
banking operations servicing different customers.
Therefore, the measurement of the competition degree
has been carried out for the whole sector of commercial
banks and for retail and corporate banks separately (as
in efficiency measurement according to SFA method). To
analyse changes in the degree of competition in the Polish
banking sector we have calculated the value of H-statistic
for the whole analysed period (1997-1998) and for three
sub-periods: 1997-1998 (H;), 1999-2003 (H,), and 2004-
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2006 (Hg). Three values of H-statistic have been calculated:
for all commercial banks, for retail banks and for corporate
banks. We have applied the model of panel data analysis
depending on the value of Hausman test to estimate the
flexibility of the profit function. Table 5 presents the value
of H-statistic, that determines the degree of competition
for individual banking groups in 1997-2006, and for the
periods: 1997-1998, 1999-2003, 2004—2006.

The relation between the value of H and market
structure provides a direct way to test the degree of
competition in banking sector. We consider Wald tests
for monopoly: Hy: H = 0 versus Hy: H = 0, and for
perfect competition: Hy: H = 1 versus Hy: H = 0. Null
hypothesis of monopoly and for perfect competition
were rejected for Polish commercial banks.

It can be said, basing on the value of H-statistic presented
in Table 5 and results of hypothesis testing, that the degree of
competition in individual market segments confirms the
existence of monopolistic competition and that competition
is stronger in the segment of retail banking. In the whole
banking sector banks also operate in monopolistic competition
conditions. In 1999-2003, the degree of competition in the
whole sector of commercial banks was higher than in 1997-
1998. In subsequent periods, the degree of competition in
individual market segments began to level off. In 2004-2006,
the degree of competition in retail banking was distinctly
higher than in corporate banking. One of the main reasons
for the increase in the degree of competition in the segment
of retail banking seems to be a significant increase in demand
for mortgage loans and a fast growth of this segment in the
analysed period.

The increase in competition in the whole banking
sector was caused by Poland’s accession to the EU:
financial deregulation (the single passport principle has
facilitated new banks’ entry into the territory of Poland
(Bikker, Bos 2005, p. 39) and the M&A process (Pawlowska
2005), which was strictly connected to the process
of privatization, based mostly on foreign capital from
euro area. Therefore, the same channels, consolidation
and financial deregulation, that were observed in EU
during the adoption of the euro, influenced the banking
efficiency and competition of Polish banking sector
during Poland’s accession to the EU.

The rising competition across the Polish banking
sector is also reflected in the falling net interest margin.!2
In the Polish banking system, as in other EU countries,
the net interest margin displays a downward trend,
but in Poland it still remains twice as high as the UE-
25 average.!® In the analysed period another factor
contributing to the decrease in net interest margin was

12 The ratio of net interest margin is calculated as the quotient of net interest
income and average assets in a given year: relation of net interest income and
assets.

13 In 2001 average net interest margin for EU countries stood at 1.51%. See:
“EU Banking Sector Stability” European Central Bank, February 2003. In 2004
average net interest margin for Germany was 0.89%, for Spain — 0.95% and for
Italy — 2.48%, see Banque de France (2005).
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Table 6. Value of H-statistic for banking sectors in CECS5 countries (BankScope)

Country H value 1997-1998 H value 1999-2003 H value 2004-2006 H value 1997-2006
Czech Republic 0.69! 0.771 0.81! 0.781
Hungary 0.95! 0.78! 0.34! 0.44!
Slovakia 0.18! 0.61! 0.84! 0.45!
Slovenia 0.65! 0.75! 0.791 0.76!
Poland 0.26! 0.82! 0.821 0.64!

Note: we consider Wald tests for monopoly the value of H : Hy : H = 0 versus Hy: H = 0, and for perfect competition: Hy : H = 1 versus Hy: H = 0.

1 Null hypothesis H = 0 and H = 1 has been rejected at 1% significance level.

Source: own calculations.

Table 7. Value of H-statistic for banking sectors in Spain, Portugal, Germany and France
- euro area countries (BankScope)

Country H value 1997-1998 H value 1999-2003 H value 2004-2006 H value 1997-2006
Spain 0.70" 0.50! 0.621 0.671
Portugal 0.491 0.451 0.561 0.54!
Germany 0.60! 0.771 0.771 0.731
France 0.68! 0.711 0.571 0.69!

Note: we consider Wald tests for monopoly the value of H: Hy : H = 0 versus Hy: H = 0, and for perfect competition: Hy : H = 1 versus Hy: H = 0.

INull hypothesis H = 0 and H = 1 has been rejected at 1% significance level.

Source: own calculations.

Table 8. Value of H-statistic for banking sectors in Denmark and United Kingdom - non-
euro area countries (BankScope)

H value
Country H value 1997-1998 H value 1999-2003 H value 2004-2006 1997-2006
Denmark 0.741 0.581 0.571 0.591
United Kingdom 0.711 0.69' 0.741 0.721

Note: we consider Wald tests for monopoly the value of H : Hy : H = 0 versus H, : H = 0, and for perfect competition: Hy : H = 1 versus H1: H = 0.

1 Null hypothesis H = 0 and H = 1 has been rejected at 1% significance level.

Source: own calculations.

the fall in nominal interest rates resulting from the  euro area countries (Spain, Portugal, France, Germany)

decrease in the inflation rate. and non-euro countries (Denmark, UK). The analysis
was carried out on panel data consisting of the basis
6.2. Results of competition measurement in selected European

banking sectors in 1997-2006 (based on BankScope database)

of statistics provided in BankScope database (as in the
case of efficiency measurement according to DEA and
SFA method). The panel data covered the years 1997-
2006 (pre EMU, post EMU and the period following
the EU accession of new member states). The results

Using the Panzar and Rosse method (basing on
equation 3), we have measured competition in
the banking sectors of CEC5 countries (the Czech  of the empirical analysis enable us to state that in

Republic, Hungary, Poland, Slovakia and Slovenia), = 1997-2006 the organisation and production structure

Table 9. Value of H-statistic for the Polish banking sector

Year H value
Claessens and Laeven (2004) 1994-2001 0.82
Gelos and Roldos (2002) 1994 0.54
Gelos and Roldos (2002) 1999 0.53

Source: Gelos, Roldos (2002, p. 47), Claessens, Laeven (2004, p. 573).
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Table 10. Results of H-statistic estimation for EU-15 and EU-10

Year EU-15 EU-10

1998-2002" H =054 H=078
19942 H=0.87 H=061
20042 H=055 H =055

Source: 1 Koutsomanoli-Fillipaki, Staikouras (2004, p. 39), 2 Bikker, Spierdijk (2008, p. 26).

of banking sectors in the Czech Republic, Hungary,
Slovakia, Slovenia, Spain, Portugal, Denmark and the
United Kingdom was of a monopolistic competition
nature (see Tables 6, 7, 8). A detailed description of H-
statistics are presented in Table 1-4 in Appendix C.

The analysis of the degree of competition in the
selected banking sectors showed similar tendencies as
in the case of efficiency analysis. In 2004-2006, there
was a marked rise in competition in the banking sectors
of CEC5 countries measured with H-statistic (with the
exception of the Hungarian banking sector). The analysis
of H-statistic levels in the banking sectors of euro area
countries after the introduction of the euro showed only
a slight rise in competition in Portugal and Germany. In
Denmark’s banking sector there was a decline in the degree
of competition and in the United Kingdom competition
slightly increased in the banking sector. Similar results
for the banking sectors in France, Denmark and UK were
obtained by Utrero-Gonzdlez and Callado-Mufioz (2007).

The results of the panel analysis for Poland (see
Table 6), confirm the earlier results obtained by other
authors who analysed the degree of competition in
European banking sectors on the basis of statistics from
the BankScope database (among others: Koutsomanoli-
Fillipaki and Staikouras (2004), Gelos and Roldos
(2002), Claessens and Laeven (2004), Utrero-Gonzilez
and Callado-Mufioz (2007)). The results of the panel
analysis for the Polish banking sector obtained by the
above-mentioned authors are presented in Table 9.

In addition, the analysis of the degree of competition
carried out by other authors based on H-statistic show
that the degree of competition of the Polish banking
sector is close to that in euro area countries (see
Claessens, Laeven 2004, p. 573).

Bikker and Spierdijk (2008) analysed competition in
European banking sectors in 1994-2004 and showed that
in 2004 the degree of competition between banking sectors
of the ,,0ld” and the ,,new” EU levelled off. Fillipaki and
Staikouras (2004) have shown that commercial banks in
the new EU countries (EU-10) operate under conditions
of stronger competition than the old EU countries (EU-
15), see Table 10.

The transformation taking place in European banking
in recent years is driven by a number of diverse factors
(not only the introduction of the single currency). Such
factors can be mentioned as globalisation, liberalisation,
deregulation, progress in the field of IT, changes in

demand for banking services, progress in European
integration, implementation of the Financial Sector
Assessment (FSAP) program and the introduction of
the New Basel Capital Accord (Basel II). It is, therefore,
difficult to explicitly state which factor has had the
strongest impact on the efficiency and competition of
financial institutions.

In addition, it should be noted that the results
related to the changes in competition in euro area
countries are ambiguous — on the one hand, an increase
in competition has been found after the introduction of
the euro (see Utrero-Gonzilez, Callado-Muiioz 2007) and
on the other hand, the results obtained by Bikker and
Spierdijk (2008) indicate to a decrease in competition
in the euro area countries. Also, the empirical results,
which have been presented in this paper, based on
Bankscope database, do not provide an explicit answer
to the question, whether the introduction of the euro has
led to a rise in competitiveness in the banking sectors
of the euro area. It may, however, be explicitly stated
that there has been a strong rise in competition in the
group of CEC5 countries (including Poland) which was
a consequence of EU accession. In 2004-2006, there was
a marked rise in competition in the banking sectors of
CEC5 countries measured with H-statistic (see Table 6).

On the basis of the analysis of the degree of
competition of the euro area countries carried out
by other bank analysts, as well as basing on our own
analyses of the degree of competition of the Polish
banking sector, it seems that Poland’s entry into the euro
area should not led to any major changes in the degree
of competition since such changes have already taken
place upon entering into the European Union. What
may be expected, however, is a possible increase in
competition in corporate banks while retail banks will
continue to be of a local (national) character owing to
bank lending relationship with individual customers
and the SME sector, as it was the case in the euro area
banking sectors.

6.3. Robustness check
Sample
All the panel data sets (the micro-panel data which

have been obtained from statistics of the National Bank
of Poland and micro-panel data from BankScope
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(IBCA)) were unbalanced and spanning the years
1997-2006. Balanced samples were much smaller
and limited the number of banks in our analysis. The
data set from BankScope covers private and public
banks with standardized reporting data that facilitate
comparison across different accounting systems. One
of the reasons for our focus on data from commercial
and saving banks and removal of all observations
pertaining to other types of financial institutions,
such as securities houses, specialized governmental
credit institutions, mortgagee banks, etc. was that we
favour a more homogeneous sample. All regressions
were checked for autocorrelation, heteroscedasticity,
structural breaks and stationarity.

Equilibrivm tests

It should be noted that, one of the key assumptions
underlying the P-R model is that the banks analyzed
are in a state of long-run competitive equilibrium. To
test equilibrium, we can calculate the Panzar and Rosse
H-statistic using the return on assets (ROA) ratio as
the dependent variable in place of the interest revenue
function in the regression equation (3) for the years 1997-
2006. A value of H < 0 would show non-equilibrium,
whereas H = 0 would prove an equilibrium. We apply
the usual statistical framework to test the value of H.
Testing for Hy : H = 0 (equilibrium) against Hy : H < 0
(disequilibrium) in the model with assets (ROA) ratio as
the dependent variable provides a direct empirical way
to test for long-run equilibrium.

The null hypothesis of a long-term equilibrium in
the Polish banking sector on a conventional level cannot
be rejected on the basis of the Wald test, which means
that the condition for using the Panzar and Rosse method
has been met (the results of the test are presented in
Table 2 in Appendix C).

In addition, based on the data obtained from
BankScope for the Czech Republic, Hungary, Slovenia,
Poland, the UK, Denmark, Spain, Portugal, France and
Germany we confirm the assumption on long-term
equilibrium based on the Wald test. However, we reject
the null hypothesis of long-run equilibrium at 5%
significance level for Slovakia (the results of the tests are
presented in Table 6 in Appendix C).

7. Conclusions

In general, the creation of the European Economic
and Monetary Union has led to increased competition
in the financial market. In view of such challenges,
euro area banking sectors applied strategic measures
aimed at improving the systems of providing services
to increase efficiency. The number of mergers and
acquisition has increased, in particular those of a cross-
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border character, and the banks’ product offer has been
broadened. Recent analyses emphasise that the rise
in competition in the financial market of euro area
countries was mainly characteristic for the credit market
exposed to strong competition from the fast developing
market for corporate debt securities. It has also been
ascertained that among euro area countries the increase
in competition and efficiency took place primarily in
corporate banking, while retail banking has continued to
focus on national markets and has depended on cultural,
economic and fiscal conditions in individual countries.

The results of the empirical analysis of the
Polish banking sector have shown that in 1997-2006,
commercial banks operated in the conditions of
monopolistic competition. The degree of competition
in the Polish banking sector is close to that in euro area
banking sectors (which is reflected in the values of Panzar
and Rosse measures). The above assessment refers both
to corporate banking and retail banking. In the analysed
period the retail banking market displayed stronger
competition than the corporate banking market.

Analogous results have been obtained from the
efficiency analysis of the Polish banking sector (according
to DEA and SFA methods). In the analysed period, the
efficiency of Polish commercial banks increased. The
average efficiency of Polish commercial banks was
close to the efficiency of euro area banking sectors. In
addition, retail banks were more efficient than corporate
banks.

Comparative analysis carried out on the basis of
statistics provided by the BankScope database indicates
that after joining the euro area there was a slight increase
in efficiency and competition in the banking sectors
in Portugal and Germany, and a marked increase in
efficiency and competition among the new Member
States (the Czech Republic, Poland, Slovakia) in 1997-
2006.

The empirical analysis shows that efficiency and
competition in the Polish banking sector is close to
the efficiency and competition in the euro area. The
efficiency level and the degree of competition in the
Polish banking sector is higher in the segment of retail
banking than in corporate banking. The main impulse for
the increase in efficiency and competition in the Polish
banking sector was the entry into the European Union
(the same channels, i.e. consolidation and financial
deregulation, that were observed in EU during the
adoption of the euro, influenced the banking efficiency
and competition of Polish banking sector during Poland’s
accession to the EU, mainly due to the consolidation
process which was strictly connected to the process of
privatization of Polish banks, based mostly on foreign
capital from euro area).

It seems that Poland’s entry into the euro area
will result in an increase in competition and efficiency
mainly in the segment of corporate banking. The retail
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banking, on the other hand, will continue to be of a
local character owing to bank lending relationship with
individual customers and SME. This conclusion is based
on observations noted in euro area banking sectors after
the creation of EMU.

It should be noted that in recent years, the
transformation taking place in the Polish financial
system as well as changes taking place in other
European financial systems result from a number
of diverse factors,

among others, globalisation,

liberalisation, deregulation, progress in the area of IT,
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progress in European integration, implementation of
the FSAP program and the introduction of the New
Basel Capital Accord (Basel II). It is, therefore, difficult
to explicitly state which factor has had the strongest
impact on the efficiency and competition of financial
institutions, and efficiency and competition in the
Polish banking sector.

It should be added that the financial crisis will
affect competition and efficiency in the Polish banking
industry although currently the effect of this crisis seems
to be difficult to predict.
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Statistical Annex A

Table A.l. Ownership Structure of the Polish Banking Sector in 1997- 2006 (%)

Efficiency Ratios 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1. Commercial banks 95.5 95.7 95.8 95.8 95.4 95.0 94.8 94.7 94.2 93.8
1.1. Banks with majority of state | 5 459 23.9 22.9 235 25.1 24.4 20.6 20.3 19.7
ownership
12. Private sector banks of 46.2 49.8 71.8 72.9 71.9 69.9 70.4 73.5 73.1 71.0
which :
1.2.1. Ban.ks with majority Polish 30.9 33.2 24.6 34 39 25 26 6.6 4.0 44
equity
1.2.2. Banks with majority for- 15.3 16.6 47.2 69.5 68.7 67.4 67.8 66.9 69.1 66.6
eign equity
2. Cooperative banks 4.5 4.3 4.2 4.2 4.6 5.0 5.2 5.3 5.8 6.2
Source: NBP.

Table A.2. Commercial Banking Sector’s Efficiency Indicators in Poland 1997-2006 (%)

Efficiency Ratios 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006
f;fsﬁ(tRbOef{’]re tax over average as- | ) 0.7 0.9 1.1 1.0 05 05 1.4 1.6 1.8
g,o[fgggore tax over tier 1 equ- | 4, , 9.2 12.9 14.5 12.8 5.2 5.4 17.1 20.8 23.0
Net interest margin (NIM)! 5.4 4.7 4.0 4.0 3.5 3.3 3.1 3.1 3.2 3.2
Non-performing loans (NPL)? 10.7 10.9 13.2 14.9 17.8 21.1 21.2 14.7 11.5 7.6

1 Net interest margin (NIM) = net interest income (interest income minus interest expenses) over average assets.
2 The share of loans which are classified as: substandard, doubtful and loss, in total assets.

Source: NBP.
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Statistical Annex B

Table B.l. Average Technical Efficiency, Scale Efficiency, in Period 1997-2006

Year Statistic e_crs e_vrs es e_nirs
Average 0.64 0.76 0.85 0.75
standard deviation 0.30 0.30 0.18 0.30
1997
min value 0.10 0.10 0.44 0.10
Number of efficient banks 13 22 13 22
Average 0.66 0.79 0.84 0.79
standard deviation 0.29 0.29 0.18 0.28
1998
min value 0.09 0.10 0.41 0.10
Number of efficient banks 12 25 12 24
Average 0.72 0.82 0.89 0.80
standard deviation 0.27 0.26 0.14 0.27
1999
min value 0.16 0.18 0.53 0.18
Number of efficient banks 18 28 17 25
Average 0.73 0.81 0.90 0.78
standard deviation 0.25 0.23 0.12 0.24
2000
min value 0.31 0.33 0.53 0.31
Number of efficient banks 18 20 15 21
Average 0.74 0.81 0.93 0.79
standard deviation 0.25 0.25 0.10 0.26
2001
min value 0.13 0.19 0.67 0.13
Number of efficient banks 16 21 16 21
Average 0.69 0.75 0.92 0.75
standard deviation 0.29 0.29 0.14 0.29
2002
min value 0.09 0.09 0.40 0.09
Number of efficient banks 15 23 15 22
Average 0.75 0.80 0.95 0.80
standard deviation 0.25 0.26 0.10 0.26
2003
min value 0.19 0.20 0.62 0.20
Number of efficient banks 21 28 22 27
Average 0.40 0.81 047 0.81
standard deviation 0.41 0.31 0.41 0.30
2004
min value 0.01 0.06 0.02 0.06
Number of efficient banks 10 21 9 21
Average 0.54 0.80 0.67 0.79
standard deviation 0.31 0.29 0.27 0.29
2005
min value 0.03 0.06 0.24 0.06
Number of efficient banks 10 27 9 27
Average 0.58 0.62 0.94 0.60
standard deviation 0.26 0.28 0.08 0.26
2006
min value 0.25 0.25 0.63 0.25
Number of efficient banks 8 11 15 9

Source: own analysis. See Pawlowska (2005, p. 32).
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Statistical Annex C. H—statistic for Polish Banking Industry

Table C.1. Estimation Results of the H-statistic for Polish Banking Industry (1997-2006)

Dependent Variable: LOG(IR)
Commercial Banks
Sample 1997-1998 1999-2003 2004-2006 1997-2006
LOG(WLAB) 0.381 0.416 0.666 0.465
(0.000)*** (0.000)*** (0.045)** (0.000)***
LOG(WFUN) 0.187 0.207 0.006 0.211
(0.000)*** (0.000)*** (0.009)*** (0.000)***
LOG(WCAP) 0.002 0.004 0 -0.037
(0.525) (0.609) (0.559) (0.086)*
H-statistic 0.57 0.63 0.67 0.64
Hausman test 27.0 56.05 11.56 24.63
(p value) (0.000) (0.000) (0.021) (0.038)
Number of obs. 184 200 144 528
Number of groups 70 62 55 83
Retail Banks
LOG(WLAB) 0.409 0.406 0.407 0.383
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
LOG(WFUN) 0.304 0.063 0.118 0.156
(0.000)*** (0.122) (0.039)** (0.000)***
LOG(WCAP) -0.078 0.088 0.174 0.132
(0.276) (0.121) (0.006)*** (0.001)***
H-statistic 0.64 0.56 0.70 0.67
Hausman test 31.45 69.94 28.91 31.45
(p value) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
Number of obs. 58 91 68 238
Number of groups 30 26 26 36
Corporate Banks
LOG(WLAB) 0.311 0.28 0.418 0.326
(0.000)*** (0.040)** (0.001)*** (0.000)***
LOG(WFUN) 0.136 0.264 0.114 0.182
(0.000)*** (0.000)*** (0.002)*** (0.000)***
LOG(WCAP) 0.075 0.204 -0.042 0.093
(0.046)** (0.006)*** (0.454) (0.039)**
H-statistic 0.52 0.74 0.49 0.60
Hausman test 6.63 49.58 3.99 6.63
(p value) (0.249) (0.000) (0.551) (0.249)
Number of obs. 54 48 63 165
Number of groups 28 20 29 21

Note: Dependent variable: interest income/total assets is sign as ,IR”.
Unit factor prices: wi — unit price of labor is sign as “WLAB”, w;, — unit price of funds is sign as “WFUN”, wy. — unit price of capital is sign as “WCAP”.
H-statisctic is the sum of elasticity of interest rate revenues.

Source: own analysis.

Table C.2 Equilibrium Test for Polish Banking Industry (1997-2006)

Wald test for H = 0
ROA Chi-square Probab.
0.81 0.36677
Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
H-statistic 0.157719 0.30189

Note: In linear regression on equation (3) a dependent variable has been used ROA. H < 0 is disequilibrium while H = 0 is equilibrium. Equilibrium is confirmed for
the Polish banking sector (1% significance level).

Source: own analysis.
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Table C.3 FEstimation Results of the H-statistic for CECS5: 1997-1998, 1999-2003, 2004-2006,
1997-2006

Dependent Variable: LOG(IR)
Sample 1997-1998 1999-2003 2004-2006 1997-2006
Czech Republic
LOG(WLAB) 0.351 0.353 0.527 0.275
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
LOG(WFUN) 0.246 0.437 0.204 0.335
(0.000)*** (0.000)*** (0.001)*** (0.000)***
LOG(WCAP) 0.097 -0.012 0.075 0.177
(0.326) (0.895) (0.397) (0.000)***
H-statistic 0.69 0.78 0.81 0.79
Hausman test 27.22 9.77 38.57 54.63
(p value) (0.000) (0.082) (0.000) (0.000)
Number of obs. 41 69 65 191
Number of groups 24 27 25 36
Hungary
LOG(WLAB) 0.231 0.159 -0.155 0.109
(0.000)*** (0.001)*** (0.594) (0.017)**
LOG(WFUN) 0.729 0.519 0.026 0.271
(0.000)*** (0.000)*** (0.295) (0.000)***
LOG(WCAP) -0.009 0.106 0.372 0.056
(0.835) (0.050)* (0.105) (0.287)
H-statistic 0.95 0.78 0.24 0.44
Hausman test 31,72 32,51 3,08 30,20
(p value) (0,000) (0,082) (0,687) (0,000)
Number of obs. 32 95 68 195
Number of groups 19 30 28 37
Slovakia
LOG(WLAB) 0.063 0.262 0.052 0.149
(0.799) (0.000)*** (0.844) (0.147)
LOG(WFUN) 0.187 0.501 0.393 0.236
(0.000)*** (0.000)*** (0.001)*** (0.000)***
LOG(WCAP) -0.066 -0.209 0.413 0.161
(0,750) (0.000)*** (0.226) (0.040)**
H-statistic 0.18 0.55 0.86 0.55
Hausman test 14.60 10.89 52.53 -333.5
(p value) (0.012) (0.0536) (0.000) (0.000)
Number of obs. 26 49 42 117
Number of groups 17 16 16 25
Slovenia
LOG(WLAB) 0.684 0.105 0.206 0.112
(0.233) (0.341) (0.050)* (0.101)
LOG(WFUN) 0.392 0.632 0.654 0.676
(0.260) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
LOG(WCAP) -0.22 0.009 -0.076 -0.028
(0.606) (0.921) (0.288) (0.609)
H-statistic 0.86 0.75 0.78 0.76
Hausman test 7.57 30.26 280.77 5.92
(p value) (0.182) (0.000) (0.000) (0.314)
Number of obs. 26 64 46 136
Number of groups 16 22 18 26
Poland
LOG(WLAB) 0.086 0.278 0.373 0.077
(0.061)* (0.001)*** (0.000)*** (0.237)
LOG(WFUN) 0.252 0.532 0.506 0.5
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)* **
LOG(WCAP) -0.078 0.080 -0.063 0.067
(0.087)* (0.120) (0.459) (0.282)
H-statistic 0.26 0.82 0.81 0.64
Hausman test 13.46 123.90 138.68 54.63
(p value) (0.182) (0.000) (0.000) (0.000)
Number of obs. 66 100 99 302
Number of groups 39 53 42 66

Note: Dependent variable: interest income/total assets is sign as ,IR”.

Unit factor prices: w; - unit price of labor is sign as “WLAB”, w;, — unit price of funds is sign as “WFUN”", wy - unit price of capital is sign as “WCAP”.
H-statisctic is the sum of elasticity of interest rate revenues, p values in brackets.

wkk

* significant at 10%, ,** significant at 5%, significant at 1%.

Source: own analysis.
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Table C.4 Estimation Results of the H-statistic for EMU members

Dependent Variable: LOG(IR)
Sample | 1997-1998 | 1999-2003 | 2004-2006 1997-2006
Spain
LOG(WLAB) 0.209 0.223 0.505 0.251
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
LOG(WFUN) 0.476 0.48 0.359 0.524
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
LOG(WCAP) 0.019 -0.199 -0.249 -0.107
-0.495 (0.000)*** (0.009)*** (0.017)**
H-statistic 0.70 0.50 0.62 0.67
Hausman test 40.96 35.71 30.55 121.28
(p value) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Number of obs. 279 624 296 1192
Number of groups 146 158 124 179
Portugal
LOG(WLAB) 0.186 0.15 0.129 0.104
(4.12)%** (3.50)*** (0.221) (0.026)**
LOG(WFUN) 0.401 0.405 0.42 0.443
(8.09)*** (9.93)*** (0.000)*** (0.000)***
LOG(WCAP) -0.102 -0.101 0.006 -0.007
(2.41)** (1.96)** (0.956) (0.913)
H-statistic 0.49 0.45 0.56 0.54
Hausman test 19.44 5.45 18.43 82.11
(p value) (0.002) (0.3669) (0.006) (0.000)
Number of obs. 64 64 34 162
Number of groups 35 31 13 38
France
LOG(WLAB) 0.17 0.12 0.187 0.199
(0.000)* ** (0.000)*** (0.003)%** (0.000)***
LOG(WFUN) 0.49 0.46 0.327 0.411
(0.000)*** (0.000)*** (0.004)%** (0.000)***
LOG(WCAP) 0.02 0.13 0.052 0.072
(0.245) (0.000)*** (0.399) (0.009)***
H-statistic 0.68 0.71 0.57 0.69
Housman test 39.90 45.71 31.50 120.20
(p value) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Number of obs. 434 434 337 1100
Number of groups 227 227 131 253
Germany
LOG(WLAB) 0.032 0.159 0.25 0.119
(0.319) (0.001)*** (0.004)*** (0.000)***
LOG(WFUN) 0.449 0.594 0.635 0.655
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
LOG(WCAP) 0.123 0.017 -0.111 -0.046
(0.000)*** (0.653) (0.193) (0.000)***
H-statistic 0.60 0.77 0.77 0.73
Housman test 29.44 4.45 10.43 80.11
(p value) (0.002) (0.3669) (0.006) (0.000)
Number of obs. 1589 1933 1218 3619
Number of groups 826 778 427 851

Note: Dependent variable: interest income/total assets is sign as ,,IR”.Unit factor prices: w; - unit price of labour is sign as “WLAB”, w), — unit price of funds is sign as

“WFUN”, wy — unit price of capital is sign as “WCAP”. H-statistic is the sum of elasticity of interest rate revenues, p values in brackets.

kkek

* significant at 10%; ** significant at 5%; significant at 1%.

Source: own analysis.
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Table C.5. Estimation Results of the H-statistic for non-EMU: 1997-1998, 1999-2003, 2004~
2006 oraz 1997-2006

Dependent Variable: LOG(IR)
Sample [ 1997-1998 [ 1999-2003 [ 2004-2006 [ 1997-2006
D k
LOG(WLAB) 0.232 0.057 -0.36 0.131
(0.000)*** (0.201) (0.001)*** (0.000)***
LOG(WFUN) 0.222 0.192 0.489 0.322
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
LOG(WCAP) 0.286 0.335 0.44 0.132
(0.000)*** (0.000)* ** (0.000)*** (0.000)* **
H-statistic 0.74 0.58 0.57 0.59
Hausman test 27.22 44.11 25.24 79.05
(p value) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Number of obs. 176 353 239 744
Number of groups 91 96 88 99
'F 1 d
LOG(WLAB) 0.12 0.361 0.193 0.143
(0.004)*** (0.000)*** (0.006)* ** (0.000)***
LOG(WFUN) 0.428 0.366 0.352 0.489
(0.000)*** (0.000)* ** (0.006)* ** (0.000)***
LOG(WCAP) 0.16 -0.034 -0.072 0.08
(0.002)*** (0.725) -0.488 (0.021)**
H-statistic 0.71 0.69 0.47 0.71
Hausman test 72.54 92.34 5.81 86.02
(p value) (0.000) (0.000) (0.3253) (0.000)
Number of obs. 180 226 202 493
Number of groups 100 90 80 113

Note: Dependent variable: interest income/total assets is sign as ,IR".

Unit factor prices: w; — unit price of labor is sign as “WLAB”, wp — unit price of funds is sign as “WFUN”, wy, — unit price of capital is sign as “WCAP”. H-statistic is the
sum of elasticity of interest rate revenues, p values in brackets.

" significant at 10%, ** significant at 5%, *** significant at 1%.

Source: own analysis.

Table C.6 Equilibrium Test for 1997-2006

ROA | Wald test for H = 0
Czech Republic
H-statistic = 0.45 | Chi-square = 0.81 | Probab.=0.0438
Hungary
H-statistic = -0.06 | Chi-square = 0.87 | Probab.= 0.35505
Slovakia
H-statistic = 0.68 | Chi-square = 7.10 | Probab.= 0.0077
Slovenia
H-statistic = 0.37 | Chi-square = 2.75 | Probab.= 0.0970
Poland
H-statistic = 0.2 | Chi-square = 0.09 | Probab.= 0.7671
Denmark
H-statistic = -0.05 | Chi-square = 0.08 | Probab.= 0.9665
England
H-statistic = 0.23 | Chi-square = 0.68 | Probab.= 0.4099
Spain
H-statistic = 0.08 | Chi-square = 0.01 | Probab.= 0.9075
Portugal
H-statistic = 0.107 | Chi-square = 0.04 | Probab.= 0.8480
France
H-statistic = 0.32 | Chi-square = 0.51 | Probab.= 0.0791
Germany
H-statistic = -0.07 | Chi-square = 0.09 | Probab.= 0.858

Note: In linear regression on equation (3) a dependent variable has been used ROA. H < 0 is disequilibrium while H = 0 is equilibrium (5% significance level).
Source: own analysis.
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Kamilla Marchewka-Bartkowiak”™

Od dwéch lat w licznych dyskusjach miedzynarodo-
wych na najwyzszych szczeblach wladz, a takze w ba-
daniach naukowych pojawia si¢ coraz czesciej temat
SWFs (sovereign wealth funds), czyli tzw. pahstwowych
funduszy inwestycyjnych (lub majatkowych). SWFs, mi-
mo ze sa powolywane w wielu krajach juz od ponad
piecdziesieciu lat, stajg sig coraz wazniejszymi uczest-
nikami globalnego rynku finansowego. Wynika to przede
wszystkim z wielkosci ich portfeli finansowych oraz za-
kresu inwestycji, ktérych dokonuja na calym Swiecie.
Jak wynika z ostatnich opracowan, laczny wolumen ak-
tywéw wszystkich (okolo 50) SWFs w 2007 r. wyniést
od 3,3 bln USD (Kotter, Lel 2008, s. 3) do 3,8 bln USD?;
w 1995 r. bylo to 500 mld USD. Obecnie zaréwno Ko-
misja Europejska, jak i Migdzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy przewidujg dalszy ich wzrost i osiagniecie do
2015 1. poziomu 12 (EC 2008) czy nawet 15 bln USD
(IMF 2008).

SWFs budzg skrajne emocje. Z jednej strony ze
wzgledu na wielomiliardowe inwestycje w kapitat trak-
towane sg jako pozadani udzialowcy czy ,wybawiciele”
w sytuacjach kryzysowych wielu przedsiebiorstw i in-

“ Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Teorii Pienigdza i Polityki
Pienigznej; e-mail: kamilla.bartkowiak@ae.poznan.pl
1 Na podstawie danych statystycznych Sovereign Wealth Fund Institute (www.

swiinstitute.org).

stytucji finansowych. Dzieki oficjalnie deklarowanym
celom dzialalnosci oraz realizowanej strategii inwesto-
wania postrzegane sg takze jako wazne ogniwo makro-
ekonomicznej stabilizacji finansowej kraju, w zwigzku
ze starzeniem sig¢ spoleczenstw, czy jako zabezpieczenie
przed dalszymi kryzysami finansowymi. Sa takze waz-
nym inwestorem, zapewniajacym popyt na obligacje
emitowane przez poszczeg6lne rzady.

Najwigksze obawy budzg jednak ostatnie doswiad-
czenia SWFs, jak mozliwoé¢ wykorzystania ich strategii
inwestycyjnych jako narzedzia politycznego czy nie-
korzystny wplyw SWFs na ceny rynkowe.

W ramach dzialan ograniczajacych powyzsze za-
grozenia w ostatnim czasie podjeto wiele migdzynarodo-
wych inicjatyw w celu monitoringu SWFs oraz okresle-
nia standardéw ich dziatalno$ci na rynku finansowym.

Pierwsze opracowania analityczne badajace pro-
blem SWFs zostaly opublikowane m.in. przez Peterson
Institute for International Economics w 2007 r. Zawie-
raja one pierwszy ranking panstwowych funduszy in-
westycyjnych, uwzgledniajacy takie kryteria, jak: struk-
tura, nadzér, przejrzystoé¢ i odpowiedzialno$é oraz za-
chowania inwestycyjne (Truman 2007). Pod koniec tego
roku oficjalne analizy gtéwnych zagadniefi zwigzanych
z SWFs przedstawil takze Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy w aneksie do rozdziatu 1 w Global Financial
Stability Report (IMF 2007, s. 45-50). Kilka waznych ini-
cjatyw podjely takze w 2008 1. Komisja Europejska (EC



2008) oraz OECD, przygotowujaca obecnie raport pt. Fre-
edom of Investment, National Security and Strategic In-
dustries. Ma on zawiera¢ przede wszystkim wytyczne
dotyczace postgpowania wladz panstw czlonkowskich
w stosunku do SWEs. Raport powinien by¢ gotowy w 2009 r.
W 2008 r. zostal powolany (takze z inicjatywy SWEFs)
Sovereign Wealth Fund Institute, ktérego zadaniem jest
analiza problematyki panstwowych funduszy inwesty-
cyjnych? oraz prezentacja aktualnych zmian w tym ob-
szarze. W tym roku MFW zaprezentowal takze dokument
pt. Sovereign Wealth Funds — A Work Agenda (IMF 2008),
zawierajacy analize dotychczasowej dziatalnosci SWFs
oraz zestaw dobrych praktyk, ktérymi panstwowe fun-
dusze inwestycyjne powinny sie kierowac.

Niniejsza recenzja zostala poSwigcona pierwszej
pozycji ksiazkowej przedstawiajacej problematyke stra-
tegii i organizacji zarzadzania panstwowym majatkiem
(czy inaczej bogactwem) finansowym, pt. Sovereign
Wealth Management, opublikowanej w 2007 r. przez
Central Banking Publications Ltd.

Publikacja Sovereign Wealth Management zawiera 17
artykutéw opracowanych przez naukowcéw, przedsta-
wicieli migdzynarodowych instytucji finansowych (IME,
The World Bank Treasury), krajowych bankéw central-
nych oraz praktykéw, czyli zarzadzajacych portfelami in-
westycyjnymi (BlackRock, Inc).

Ksigzka dotyczy szeroko pojetej problematyki za-
rzadzania aktywami i pasywami finansowymi panstwa.
Szczegbélng uwage zwrécono w niej na ewolucje, jakg
przebylo w ostatnich latach wiele panstw — tzw. rynkéw
wschodzacych (emerging markets), ktéra Autorzy ro-
zumieja przede wszystkim jako przejscie od polityki za-
rzadzania diugiem publicznym (gléwnie zagranicznym)
do zarzadzania aktywami (rezerwami) walutowymi.
Oprécz ,tradycyjnego” pojecia rezerw walutowych ban-
kéw centralnych w ksiazce prezentowana jest rola, jakq
wspdlczesnie odgrywa szeroko pojety majatek narodowy
(national wealth), tworzony z réznych zrédet, jak wy-
dzielona cze$¢ rezerw walutowych, wplywy ze sprze-
dazy panstwowych débr i surowcéw naturalnych czy
przychody z prywatyzacji majatku panstwowego.

Autorzy ksigzki starajg sig odpowiedzie¢ na liczne
pytania stawiane obecnie w dyskusjach na temat SWFs.
Prezentujg analizy makroekonomiczne, lecz przede
wszystkim wykorzystuja do§wiadczenia wybranych pan-
stwowych funduszy inwestycyjnych. Gtéwne zagadnie-
nia poruszone w ksigzce obejmuja:

- konsekwencje silnej kumulacji rezerw waluto-
wych oraz role funduszy stabilizacyjnych,

2 Sovereign Wealth Fund Institute migdzy innymi sformulowal wtasny ranking
SWFs nazywany Linaburg-Maduell Transparency Index, oceniajgcy fundusze we-
dtug kryterium przejrzystosci dziatania.
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— problem przeciwdziatania tzw. syndromowi ho-
lenderskiemu (Dutch desease), czyli dlugoterminowym
negatywnym skutkom spowolnienia gospodarczego, wy-
nikltego z szybkiego wzrostu majatku narodowego, i dal-
szym tego konsekwencjom w postaci aprecjacji waluty,
obnizenia konkurencyjnosci produkcji towaréw prze-
mystowych i mozliwosci niekontrolowanego wzrostu
wydatkéw publicznych,

— analize do$wiadczen z realizacji strategii inwesty-
cyjnych panstwowych funduszy majatkowych,

— problematyke instytucjonalnych uwarunkowan
zarzadzania portfelem funduszy panstwowych, czyli od-
powiedzi na czesto stawiane pytania: czy banki central-
ne powinny zarzadza¢ majatkiem narodowym czy war-
to powolywac do tego celu autonomiczne instytucje typu
asset management i jak powinny one funkcjonowac,

— negatywne skutki uczestnictwa na globalnym
rynku finansowym coraz liczniejszych SWFs oraz per-
spektywy ich rozwoju.

Waznym zagadnieniem podjetym w kilku ar-
tykutach jest mozliwo$¢ zastosowania tzw. podejscia
bilansowego (balance sheet approach), czyli spo-
rzadzenia bilansu narodowego (national balance sheet)
i wykorzystania technik zarzadzania jednoczesnie ak-
tywami i pasywami finansowymi panstwa w ramach
dlugookresowych strategii w celu ograniczania ryzyka
destabilizacji kraju.

Autorzy w swoich badaniach wykorzystali metody
analizy statystycznej, elementy badan ekonometrycz-
nych, jak réwniez studia przypadku (case study).

Ksigzka zostala napisana przez 22 autoréw. Sklada sig
z trzech podstawowych czesci.

Pierwsza cze$¢ zatytulowana ,Wyzwania zwigzane
z zarzadzaniem majatkiem narodowym” (The challenge
of managing sovereign wealth) zawiera cztery opra-
cowania.

Lawence H. Summers skupia si¢ na analizie zaréw-
no mozliwosci, jak 1 zagrozen, jakie stwarza wzrost re-
zerw i majatku panstwa. Autor podkresla, Ze zarzgdzanie
majatkiem narodowym, majace charakter dtugotermino-
wy, moze, ale nie musi przynosi¢ znacznych korzyéci fi-
nansowych. W tym celu poréwnuje (opierajac sig na hi-
storycznych danych) wskazniki sredniej dochodowosci
typowych portfeli akcji, rezerw walutowych bankéw
centralnych oraz funduszy emerytalnych. Definiuje tak-
ze bariery formulowania strategii inwestycyjnych do-
tyczacych majatku narodowego. Gléwnie sg to: podejscie
do ryzyka, problem agencji i zmiany w systemie powoty-
wania instytucji inwestycyjnych, a takze upolitycznienie
procesu inwestycyjnego.

Z kolei Philipp M. Hildebrand podkresla, ze za-
rzadzanie rezerwami walutowymi oraz zarzadzanie ma-
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jatkiem narodowym znacznie réznig sig od siebie. Au-
tor stara sig jednak odpowiedzie¢ na cztery podstawowe
pytania, dotyczace pierwszego z powyzszych obszaréw,
wykorzystujac przyklad zmian, ktére Narodowy Bank
Szwajcarii wprowadzit w zarzadzaniu rezerwami wa-
lutowymi. Pytania stawiane w artykule obejmuja cel
utrzymywania wspoélczesnie rezerw walutowych, ich
optymalny poziom, reguly zarzadzania rezerwami wa-
lutowymi oraz nadzoru.

W trzecim artykule Jenifer Jonson-Calari skupia
uwage przede wszystkim na tzw. oil funds, czyli fundu-
szach panstwowych, ktérych zrédiem sg srodki uzyska-
ne ze sprzedazy surowcéw naturalnych (ropa naftowa,
gaz). Autorka podkresla, ze dochody te sg bardzo zréz-
nicowane, gdyz zaleza gléwnie od cen na $wiatowym
rynku oraz zmian w procesach technologicznych (takze
zwigzanych w wprowadzaniem nowych alternatywnych
zrodel energii). Prezentuje wady i zalety jednego z roz-
wigzan — pafistwowego funduszu stabilizacyjnego — ma-
jacego zabezpieczy¢ kraj przed zmianami cen surowcow
oraz umozliwi¢ osiagniecie dodatkowych zyskéw ze
zgromadzonych z tego tytulu srodkéw. W dalszej cze-
ci artykulu przedstawiono propozycje w zakresie za-
stosowania SAA (strategic asset allocation) oraz zmian
organizacyjnych, ktére mozna wprowadzi¢ przy po-
wolywaniu oil funds.

Problem alokacji aktywoéw i zarzgdzania ryzykiem
pojawia sie takze w ostatnim artykule w tej czgsci ksiaz-
ki, autorstwa Freda Weinbergera oraz Bennetta Goluba.
Wykorzystujac analizy symulacyjne i modelowe, au-
torzy wskazuja najefektywniejsze konstrukcje portfeli
bazowych, uwzgledniajacych specyficzne rodzaje ry-
zyka, wystepujace w zarzadzaniu panstwowymi fun-
duszami inwestycyjnymi, zaréwno o charakterze sta-
bilizacyjnym, jak i oszczedno$ciowym (gdzie celem fun-
duszu jest zabezpieczenie przyszlych pokolen).

Druga czeé¢ ksiazki, obejmujaca réwniez cztery ar-
tykuly, prezentuje szersze spojrzenie na problem za-
rzgdzania majatkiem narodowym jako czescig portfela
aktywéw i pasyw6w finansowych panstwa (Future di-
rections: Managing sovereign assets as part of national
portfolio of assets and liabilities).

Mohamed A. El-Erin w opracowaniu Asset-liability
management in emerging economies zwraca uwage na
ogromng przemiang na wielu rynkach wschodzacych,
ktére ,rezim kredytobiorcy” zamienily na ,rezim kre-
dytodawcy”. Autor analizuje droge, jaka od lat 80. XX w.
przebyly kraje rozwijajace sig, zmieniajac pozycje kre-
dytowa, oraz role koordynacji aktywéw i pasywéw fi-
nansowych panstwa.

Dale Gray z kolei proponuje nowe podejscie do
mierzenia, analizowania i zarzadzania ryzykiem makro-
ekonomicznym i majatkiem narodowym na podstawie
tzw. analizy dlugu potencjalnego (CCA - contingent cla-
ims analysis), wykorzystujace teorie opcji cenowych
oraz metody oparte na koncepcji VaR (Value at Risk).

Wykorzystanie technik analizy portfelowej do za-
rzadzania aktywami i portfelem finanséw panstwa
przedstawia takze Bernard Lee w artykule Robust port-
folio construction in a sovereign wealth context. Skupia
si¢ na metodach uwzgledniajacych ryzyko kryzyséw na
rynku finansowym oraz ryzyko wystgpienia sytuacji eks-
tremalnych.

Instytucjonalnymi oraz organizacyjnymi aspek-
tami zarzadzania aktywami i pasywami finansowymi
panstwa zajal si¢ Mike Wiliams. Zaprezentowal on pro-
blem autonomicznych instytucji (agencji) zarzgdzania
dlugiem (DMOs - debt managment offices), ktére oprécz
swoich strategii emisji skarbowych papieréw warto-
sciowych w niektérych krajach zarzadzaja takze wy-
dzielonymi pafstwowymi funduszami o charakterze in-
westycyjnym.

Trzecia czes¢ ksigzki (Case studies) zawiera studia
o$miu przypadkéw praktycznego wykorzystania koncep-
cji ALM do zarzadzania konkretnymi panstwowymi fun-
duszami inwestycyjnymi oraz rezerwami walutowymi.

W pierwszym opracowaniu zaprezentowane zo-
staly zasady koordynacji zarzadzania rezerwami wa-
lutowymi i dlugiem zagranicznym (ALM) stosowane
przez bank centralny i rzad Meksyku.

Z kolei do$wiadczenia z zarzgdzaniem panstwowymi
aktywami finansowymi zostaly szeroko oméwione na
przykladach jednych z najstarszych funduszy panstwo-
wych, utworzonych jeszcze w latach 70. i 80. XX w., czyli
norweskiego Government Pension Fund — Global oraz ame-
rykanskich funduszy: Alaska Permanent Fund oraz Wy-
oming Permanent Mineral Trust Fund. Analizy zawarte w
dwéch kolejnych artykutach obejmujg takze utworzony w
2005 1. Korea Investment Corporation oraz powolany pigé
lat wczesniej w Kazachstanie National Oil Fund.

W ramach zarzadzania rezerwami walutowymi
przez banki centralne zaprezentowano dwa przyklady.
Pierwszy dotyczy banku centralnego Botswany (Bank of
Botswana) i jego do$wiadczen z zarzadzaniem dwoma
strategicznymi portfelami, tzw. Liquidity portfolio oraz
Pula Fund. Drugie opracowanie przedstawia szczegélne
rozwigzania wykorzystywane w bankach centralnych
strefy euro (Reserve management in the Eurosystem:
from liquidity to return).

Recenzowana ksigzka nalezy do pierwszych komplekso-
wych opracowan zawierajacych analizy strategicznych,
operacyjnych i instytucjonalnych zagadnien zwiaza-
nych z zarzadzaniem majatkiem narodowym. Cho¢ nie
jest to pozycja stricte naukowa, ale raczej prezentacja do-
tychczasowych doswiadczen wielu pafistw w tym ob-
szarze, nalezy oceni¢ jg wysoko.

Autorzy poszczegélnych opracowan starali sie jak
najlepiej polaczy¢ wnioski ze swojej praktyki zawodo-



wej z szersza analizg poszczegélnych zagadnien. Ksigzka
nie konczy sie jednak, jak deklarujg takze jej redaktorzy,
wspdlnymi konkluzjami. Kazdy Autor wyrazal bowiem
wlasne poglady, niekoniecznie spéjne z wnioskami z po-
zostalych analiz.

Ksigzka Sovereign Wealth Management jest war-
tosciowa takze dlatego, ze jej Autorzy podjeli prébe
prezentacji okreslonych standardéw mozliwych do za-
stosowania w praktyce. Propozycje te przypuszczalnie
byly wykorzystane przez miedzynarodowe instytucje fi-
nansowe w opracowanych i nadal przygotowywanych
dokumentach na temat korzysci i zagrozen wynikaja-
cych z SWFs.

Czytelnikowi w Polsce temat SWFs moze wydawac
sie odlegly. Nalezy jednak pamigta¢, iz Polska stoi takze
w obliczu niekorzystnych przemian demograficznych,
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a w zwiazku z wysokim poziomem zaréwno zadluzenia
Skarbu Panistwa, jak i rezerw walutowych warto juz dzi-
siaj rozwazy¢ koordynacjg dziatain w ramach szeroko po-
jetego zarzadzania aktywami i pasywami finansowymi
panstwa. Poza tym réwniez w naszym kraju funkcjonuje
obecnie fundusz o charakterze quasi-stabilizacyjnym,
czyli Fundusz Rezerwy Demograficznej. Ponadto po
wejéciu do strefy euro z wydzielonej czesci rezerw wa-
lutowych bedziemy mogli utworzy¢ tzw. fundusz przy-
sztych pokolen.

Recenzowang tutaj ksigzke, doceniong juz na fo-
rum migdzynarodowym, polecam takze Czytelnikom w
Polsce, zaréwno ze §rodowiska naukowego, jak i wladz
centralnych, czyli przedstawicielom rzadu, banku cen-
tralnego, ale takze nadzoru finansowego.

EC (2008), Sovereign wealth funds — frequently asked questions, MEMO/08/126, 27 February
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/08/126&format=HTML&aged =0&lang.

IMF (2007), Global Financial Stability Report, October, Washington, D.C. IMF (2008), Sovereign Wealth Funds — A Work
Agenda, “Policy Paper”, February, http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf.

Kotter J., Lel U. (2008), Friends or Foes? The Stock Price Impact of Sovereign Wealth Fund Investments and the Price
of Keeping Secrets, “International Finance Discussion Paper”, No. 940, Board of Governors of the Federal Reserve

System, Washington, D.C.

Truman E.M. (2007), A Scoreboard for Sovereign Wealth Funds, Peterson Institute for International Economics, October,

http://www.iie.com/publications/papers/truman1007swf.pdf.
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Zwigzki pomiedzy sektorem finansowym a sferg re-
alng tradycyjnie sg jednym z najwazniejszych — zaréwno
z punktu widzenia teorii, jak i praktyki — obszaréw ba-
dawczych nauk ekonomicznych. Tematyka ta, od dawna
rozwijana w odniesieniu do gospodarek rynkowych, jest
jednak o wiele gorzej rozpoznana w przypadku krajéw
postsocjalistycznych. W 2007 r. powstal pomyst kom-
pleksowego, obejmujacego wiele panstw europejskich,
sieciowego projektu badawczego w tym zakresie (tzw.
REFIDE - Research in Finance and Development). Przed-
siewzigcie to w pelnym ksztalcie nie zostalo niestety
zrealizowane. Rezultatem tej waznej poznawczo ini-
cjatywy jest jednak recenzowany zbiér zgrupowanych
tematycznie opracowan, przygotowanych przez 21 au-
tor6w z Belgii, Francji, Niemiec, Nowej Zelandii, Pol-
ski, Portugalii, Rumunii, Stowenii oraz Wloch, bedacy —
w zamierzeniu Zespolu Redagujacego — przegladem do-
tychczasowego stanu wiedzy oraz zacheta do dalszych
prac w tym obszarze.

" Uniwersytet Warszawski, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Katedra Bankowosci;
Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny; Piotr.Boguszewski@nbp.pl

Piotr Boguszewski”

Opracowanie sktada sig z czterech komplementar-
nych czeéci. Wybér rozpoczynajq artykuly (czes¢ pt. The-
oretical and Empirical Issues in Finance and Real Eco-
nomy Nexus) poSwiecone problematyce zaleznosci po-
miedzy rozwojem systeméw finansowych a wzrostem
gospodarczym. W pierwszym z nich (C. Ferreira, Finan-
cial Systems and Economic Growth — A Review of the Lite-
rature) Czytelnik otrzymuje solidny, usystematyzowany
przeglad gtéwnych nurtéw dyskusji na ten temat. Liczaca
okolo 60 pozycji bibliografia z pewnoscig jest kolejnym
walorem tego artykutu. Pewnym mankamentem tego ze-
stawienia jest moze jedynie to, ze brakuje w nim pozycji
najnowszych, wykraczajacych poza 2003 r., zwlaszcza
sytuujacych problematyke na szerszym tle zjawisk glo-
balizacyjnych. Rok 2003 nie wydaje si¢ tez najwlasciw-
szg cezurg dla prac analizujacych powyzsze zagadnienie
w kontekscie funkcjonowania strefy euro.

Przedmiotem rozwazan w drugim z artykuléw tej
czeSci (K. Piech, Financial Markets Integration and
Growth) jest problematyka wspélzaleznosci pomiedzy
poziomem integracji rynkéw finansowych a wzrostem



gospodarczym. Cho¢ dostajemy tu raczej krétki, szki-
cowy zarys niz poglebiong prezentacje tematu, korzy-
Scig dla Czytelnika moze by¢ syntetyczne ujgcie oma-
wianych zagadnien. Niemal calkowicie brakuje jednak
m.in. chocby krétkiej charakterystyki metodologii ba-
dann empirycznych wtym obszarze. W szczegélnosci
bardzo skromne sg informacje dotyczace np. problema-
tyki pomiaru stopnia integracji finansowej. We wspo6t-
czesnych gospodarkach problem ten bezspornie wy-
daje sig¢ wielowymiarowy, gdyz odnosi sig nie tylko do
»ekstensywnych” miar integracji, dotyczacych np. mie-
dzynarodowych przeplywéw finansowych zido kraju,
lecz takze wielu zjawisk jakoSciowych, jak choéby prze-
nikania réznych elementéw zagranicznej kultury kor-
poracyjnej do rodzimego sektora finansowego. W kra-
jach dysponujacych dostatecznie duzymi wlasnymi ka-
pitalami interesujace zar6wno poznawczo, jak i z punktu
widzenia realizacji polityki gospodarczej jest pytanie, czy
sam przeplyw technologii nie wystarczy do zapewnienia
krajowemu systemowi bankowemu odpowiedniego po-
ziomu efektywnosci ikonkurencyjnosci. Analiza po-
mija tez problem dwéch ,ciemnych” stron rozwoju in-
tegracji system6éw finansowych - wzrostu mozliwosci
transmisji negatywnych szokéw w tych systemach oraz
spadku ich ,odpornosci” na niektére rodzaje ryzyka. Je-
§li chodzi o pierwsze z tych zjawisk, to jego przyczyny
i mechanizmy sa do$¢ oczywiste i w pewnym stopniu
nawet egzogeniczne w stosunku do samego sektora fi-
nansowego, gdyz wigzg sie m.in. z dynamicznym roz-
wojem komunikacji oraz telekomunikacji. Drugie z nich
jest bardziej zlozone. Otéz jednym ze skutkéw integracji
instytucji finansowych jest unifikacja metod, w tym mo-
deli, zarzadzania ryzykiem. Dodatkowo, instytucje finan-
sowe korzystajg z podobnych, czesto wrecz identycznych
zrédet informacji gospodarczej, agencji ratingowych etc.
Trzeba jednak pamigtaé, ze kazdy z modeli ryzyka ma
swoiste ,martwe pole”, w ktérym jego skutecznosé jest
ograniczona, a nawet zawodzi. Poniewaz podmioty fi-
nansowe korzystaja z podobnych narzedzi i procedur
zarzadzania ryzykiem, sa jednakowo narazone na te sa-
me jego rodzaje. Warto tez podkresli¢, ze potencjalnie ta-
twiejsze rozprzestrzenianie sig szokéw w zintegrowanym
systemie finansowym nie musi mie¢ — ze wzgledu na na-
turg szokéw — trwalego wplywu na potencjal rozwojowy
gospodarek. Drugie zjawisko natomiast znacznie trud-
niej wyeliminowa¢. Ostatni kryzys finansowy pokazat
tez, ze odporniejsze — przynajmniej dotychczas — na jego
dzialanie okazaly sig systemy finansowe mniej rozwi-
niete, prostsze. Do§wiadczenia te powinny by¢ uwzgled-
nione w przyszlych pracach nad problematyka relacji po-
miedzy integracja finansowa a wzrostem, przynajmniej
w perspektywie krétko- i sredniookresowe;.

Szczegblnie ciekawe jest opracowanie O. Kowalew-
skiego (Financial Deepening and Economic Growth in
Transition Economies), zawierajace réwniez prébe ana-
lizy empirycznej dla 17 krajow transformujgcych sie.
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Autor, wykorzystujac obserwacje z lat 1990-2006, podej-
muje w nim prébe ekonometrycznej identyfikacji zwiaz-
kéw pomiedzy poziomem rozwoju systemu finansowego
a dlugookresowym wzrostem gospodarczym w tej gru-
pie krajow. W opracowaniu wykorzystano kilka, na-
wiazujacych do metodologii R. Kinga i R. Levina, miar
»glebokosci” rozwoju systemu finansowego. Do ich dal-
szej analizy wykorzystano zaréwno model panelowy, jak
i typu przekrojowego. Badanie potwierdzito istnienie wy-
raznych dodatnich zwigzkéw pomiedzy stopniem rozwo-
ju systemu finansowego a wzrostem gospodarczym. Uzy-
skane rezultaty rodzg jednak pewne pytania, przy czym
brak odpowiedzi nie jest wing Autora, lecz sytuacji ba-
dawczej i czasu przygotowania tej analizy. Po pierwsze,
16 lat wydaje sig zbyt krétkim czasem, by mozna méwié
o zalezno$ciach diugookresowych. Naturalnie nie jest
mozliwe badanie postocjalistycznych krajéw transformu-
jacych sie w dluzszym horyzoncie. Dodatkowo, w pierw-
szych latach przeksztalcen ustroju gospodarczego i po-
litycznego w wigkszosci z tych krajéw obserwowalismy
tak glebokie zmiany strukturalne, ze watpliwa moze by¢
jakos¢ danych statystycznych ztego czasu, zwlaszcza
ich miedzyokresowa poréwnywalnosé. W praktyce jesz-
cze bardziej skraca to horyzont mozliwej — ze wzgledu na
bariere dostepnosci danych - analizy. Po drugie, obecne
zaburzenia na rynkach finansowych, jeszcze nieobser-
wowane w okresie przygotowywania artykutu, stawiajg
pod znakiem zapytania uzytecznoé¢ wielu miar rozwoju
systemu finansowego, zwlaszcza relacyjnych, opartych
na stosunku wartoéci tak czy inaczej definiowanych ka-
tegorii finansowych do PKB. Zwr6¢my bowiem uwage,
ze m.in. banki spekulacyjne doprowadzily do znacznych
znieksztalcen wycen wartoéci wielu aktywéw — w tym
wlasnie finansowych - iobecnie obserwujemy proces
gwaltownej przeceny szeregu z nich. Po trzecie, do§wiad-
czenia chocby Islandii pokazujg, Zze zwigzki pomiedzy
wzrostem a poziomem rozwoju systemu finansowego nie
tylko nie sg, nawet w przyblizeniu, liniowe (co postuluja
réwnania 1 oraz 2 — por. s. 55-56), ale nawet monotonicz-
ne. Zbyt duze relacje aktywéw finansowych do PKB istot-
nie zwigkszajg bowiem ryzyko bankructwa kraju - sie-
dziby podmiotéw je posiadajacych. W rezultacie wzrasta
tez ocena ryzyka takiego kraju, co poprzez réznorodne
mechanizmy, w tym kanal inwestycji, oddziatuje na jego
perspektywy rozwojowe.

Pierwszg czeé¢ opracowania konczy artykul T. Zie-
linskiego (The Link Between Banking Sector Profitability
and Economic Growth — Comparative Analysis of EU
Member States). Autor, analizujgc lata 1998-2006, sta-
wia w nim — pozytywnie zweryfikowang — hipoteze o ist-
nieniu dodatniej, silnej korelacji pomigdzy zyskownoscia
sektora bankowego w poszczegélnych krajach UE a tem-
pem ich wzrostu gospodarczego. Mozna sugerowaé, by
dalsze prace w tym obszarze zostaly uzupeinione dwo-
ma elementami. Po pierwsze, wazna jest analiza kierunku
przyczynowosci — czy dobra sytuacja ekonomiczna ban-
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kéw jest naturalnym skutkiem dynamicznego rozwoju
sektora realnego (banki ,zarobity” na wzroscie), czy kon-
solidacja sektora, poprawa zarzadzania i redukcja kosz-
tow, nowoczesne techniki analityczne i komunikacyjne
etc. wyprzedzily przemiany w sferze realnej, ulatwiajac
dostep przedsigbiorstw do finansowania (banki ,,wspo-
magaly” wzrost gospodarczy). Wiele wskazuje na to, ze
oba te procesy mialy miejsce, ale ciekawa bylaby wla-
$nie analiza ich chronologii oraz intensywnosci. Po dru-
gie, w opracowaniu Autor skoncentrowal si¢ wylgcznie
na jednym aspekcie biznesu bankowego - zysku, po-
mijajac kwestie ryzyka. I znowu trzeba tu wspomnieé
o doswiadczeniach ostatnich kilkunastu miesigcy, poka-
zujacych, ze istotna czes¢ efektéw ekonomicznych ban-
kéw byla rezultatem babli spekulacyjnych i przegrzania
wielu elementéw gospodarki, w tym sfery realnej (np.
rynku nieruchomosci). Uwzglednienie tych doswiadczen
zapewne nie podwazyloby generalnej tezy opracowania
o istnieniu dodatniej korelacji migdzy wzrostem a zy-
skownoscig sektora bankowego, ale prawdopodobnie ko-
relacja ta moglaby okazac¢ sig slabsza.

Na druga, najobszerniejsza objgtosciowo, czgs$¢ zbio-
ru (pt. The Role of Banks in the Real Economy) sklada
sie pig¢ opracowan. Obejmuja one stosunkowo szerokie
spektrum zagadnien zwigzanych z oddzialywaniem sek-
tora bankowego, w tym transmisji polityki pienigznej,
m.in. na takie elementy sfery realnej, jak sektor matych
i$rednich przedsigbiorstw (SMEs) oraz gospodarstwa
domowe (kredyt konsumencki). Warto podkresli¢, ze
prezentowana tu problematyka SMEs jest przedstawiana
z perspektywy przede wszystkim sektora bankowego
— co tlumaczy obecno$¢ obu tych opracowan w tej cze-
Sci, a nie w nastegpnej, dotyczacej problematyki przed-
siebiorstw. Cze$¢ te rozpoczyna praca E. Farvaque iD.
Saidane (Monetary Policy Transmission: Is Inter-Banks
Competition the Weakest Link?), bedaca préba wskazania
nowych, w stosunku do tradycyjnej literatury problemu,
zrédet regionalnej heterogenicznosci efektywnosci po-
lityki pienieznej. Gléwna teza tego szkicu jest stwier-
dzenie, Ze przyczyna ta jest zréznicowanie poziomu kon-
kurencyjnosci sektora bankowego w poszczegdlnych kra-
jach UE. Zdaniem Autoréw brak presji konkurencyjne;j
jest wlasnie jednym z wazniejszych, oprécz gltebokosci
ijakosci regulacji sektora bankowego, mechanizméw
oslabiajacych reakcje bankéw komercyjnych na im-
pulsy banku centralnego. Sugestia ta jest niewatpliwie
interesujaca i atrakcyjna, zwlaszcza wobec niewielkiej
— potwierdzonej przez literaturg przedmiotu — zdolnosci
predykcyjnej innych, bankowych potencjalnych zmien-
nych objasniajacych te heterogenicznosé. Wymaga ona
jednak dalszych badan przynajmniej z dwéch powodéw.
Po pierwsze, nalezy udoskonali¢ miary konkurencyjnosci
sektora, gdyz nawet Autorzy wskazuja na ograniczong
stosowalnos¢ wykorzystanych w opracowaniu tradycyj-
nych wskaznikéw koncentracji (silna koncentracja nie
tylko nie wyklucza konkurencji, ale moze by¢ jej skut-

kiem). Po drugie, i tu tez nalezy wykorzysta¢ najnowsze
doswiadczenia zwigzane z kryzysem finansowym, nie
jest jasne, czy w tym Swietle amerykanska polityka pie-
nigzna nadal jest bardziej efektywna od realizowanej
w strefie euro. Mozna tez sig przyjrzeé, jak poszczegélne
kraje tej strefy radzg sobie z kryzysem i w jakim stopniu
moze to zmieni¢ oceny heterogenicznosci efektywnosci
polityki pienigznej. Sg to oczywiscie postulaty odnosnie
do kierunku przysztych badan.

Dwa kolejne opracowania tej czesci, poswigcone
gléwnie szeroko rozumianej problematyce finansowania
sektora SMEs, zastuguja na szczegdlng uwage ze wzgle-
du na zakres i glebokos¢ analizy. Artykut R. Ayadi (SME
Financing in Europe: Measures to Improve the Rating Cul-
ture under the New Banking Rules) jest interesujacy przy-
najmniej z dwéch powodéw. Po pierwsze, zawiera bar-
dzo dobrze usystematyzowang charakterystyke iana-
lize zrédet finansowania SMEs w Europie. Po drugie, po-
dejmuje bardzo istotny, réwniez w $§wietle do§wiadczen
zwigzanych zobecnym kryzysem finansowym, temat
wplywu rozwigzan ostroznosciowych, przyjetych wra-
mach Nowej Umowy Kapitalowej, na dostgpnosé¢ kredytu
dla tego segmentu firm niefinansowych. Zwlaszcza ten
cel opracowania wydaje sig szczegélnie aktualny i istot-
ny. Wiele badan (gléwnie ankietowych) z jednej strony
potwierdza bowiem wystgpowanie w sektorze SMEs ba-
rier dostepu do kredytu bankowego, przynajmniej w od-
czuciu respondentéw. Z drugiej jednak strony problem
dotyka tez polityki gospodarczej, w tym polityki pie-
nieznej, gdyz wedlug ocen np. EBC wiedza na temat me-
chanizméw transmisji, m.in. dostgpu do finansowania,
odnoénie do SMEs wciaz jest zbyt fragmentaryczna i nie-
adekwatna do znaczenia tego sektora w gospodarce na-
rodowej. Pokonywanie ograniczen informacyjnych ma
wigc wtym obszarze duze znaczenie dla wszystkich
uczestnikéw rynku: bankéw centralnych, bankéw ko-
mercyjnych i samych przedsigbiorstw.

Kontynuacje powyzszych watkéw z odniesieniem
do sytuacji w Polsce zwiera kolejny artykul (M. Iwa-
nicz-Drozdowska, The Impact of Changes in Prudential
Regulations on the Availibility of Credit for SMEs. Su-
rvey Results for Poland). Regulacje ostrozno$ciowe w roz-
maity sposéb oddzialujg na cene i dostgpnosé kredytu.
Istniejg tu przynajmniej dwa mechanizmy. Z jednej stro-
ny naktadajg one okreslone wymogi informacyjne i pro-
ceduralne na kredytobiorce — z czym oczywiscie wigza
sie okreslone koszty ich spelnienia, w duzej mierze po
stronie firm. Z drugiej strony regulacje te, przez naloze-
nie obowigzkéw stosowania okreslonych procedur oce-
ny ryzyka kredytowego, majg bezposredni wplyw na wy-
magania co do zabezpieczen — zaréwno po stronie ban-
kéw, jak i firm. Wplywa to nie tylko na koszt pienigdza,
lecz takze na mozliwosci przedstawienia adekwatnych
zabezpieczen przez kredytobiorcéw. Naturalna jest wiec
hipoteza, ze zmiany w regulacjach ostroznosciowych,
prowadzace do poprawy oceny i zarzadzania ryzykiem,



powinny zwieksza¢ dostgpnosé kredytu, szczegélnie dla
firm z sektora SMEs, z jednej strony majgcych mniejszy
~potencjal zabezpieczeniowy”, a z drugiej — bardziej za-
leznych od zewnetrznego finansowania. Przeprowadzo-
ne w 2005 r. badania dla Polski sugeruja, ze w krétkim
okresie raczej nie nalezy oczekiwa¢ wplywu nowych
regulacji ostrozno$ciowych na dostgpnos¢ kredytu dla
SMEs. Autorka konkluduje jednak, ze w diuzszym ho-
ryzoncie wplyw ten bedzie pozytywny. I znowu, ostatnie
doswiadczenia by¢ moze z kilku powodéw zmodyfikuja
te teze. Po pierwsze, wiele elementéw systemu regulacji
ostroznosciowych jest dos¢ czesto krytykowanych. Moze
to spowodowaé dlugo trwajacy ,.efekt wahadla”, polega-
jacy na nadmiernej restrykcyjnoéci zmodyfikowanych
regulacji. Wydaje sie, ze wlasnie sektor SMEs jest naj-
wrazliwszy na skutki takiego przeregulowania. Po dru-
gie, z duzym prawdopodobiefistwem mozna przyjac, ze
zmienig sig te procedury oparte na ocenach ratingowych
lub (i) modyfikacji poddane zostang zasady dzialania
agencji ratingowych. Po trzecie, w krétszym horyzoncie
mozliwy jest taki scenariusz, ze najlepszy dostep do fi-
nansowania bankowego uzyskajg $rednie firmy. W okre-
sie turbulencji gospodarczych duzy kredyt dla duzych
firm, to potencjalnie duzy zysk dla bankéw, ale tez duze
ryzyko. W przypadku matych firm problem ich ograni-
czonej przejrzystosci informacyjnej wydaje sie natomiast
ponadczasowy. Segment $rednich przedsigbiorstw mo-
ze jednak nie mie¢ powyzszych wad dwéch poprzednich
grup przedsigbiorstw.

L. Colombo iG. Turati (A Macroeconomic View of
Banking Industry Consolidation — Causes and Potential
Consequences, with an Application to Italy) podejmuja
z kolei dwa ciekawe i wazne, réwniez z ogélnogospodar-
czego punktu widzenia, watki: przyczyn regionalnego
zr6znicowania we Wloszech aktywnosci bankéw w za-
kresie fuzji i przeje¢ (M&A) oraz zwigzanego z tym pro-
cesu realokacji depozytéw ikredytéw, mogacego pro-
wadzi¢ do zjawiska ,drenazu” depozytéw z lokalnych
rynkéw. Od poczatku lat 90. w kraju tym obserwuje sig
bowiem, ze banki przejmujace sa zlokalizowane w je-
go bogatszej, pélnocnej czesci, a banki przejmowane
— w biedniejszej, poludniowej. Obserwacja ta sklonita
wiec do podjecia préby weryfikacji roli zmiennych ma-
kroekonomicznych, w tym ich regionalnego zréznico-
wania, w stymulowaniu okreslonego kierunku przebie-
gu zjawisk konsolidacyjnych. W pracy z powodzeniem
oszacowano kilka modeli ekonometrycznych (typu pro-
bit — okreslajacych prawdopodobienistwa przyjecia przez
bank roli aktywnej lub pasywnej w procesie M&A — oraz
typu count — przewidujgcych liczbe podmiotéw za-
angazowanych w przejecia). Potwierdzily one wplyw ta-
kich czynnikéw makroekonomicznych, przy czym pew-
niejsze rezultaty osiagnieto dla bankéw przejmujacych.
Obserwowane zjawiska konsolidacji we wloskim sek-
torze bankowym maja jednak pewne skutki alokacyjne
dla dziatalnosci kredytowej bankéw — srodki (depozyty)
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pozyskiwane sg bowiem z regionéw biedniejszych i go-
rzej rozwinigtych, natomiast inwestowane w regionach
bogatszych. Zjawisko to — co slusznie zauwazaja Autorzy
— samo nie musi by¢ oceniane negatywnie, gdyz ozna-
cza efektywniejsze wykorzystanie zasobéw w skali ca-
tej gospodarki. Moze natomiast powodowac pogorszenie
dostgpnosci kredytu, a nawet jego racjonowanie, na nie-
ktérych rynkach lokalnych.

Czes¢ drugg tomu konczy artykut D. Vandone (Con-
sumer Credit in Italy. Diffusion and Territorial Differen-
ces). Podjeto w nim prébe identyfikacji czynnikéw okre-
Slajacych popyt gospodarstw domowych na kredyt we
Wloszech, atakze wyjasnienia obserwowanych réznic
regionalnych. Otrzymane wyniki okazaly sig dos¢ ty-
powe dla tego typu badan i zgodne z tradycyjnymi teo-
riami. Pod jednym wzgledem praca jest dosy¢ wyjatkowa
na tle innych pozycji w omawianej tu publikacji. Jest
to bowiem artykul zawierajacy wyrazne ostrzezenie
— przed nadmierng ekspansjg kredytowa — i to w obsza-
rach w sztuce bankowej uznawanych za bezpieczniejsze,
ktére dzis czesto stajg sie zZrodlami kryzysu finansowego.
Gorsza jako$¢ portfela kredytowego gospodarstw do-
mowych iwyzsze ryzyko pojawily sig¢ bowiem, pa-
radoksalnie, w bogatszych regionach péinocnych Wioch,
prawdopodobnie m.in. jako wynik stabszej niz na bied-
niejszym Potudniu kontroli ryzyka przez banki.

Kolejna (pt. Enterprises Financing), trzecia czesc¢
opracowania po$wiecona jest wybranym problemom fi-
nansowania przedsigbiorstw. Otwiera ja artykut M. Crni-
goj, A. Berk i D. Mramora (Financing Patterns in European
Transition Economies). Autorzy, wykorzystujac badania
Banku Swiatowego i EBOR, potwierdzaja szeroko znany,
takze z innych opracowan wniosek o podstawowym zna-
czeniu $rodkéw wilasnych w finansowaniu tak inwesty-
cji, jak ikapitatu obrotowego przedsigbiorstw z krajow
postsocjalistycznych. Czgsto uwaza sig, ze stan taki jest
skutkiem slabszego rozwoju systemu finansowego w tej
grupie krajéw. Autorzy stusznie jednak zwracajg uwage
na wplyw nizszego popytu na finansowanie zewnetrzne
w tych gospodarkach, wynikajacy m.in. ze struktury wila-
snosci w tych firmach, w tym roli insideréw.

Dwa kolejne opracowania wtej czeSci (H. Za-
dora, The Meaning of Mergers and Acquisition for En-
terprises’ Cash Flows oraz B. Ciupek, The Role of Fi-
scal Policy Instruments in Enterprise Management. The
Case of Poland) mimo odmiennej tematyki majg jedna
istotng ceche wspdlng — sg to raczej przeglady o cha-
rakterze podrecznikowym niz opracowania stricte ba-
dawcze. To, co réwniez jest wspélne dla nich obu,
to dobre opracowanie pod wzgledem dydaktycznym,
szczegblnie w przypadku pracy H. Zadory, w ktdrej
rozwazania ilustrowane sg tez przyktadami. Jej kolejna
zaletq jest syntetyczne ujecie tematyki.

Ciekawego 1inieczgsto omawianego w kraju pro-
blemu dotyczy ostatni w tej czesci artykut I. Pyki (The
Role of Corporate Bonds in Banking Operations — the Ca-
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se of Poland). Autorka zwraca uwage na wciaz stabo roz-
winigty w Polsce rynek korporacyjnych papieréw diuz-
nych, co jest jedng z przyczyn malego zainteresowania
réwniez bankéw tymi instrumentami. Ten segment ma
jednak — zdaniem Autorki — potencjal rozwojowy, cho¢
faktyczna dynamika jego wzrostu bedzie zalezala od sze-
regu czynnikéw. Zostaly one oméwione w artykule, przy
czym najszerzej — wplyw regulacji ostroznosciowych.

Ostatnia, czwarta cze$¢ pracy — pt. Capital Mar-
kets and Money Laundering — jest raczej zbiorem
dwéch opracowan niz jej spoistym tematycznie jej
fragmentem. Jej tytul moze by¢ ré6wniez nieco mylacy,
gdyz w literaturze naukowej spéjnik ,,and” w tytutach
czegsciej sugeruje istnienie zwigzku pomiedzy czlona-
mi. Pierwszy z artykuléw, autorstwa M. Bohla, K. Got-
tschalk i R. Pal (Institutional Investors and Stock Mar-
ket Efficiency) jest interesujacg metodologicznie prébg
weryfikacji roli czynnikéw instytucjonalnych w wy-
wolywaniu na gietdzie tzw. efektu stycznia. Wykorzy-
stujac dane dla Polski i Wegier, Autorzy potwierdzili
wystepowanie tego efektu, jak tez fagodzacy jego sile,
a przez to zwiekszajacy efektywnoscé rynku finansowe-
go, skutek pojawienia sig¢ nowych inwestor6w instytu-
cjonalnych (tu - funduszy emerytalnych). Drugi esej,
autorstwa J. Karwowskiego (The Use and Misuse of the
Anti-Money Laundering Recommendations), porusza
rzadko podejmowany w literaturze ekonomicznej pro-
blem wplywu regulacji zapobiegajacych praniu brud-
nych pieniedzy na koszty funkcjonowania niektérych
gospodarek. Autor popiera celowo$¢ stosowania tego
typu narzedzi, zwraca jednak uwageg na to, Ze moga
one réwniez prowadzi¢ do zakiécen w funkcjonowa-
niu systeméw finansowych ido nadmiernej, ogra-
niczajacej swobode gospodarcza, ingerencji w funk-
cjonowanie niektérych podmiotéw ekonomicznych.
Projektowanie wtasciwych rozwigzan w tym obszarze
musi wigc uwzglednia¢é zamiennos$¢ szczelnosci sys-
temu i kosztéw dla kontrolowanych.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze cho¢ opra-
cowanie — jak juz wspomniano - jest owocem nieza-
koniczonego projektu badawczego, Czytelnik otrzymuje
warto$ciowy przeglad waznych zagadnien zwigzanych
z wzajemnymi relacjami sektora finansowego i sfery re-
alnej. Dodatkowymi walorami zbioru sg obszerne wyka-
zy literatury w wielu artykutach oraz niemalo odniesien
do wynikéw badan polskiej gospodarki. Trzeba tez za-
znaczy¢, ze struktura ijezyk artykuléw sg przejrzyste
iulatwiajg percepcje materiatu. Pod wzgledem edy-
torskim drobne zastrzezenia moze budzi¢ niezbyt czy-
telna grafika w niektérych artykutach (np. na s. 41-43)
oraz zlozone zdecydowanie zbyt malg czcionkg tabele
na s. 76-81. Zdarzaja si¢ tez inne, drobne btedy — np.
w numeracji wzoréw. Oczywiscie fakt, ze projekt nie zo-
stal zrealizowany w zamierzonym ksztalcie, ma pew-
ne skutki uboczne o charakterze merytorycznym. Nie-
ktére opracowania sg bowiem jedynie szkicem tematu
i wymagajg dalszych, poglebionych badan. Nie zawsze
artykuly majg tez dostatecznie zunifikowang strukture
—np. w niektérych brakuje podsumowan, a hipotezy ba-
dawcze formutowane sg posrednio. Warto$ciowa byltaby
réwniez aktualizacja niektérych danych. Opracowanie
nie moze tez by¢ kompletne — co jednak zapowiada ty-
tul publikacji - i Czytelnik nie moze czu¢ sie tym faktem
zaskoczony. Obecne doswiadczenia spowodujg tez pew-
nie potrzebe weryfikacji niektérych, powstalych jesz-
cze przed kryzysem finansowym, pogladéw wyrazanych
w pracy. Uwaga ta dotyczy jednak nie tylko tego opra-
cowania, lecz pewnej cze$ci paradygmatu nauk o fi-
nansach. Polecajac pracg badaczom, jak tez studentom
zainteresowanym problematyka, nalezy wiec mie¢ na-
dzieje, ze zespolowi Autoréw uda sig powrdci¢ do nie-
zrealizowanych jeszcze etapéw projektu, gdyz w czasie
obecnego kryzysu gospodarczego — zaréwno w sferze fi-
nansowej, jak irealnej — cel przedsigwzigcia staje sig
szczegOlnie aktualny.
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